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ABSTRAKT

Tato bakaléska prace se zabyva analyzou hospelda situace spataosti XY, s. r. o.

v letech 2004 — 2009. Prace je réletha do dvowasti — teoretické a praktické. Teoreticka
¢ast je zam‘ena na podstatu a vyznam fidahanalyzy, dale na metody a postupygyo-
vadni finartni analyzy a jeji uskali. V praktickésti je provedena samotna fidanana-
lyza obchodniho podniku, zhodnoceni vyskedibsolutnich, rozdilovych, pamovych a
souhrnnych ukazatiel V zawru prace je shrnuti zji&ych vysledk véetne navrhu dopo-

ru¢eni vedoucich ke zlepSeni hospial#fé situace podniku.

Klicova slova: finatini analyza, rozvaha, vykaz zisku a ztraty, lik\aditentabilita, zadlu-

Zenost, aktivita, ekonomick&igana hodnota

ABSTRACT

This bachelor thesis deals with the analysis ofneouc situation of the company
XY, s. r. 0. from 2004 to 2009. The thesis is daddnto two parts — theoretical and prac-
tical one. The theoretical part is aimed at prilespand significance of financial analysis,
methods and processes attached to it, and itsulifeés. Within the frame of practical part
a financial analysis of this company is implementadliuding the evaluation of absolute,
differential, ratio, and comprehensive indicatdree last part is dedicated to summary of
observed results including possible suggestionthiimprovement of the economic situa-

tion of the company.

Keywords: financial analysis, balance-sheet, panid loss statement, liquidity, profitabili-

ty, insolvency, activity, economic value added
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UvoD

V sowasné dob, kdy se stale gmi ekonomické progedi, trzni struktura, zvysuji se kon-
kurertni boje aj., dochazi také ke gnmam ve firmach. Aby byla spaleost UspsSna, zjisti-
la své pednosti, moznosti ke zlepSeni nebo naopékod nezadouciho vyvoje, mozné
slabé stranky a nedostatky, je nezbytné provéatfim analyzu. Tou spotaost ziska uii-

ty obraz sotiasného vyvoje a umozni tak i dalSi formovani budéoan¢ni situace.

Tato bakalska prace se zabyva analyzou hospslda situace typicky obchodni spéle
nosti XY, s. r. 0. Teoretickdast je zar‘'ena na podstatu i nevyhody fikan analyzy, na
podrobné vysétleni jednotlivych ukazaté) jejich zpisohi hodnoceni a vygidu, pro koho

je uena a z jakych zdrbjlze ¢erpat.

Uvodem je praktick&ast wnovana pedstaveni spot@osti a charakteristice stasného
trhu, na kterémsobi. Nasleduje samotna firkai analyza z&najici horizontalnim a ver-
tikalnim rozborem vykazu zisku a ztrat a rozvahgldDéast je zamiena na zhodnoceni
jednotlivych ukazatél a srovnani siftmymi konkurenty a odstvim. JelikoZ ve finagnich
analyzach zviejnénych Ministerstvem mimyslu a obchodu jsou v hodnotach pro &uv
obchodu zahrnuty veSkeré obchodminosti, jsou pré¥ pro lepsi srovnani prezentovany i

hodnoty giméeho konkurenta.

Vysledkem prace je zhodnoceni silnych a slabychanskt ve finatini oblasti
a v hospod&ni s majetkem a nasledny navikalika doporieni pro zlepSeni hospada

ské situace spataosti XY, s. r. 0.
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|. TEORETICKA CAST
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1 FINAN CNi ANALYZA

V této dol, kdy doslo k rozvoji komunikaich a informanich systém, které zfisobily
velkou znénu ve zfsobu obchodovani, napokamzitému sledovani stavu zasob jak ze
strany zakaznik tak zasobovaté| se zvySuje poeba analyz. Tyto nové technologie maji
dopad na opetai a strategické podminky veétginé praimyslu a sluzeb. Tempo obchodo-
vani a rychlost jakou se objevuji obchodrigZitosti, nuti spoknosti k rychlejSim analy-

zam a rozhodovani. [5]

Prav finantni analyza pedstavuje nezbytnou sést finagnihotizeni, neb6 pisobi jako
zpétna vazba, kterd nam poskytuje zpravy o taéeho podnik v jednotlivych oblastech
dosahnul, wem se mu jehoipdpoklady poddo splnit a kde naopak doslo k situaci, které
chtel zabranit nebo kterou tekal. [17]

Rackova ve své publikaci [20, str. 9] definuje figah analyzu:,Financ¢ni analyza ped-
stavuje systematicky rozbor ziskanych dat, ktené gdbsazeny/edevsSim vdetnich vyka-

zech.”

Finartni analyza hodnoti minuly a stasny vyvoj hospodani z fiznych pohled a ty poté
slouzi jako podklady pro budouci rozhodnuti nefako zéklad pro finafni planovani ve
vSechc¢asovych rovinach. Poskytuje nam proto jak planokéaikodobého charakteru spo-
jené s Bznym chodem firmy, tak i planovani strategické ssejici s dlouhodobym rozvo-

jem firmy.

Hlavnim smyslem této analyzy jéipravit podklady pro kvalitni rozhodovani o fungova
podniku. Mezi @etnictvim a rozhodovanim o podniku existuje Uzkabaa (etnictvi
piedklada do jisté miryipsné hodnoty peé#énich udaj, které se ovSem vztahuji pouze
k jednomucasovemu okamziku a tyto Udaje jsou v podsiatlované. Aby mohla byt tato
data vyuzita pro hodnoceni finariho zdravi spolaosti, musi byt podrobena finar

analyze. [20]

Obecnym ukolem je tedy zejména posouzeni findro zdravi firmy, identifikace slabych
stranek a naopak stanoveni jejich silnych straRektup, kterym lze tohoto cile dosahnout

charakterizuje Mrkvika nasledov&[12]:
a) zobrazeni uplynulého vyvoje finami situace a finamiho hospodéni podniku,

b) uréeni @ic¢in jejich zlepSeni nebo zhorseni,
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c) volba nejvhodyjSich snéri dalSiho vyvojetinnosti a usrarnovani finatniho hos-

poddeni a finadni situace podniku.

1.1 Finanéni zdravi a finanéni tisai

Finartn¢ zdravy podnik musi mit schopnost dosahovat dastéte zisku, ktery je vy
kem vlastnik a nema finaéni problémy se zachovanim trvalé existence na eosaz

arovni. [2]

Finartni zdravi je spojeni hodnoceni jednotlivych hleklikeality financi podniku, k nimz
pafti [4]:

* rentabilita vlastniho kapitalu,
» krétkodob4 likvidita,

+ dlouhodoba solventnost.

Finartni zdravi podniku zavisi na jeho finam pozici a jeho vykonnosti. Finami zdravi
piedstavuje, do jaké miry jsou finance podniku odefing externim a internim provoznim

rizikim za dané finami situace.

Do finartni tisre se podnik dostava tehdy, ma-li problémy s likwditak vazné, Zze nemo-
hou byt v{eSeny bez vyraznych 2mv ¢innosti podniku a ve Zsobu jeho financovani.
Prechod od finaéniho zdravi k finaéni tisni fedstavuji stavy, kdy podnik vykazuje ztra-

tu, ale platebni schopnost neni v bezgeaktim ohroZeni, nebo kdy podnik vykazuje zisk,

ale objevuji se aipkonavaji problémy s p&mnimi toky.[2]
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2 UZIVATELE FINAN CNiANALYZY

Finartni analyza jako zdroj pro dalSi rozhodovéani a posgéai je dlezitd pro mnoho sub-

jekta. Kislingerova [8]¢leni tyto subjekty na externi a interni uzivatele

2.1 Externi uzivatelé

Investori

Za investory povaZzujeme akciae&i vlastniky, ktéi jsou poskytovateli kapitélu. Finami
informace o podniku vyuZivaji ze dvou hledisek vesticniho (pro rozhodovani o budou-
cich investicich) a kontrolniho @i manazeim podniku). Investi tedy maji zdjem nejen
o vraceni vloZzenych prastdki, ale @ekavaji, Zze ziskajigco navic (nap ve forme divi-
dend, podil na zisku)[4], [22]

Banky a jini véritelé
V¢titelé potebuji znat finatini situaci podniku, aby mohli &it, zda a za jakych podminek

mohou poskytnout @r. Sowast uerovych smluv je pravidelny reporting podniku o vyvo

ji finan¢ni situace, kteryiedklada bance.
Stat a jeho organy

Stat se zajima o finani-ietni data pro kontrolu spravnosti vykazanych dpro, izna
statisticka Séeni, pro kontrolu podnikse statni majetkovowasti. Na zaklaginich takeé

rozcluje finanéni vypomoc jakou jsou népdotace, subvence, garancenivapod.
Obchodni partneri

Dodavatelé maji hlavni zdjem na tom, aby byl podwwikopen hradit své splatné zavazky.
Z kratkodobého hlediska sledujieglevSim solventnost, likviditu a zadluZzenost. Zutilo-

dobého hlediska se z&imnji na dlouhodobou stabilitu dodavatelskych vitah

Odkeratele zajima, aby byl dodavatel schopen dostamszstvazkm a bezproblémové
zajiseni vyroby. [8]

Konkurenti

Konkurenti maji zajem o fina&ni situaci podobnych podnikz divodu srovnani s jejich

vysledky hospodani. [4]
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2.2 Interni uzivatelé

Manazexi

Manazéi potiebuji finargni analyzu jak pro operativni, tak pro strategitk@ncni fizeni
podniku. Manazié znaji pravdivy obraz finami situace, nelbmaji gistup k SirSimu
spektru informaci a vyuZivaji jej k rozhodovaiii piskavani finadnich zdroj, pri zajis-

tovani optimalni majetkové struktunyti mlokaci volnych pegnich prostedki, pri rozck-

lovani disponibilniho zisku apof#], [8]

Zaméstnanci

Pro zandstnance je prioritou jistota zastnani, moznosti v mzdové a socialni oblastitpop
dalSi vyhody. Z tohototiovodu maji pirozeny zajem na prospetithospodéské a finatni

stabilitt svého podniku. [8]

Prostednictvim odborovych organizaci sleduji zstnanci hospodaké vysledky a uplat-

nuji vliv natizeni v podniku. [4]
Odborafi

Mohou existovat i dalSi zajemci o finan analyzu nap analytici, déovi poradci, ocko-

vatelé podniku, burzovni makiguniverzity, noviné atd. [4]
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3 ZDROJE INFORMACI PRO FINAN CNi ANALYZU

Uspdnost finatini analyzy zavisi na kvaditinformaci, které ovlisiuji pouzité vstupni

zdroje, které by ®ly byt nejen kvalitni, ale také komplexii20]

Jak uvadi DluhoSova [1] vychozim a zékladnim zdrojeformaci jsou pedevSim nasle-

dujici vykazy:

Vykazy finanéniho U€etnictvi — Ize je povazovat za vykazy externi, nelposkytuji in-
formace pedevSim externim uzivateh. Podavaji fehled o stavu a struke majetku a

zdrojich jeho kryti, o tvorba uziti vysledku hospo#éeni a o pohybu peé#énich tok.

Vykazy vnitropodnikového Géetnictvi - kazdy podnik si je vytua podle svych pdieb.
Lze zde z#adit vykazy zobrazujici vynakladani podnikovych ladk v nejitizrneéjSim po-
ttebnémcleréni (nag. v druhovém a kalkutaim), vykazy o spéeke nakladi na jednotli-

vé vykony nebo v jednotlivychigtdiscich apod.

3.1 Rozvaha

Rackova [20, str. 22] charakterizuje rozvahu nasledoyRozvaha je detnim vykazem,
ktery zachycuje bilafmi formou stav dlouhodobého hmotného a nehmotnélpetka (ak-
tiva) a zdroit jejich financovani (pasiva) vzdy kdtému datu. Pedstavuje pehled o ma-

jetku podniku ve statické podofy okamziku ¢etni zavrky).”
Podle Rickové [20] budeme tedyfpanalyze rozvahy sledovatqulevsim:
» stav a vyvoj bilatni sumy;
» strukturu aktiv, jeji vyvoj afimeérenost velikosti jednotlivych poloZek;

» strukturu pasiv, jeji vyvoj stdazem na podil vlastniho kapitalu, bankovnich a do-

davatelskych G&ri;

» relaci mezi slozkami aktiv a pasiv, tj. velikosélgth aktiv a dlouhodobych pasiv,
velikost stélych aktiv a vlastniho kapitalu, veltdkratkodobych cizich pasiv a
ob¢znych aktiv, finatini majetek a kratkodobé pohledavky ke kratkodobyasi-p

vam.
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3.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty ndm poskytuje informace o&gpsti prace podniku a o vysledku,
kterého dosahl podnikatelsk@innosti. Vykaz je sestavovaiii uplatreni tzv. akrualniho
principu, podle dhoZ jsou transakce zachycovany a vykazovany v dbdebkterém ne-
muselo dojit k pe¥znimu gijmu ¢i vydaji, alecasow i vécreé se tohoto obdobi tykaji. Na-
kladové a vynosové poloZzky se tedy neopiraji oeskidt perzni toky (Fijmy a vydaje).

Z toho je patrné, Ze anisty zisk neodrazéistou skuténou hotovost ziskanou hospoea
nim podniku [4], [8]

Grinwald s Hol&kovou [4] poukazujii na to, jak vyznamné je rozhodnuti o tom, které
sloZzky zisku (ztraty) by do vysledku hospéela neEly byt zahrnovany. RozliSuji dvza-
kladni pojeti vysledku hospoitani:

» vysledek hospodani zahrnujici veSkeré zisky (ztraty) za dané obfiudyy. i ztraty

ze zivelnych pohrom),

» vysledek hospodani by ngl byt kritériem vydlkové schopnosti podniku, a tudiz
by nentl zahrnovat mimtadné zisky a ztraty (n&psSkody ze Zivelnych pohrom,
z(Etovani a tvorbu rezengasového rozliSeni a opravnych polozek, zisky aytra

které nejsou zadglem prodeje pazovany — DM a material).

3.3 Prehled o perznich tocich (Cash flow)

V praxi je mozné vidt, Ze spolénost miZze byt ziskova, ale soasré také platebé ne-
schopné. Vykaz cash flow nés informujei@tqku a odtoku hotovosti zadité obdobi. Ze
statického hlediska znamena CF stav realnychézp€hotovostnich i bezhotovostnich)
k uréitému okamziku a je chapan jako volnd zasobapektera je k dispozici, z tohoto
pohledu je vniman zejména podnikem. Na stianestora jde spiSe o dynamické pojeti a
vyuziti CF jako potencialni, budouci, odnimateliynas, ktery ma moznost investor zis-
kat, kdyby investoval do podnik{L], [8]

Cash flow se&leni podle zékladnich aktivit podniku riadésti:
CF z provozni¢innosti

Provozni CF je odrazem aktivit, které owliyji tvorbucistého zisku. Ukazuje ndm, do jaké

miry vysledek za &noucinnost odpovida skute¢ vydélanym pewzam. VySe CF je tedy
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ovlivnéna nejen vysledky z provozginnosti, ale také zgmami pracovniho kapitalu (za-
sob, pohledavek, zavatki dodavatei). [1], [20]

CF z investini €innosti

VySe CF je tvoena zejména prodejeti nakupem dlouhodobého majetku a transakci na
investenim finartnim trhu - nakup a prodej cennych pépRati sem i poskytovani @vi

a pijcek sgiznénym firmam. [1]

CF z finanéni ¢innosti

V této ¢asti se hodnoti pohyb dlouhodobého kapitdlzmény stavu bankovnich @i,

dlouhodobych zavazk zakladniho kapitalu a foddvyplata dividend. [14]

Vedle majetkové a finami struktury je dlezité sledovat i pohyb p&hnich prostedki,
neba’ rast zisku jedt neznamenaist perznich prostedki. Je patrné, Ze zisk neni totéz co
penize. Proto se také finam informacetasto odvraceji od zisku a akrualnihgetinictvi a

davaji ¥tsi vahu pe&znim tokim. [4]

3.4 Priloha Géetni zawrky a vyroéni zprava

Rozvahu a vykaz zisku a ztraty dipje piloha &etni zaérky, ktera podava vystujici
informace. Filoha slouzi k objasmi skut&nosti, dilezité zejména pro externi uzivatele
acetni zaerky.

Vyroc¢ni zprava slouZi vlastnikn podniku i externim uZivatin jako jsou invest, véti-
telé, pedzni Ustavy, dodavatelé, oftatelé aj. Podava informace o fikamn pozici a vy-

sledcich finatniho hospodani podniku.

Vyrocni zprava sedasti zabyva i budouci perspektivou podniku. [12]

3.5 Ostatni informace

Pavelkova popisuje i dalSi informace, ze kteryatarfini analyzacerpa — mohou to byt
nag. firemni statistiky (produkce, poptavky, odbytu)agpravy manazéra auditod, ko-

ment&e odborného tisku, nezavisla hodnoceni, prognaZy 8j
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4 TECHNIKY A METODICKE NASTROJE FINAN CNi ANALYZY

V souvislosti s metodami fingni analyzy se iizeme setkat sienymi pistupy k hodno-

ceni ekonomickych procégsa to fundamentalni a technickou analyzou.

* Fundamentélini analyza se zamftuje na vyhodnocovani kvalitativnich Gdap
podniku, gicemz odborny odhad zaloZzeny na empirickych a tesikgth zkuSenos-
tech analytika je zakladni metodou analyzy. Infarenae v3ak nezpracovavaji po-

moci algoritmizovanych postup

» Technickd analyzaje chapana jako kvantitativni zpracovani ekonongbkylat
s pouzitim matematickych, matematicko-statistickgchalSich algoritmizovanych
metod. Vysledky zpracovani jsou jak kvantitativtek kvalitativié vyhodnocova-
ny. [12]

Do kategorie technické analyzy Ize zahrnout vy&Stoaly a elementarni metodu, kterou se

budu zabyvat ve své praci.

Mrivriw s

stavové a tokoveé velny. Tokové velkiny se vztahuji k witému ¢asovému intervalu —
data z vykazu zisku a ztraty. Stavové &iely jsou veltiny, které se vztahuji k titému

c¢asovému okamziku — polozky z rozvahy. [20]

Standardninglenénim ukazatdl je rozéleni na ukazatele: absolutni, rozdilové, pomeé

a soustavy ukazatel

4.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele ftizeme najit ve finamich vykazech, jsou v hodnotovém vyjédi a
lze je @imo pouzit. Jedna se o dat&:fi rozner urcitych jeuvi, pricemz hovéime o jiz
zmirgnych velginach tokovych nebo stavovych. Absolutni ukazajeter zakladem pro

rozbor vertikalni a horizontalni strukturgeinich vykaa. [8]

4.1.1 Analyza trendi (horizontalni analyza)
Hlavni otdzka, na kterou hledame odpdw analyzy trendl, zni:

O kolik procent se ztmila prislusna jednotka ¥ase?
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Z toho je zejmé, Ze horizontalni analyza porovnavamymnpolozek jednotlivych vykae

v ¢ase, & uZ mezir@dné nebo za &kolik ucetnich obdobi. [8], [12]
Absolutni z@na = ukazate| — ukazatel.; (1)
% zn#na = (absolutni zena * 100) / ukazatel, (2)
kdet je prislusny rok
Podle Mrkviky je k dosazeni dostatee vypovidaci schopnosti zapeti [12]:
* mit k dispozici dostats¢ dlouhou¢asovouradu uday,
e zajistit srovnatelnost uday casov&ack,
» pokud mozno vylotit z adaji ndhodné vlivy, kterégsobily na ukité polozky,

» pii odhadech budouciho vyvoje zahrnout objektipfedpokladané zemy — hrozi
riziko chybného odhadu.

4.1.2 Procentni (vertikalni) analyza

Pfi zpracovani vertikalni analyzy vyjageme jednotlivé poloZzky detnich vyka# jako
procentni podil k jediné zvolené zaklgdwedstavujici 100 %. Jedna se o tzv. strukturalni
analyzu. Pro rozbor rozvahy pouzivame jako z&klambikova aktiva (pasiva celkem)iiP
Zzpracovani procentni analyzy u vykazu zisku a ytpatitame se zakladnou tienou z
celkovych vynos (nakladi). [12], [18]

Posuzujeme strukturu aktiv i pasiwjgemz struktura aktiv nas informuje, deho podnik
investoval s¥reny kapital a do jaké miryfipinvesticnim procesu byla zohlédvana vy-
nosnost (zajinhi vhodného pokru mezi stalymi a a¥Zznymi aktivy). Ri pohledu na
strukturu pasiv zase vidime, z jakych zdrbyl majetek ptizen (levijsi je cizi a kratko-

dobé financovani)20]

Procentni analyza je pouZzitelnéa pro porovnavanazyk delSim¢asovém horizontu, tize
byt také pouzita jako voditko pro planovaoinost. DalSi vyuziti vidi Mrkvika také v
pouzitelnosti pro srovnavani podniku s jinymi pdgniOvSsem jako nevyhodu uvadi #m
nu absolutni zakladny pro vyget ukazatel, a to, Zze zrny konstatuje, ale neukazuje je-

jich priciny. [12]
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4.2 Rozdilové ukazatele

K nejvyznamijSim rozdilovym ukazatéim pati cisty pracovni kapitél. Lze jej vyjéid
jako rozdil mezi oznym majetkem a kratkodobymi cizimi zdrafiPK predstavujesast
ob¢Zného majetku, kterd s€hem roku pemeni v pohotoveé pefzni prostedky a po spla-

ceni kratkodobych zavailke k dispozici podniku na&ppro invesini akce.

Jak uvadi Pavelkovaro podnik je vyznamné byt likvidni, tzn. disponbpatebnou vysi
relativré volného kapitalu (febytek kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodatiyzdro-
). [1], [18]

4.3 Pomérové ukazatele

Okamzity grehled o zakladnich fingnich charakteristikach podniku ndm podava nejpou-
ZivargjSi analyza Getnich vykas, a to analyza po#énovych ukazatél. Pon€rové ukazate-

le se tidi do skupin podle jednotlivych oblasti firgu analyzy:

» ukazatele zadluZzenost slouzi jako indikatory vyse rizika, které podpidstupu-
je pri dané struktte vlastniho a ciziho kapitalu. Detailni rozbor ukézda je struk-

tura kapitalu wuci strukture majetku optimalni,
» ukazatele likvidity — vyjadtuji schopnost podniku hradit své zavazky,

» ukazatele rentability (vynosnosti) — vyjatliji pomeér vynosu (zisku) k &aké srov-
navaci zakladh (vystupu). Vyznamem je vyhodnoceni &Sposti dosazenych il

podniku a zhodnoceni vioZzenych presii,

» ukazatele aktivity — slouzi k posouzeni velikosti jednotlivych déudktiv v porng-

ru k hospodéskym aktivitAm podniku a jejich vyuziti,

» ukazatele kapitadlového trhu— hodnoti detni idaje podniku s ohledem né&eka-

vani investoi. [17]

4.3.1 Ukazatele zadluzenosti
Celkova zadluzenost (Debt ratio)
Celkova zadluzenost = Cizi zdroje / Aktiva celkem (3)

Ukazatel Ize téZ nazvat jako ukazatélitelského rizika.
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ZadluZenost nemusi byt sama o &aolegativni jev, v praxi se dokonce u velkych podnik
nesetkame, Ze by financovaly sva aktiva pouze stMeh zdra}. V kazdém odstvi se
dopori&ovana hodnota liSi, ovSem obése doportuje mezi 30 a 60 %. Valach [23] zmi-
nuje také obecny fakt, Z&m vysSi je hodnota tohoto ukazatele, tim vyS3geéluZzenost
podniku a tim vySsi je riziko jakeiiteld, tak i akcion&i. Presto pro jeho vySi nelze stano-
vit pfesné zasady, a je tudiZ nezbytné ho posuzovatwssmsti s celkovou vynosnosti (z

celkového vlioZzeného kapitalu) i v souvislosti seldurou ciziho kapitalu.
Mira zadluZenosti (Debt/Equity Ration)
Mira zadluzenosti = Cizi zdroje / Vlastni kapital 4)

Ukazatel je vyznamny pro banku ¥pad, Ze podnik Zada o novy &v Je dilezité ho
sledovat za delSi obdobi a sledovat jeasovy vyvoj, zda se podil cizich zdigjvySuje,

nebo snizuje. [18]

Pti vypoctu nejen tohoto ukazatele je vhodriiéhj@dnout také k leasingovému financovani,

a to z divodu objektivizace vysledkmiry finartni samostatnostj20]
Urokového kryti
Ukazatel urokového kryti = EBIT / Nakladové uroky (5)

Tuto charakteristiku lze povazovat zacklou. Vypovida nam o tom, kolikratirbe kles-
nout zisk, aby byl podnik stéle j¢schopen splatit Urokové platby. Dosahuje-li ukekzat
hodnoty 1, znamena to, Zze veSkery efekt, ktery odyprodukuje, bude slouZzit pro spla-

ceni Urok: acisty zisk se rovna nule. [9]

Doporwené hodnoty se v odbornych literaturadtzni. Pavelkova uvadi dopamnou
hodnotu minimala 5. [16]

Kryti dlouhodobého majetku
Kryti dlouhodobého majetku vliastnim kapitalem = MKouh. majetek (6)

TézZ Ize nazvat jako ukazatelgapitalizovani. Je-li vysledek a vyvoj tohoto pomvyssi
nez 1, je gejmeé, Ze podnik pouziva vlastni (dlouhodoby) kdpiké kryti okéZznych aktiv,
podnik preferuje stabilituipd vynosem. [16]

Kryti dlouhodobého majetku dlouh. zdroji = (Vlaskapital + dlouh. CZ) / Dlouh. majetek
(7)
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DluhoSova [1] oznéuje tento porér jako ukazatel podkapitalizovani a charakterizupe
jako ukazatel, ktery vyjadje podminky pro rovnovahu financi podniku. Kledingednota
pod 1, je ohroZzen dalSi vyvoj podniku, nélmlouhodoba hmotna aktiva by byla kryta z

¢asti kratkodobymi zdroiji.

4.3.2 Ukazatele likvidity

W

Likvidita Ill. stupn & - BéZna likvidita (Current Ratio)
Bezna likvidita = O¥Zzna aktiva / Kr. cizi zdroje (8)

Ukazatel byva nazvan téz jako ukazatel solventn¥gfadiuje, kolikrat je podnik schopen
uspokojit sveé writele, kdyby prominil okamzig veSkera sva @ina aktiva v hotovost. Pro
vétitele podniku je tento ukazatel vyznamny zejmérm@rze jim poskytuje informaci, do
jaké miry jsou jejich kratkodobé investice chiidy hodnotou majetkuCim vy3si je hod-
nota ukazatele, tim spiSe si podnik zachova plastiropnost. Dlezithd ovSem je struktura
obéZznych aktiv, likvidnost jednotlivych aznych aktiv a takeé typ odwi, ve kterém firma
podnika. Obechimizeme doportované hodnoty uvést v rozmezi 1,5 — 2,5, ale jakyld

zmirgno, zavisi na oditvi, ve kterém podnik operujg23]

Irwin [7] uvadi, Ze ®ktefi poradci zastavaji stanovisko, Ze hodnota tohdtratele by

mela byt nejmén 2 na zaklad toho, Ze polovina aktiv mohou byt zasoby.
Likvidita Il. stupn & - Pohotova likvidita (Quick Ratio)
Pohotova likvidita = (Kr. pohledavky + finani majetek) / Kr. cizi zdroje  (9)

Dle Kislingerové [9] je pohotova likvidita jeresrejSim vyjadenim schopnosti podniku
dostéat kratkodobym zavaik. Také upozdiuje na kvalitu pohledavek, tzn. jaka je prav-
dépodobnost inkasa a zda jsou spraecerény kratkodobé cenné papiry. V potaz byl m
byt bran, jak jiz bylo zmigno vySe, pouzity leasing, a to t&m vSech ukazatél Jsou-li
brany v Gvahu tyto aspekty, teprve poté Ize hibwm vy3Si vypovidaci schopnosti tohoto

ukazatele.

viv s

n&e uz nebude tak vyhodna. Velky objenmeaiych aktiv vazanych ve fospohotovych
prostedki piinasi jen maly nebo zadny Urok. Z toho iejmé, Ze nad#rna vySe obznych

aktiv vede k neproduktivnimu vyuzivani do podnikazenych prosedki, a tak nefizni-
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vé ovliviiuje celkovou vynosnost vioZzenych piiestki. Doporiéena hodnota se pohybuje
vrozmezi 1 —1,5. [20]

Likvidita I. stupn & - Hotovostni likvidita (Cash Ratio)
Hotovostni likvidita = Finagini majetek / Kr. cizi zdroje (10)

Dle Landy nam tento ukazatel [10] vyjage, kolik korun likvidniho majetku (p€ganich
prostedki na bankovnich diech a v poklad¥) ceniny, kr. cenné papiry¥ipada na jednu
korunu kratkodobych zavai@kPro okamzitou likviditu plati dopotovana hodnota v roz-
mezich 0,2 — 0,6, ovSem nedodrzefthto hodnot nemusi znamenat fitiahproblémy,

neba’ spol&nost miZze vyuZzivat kontokorenty, kratkodobé bankovijicky aj.
Podil pracovniho kapitalu na ol&znych aktivech
Podil CPK na OA = (OA — K. cizi zdroje) / OA (11)

Hodnota tohoto pogtového ukazatele by ¢a dosahovat 30 — 50 %iifemz nam popisu-
je kratkodobou finaéni stabilitu podniku. [16]

4.3.3 Ukazatele rentability

Pti vypoctu jednotlivych ukazatélje nutné brat ohled n@ézané kategorie zisku, aby vypo-
vidajici schopnost ukazatele byla co moznéiesypjSi. Je mozné pouZitsty zisk (EAT),
zisk pred zdagnim (EBT), zisk ped zdagnim a uroky (EBIT). B poslednim zmigném
zisku EBITu se jedna o nejkomplej$i pohled na vykonnost podniku, né&bmahrnuje
vSechny slozky efektu, ktery podnik vytva hlediska zapojeni majetkovy¢hsti do pod-
nikani. A vceskych podminkach se takcase abstrahuje od 2Zm v danich i od zgn

v nastaveni kapitalové struktury. [9]
Rentabilita trzeb — ROS (Return on Sales)
Rentabilita trzeb =Cisty zisk / Trzby (12)

Rentabilita trzeb f pouziti cistého zisku vyjatlije tzv. ziskovou marzi a &a by vykazo-
vat rostouci tendenci. Analytik byanindividualné uvazit, zda neni vhodj$i misto trzeb
aplikovat vynosy, nebo jen tity druh trzeb na zakladpresrgjSiho vyjadeni podstaty je-
jich ¢innosti. Ukazatel by # byt pouzivan pedevSim pro srovnanidase a pro srovnani
s ostatnimi fbuznymi podniky. Jeho nizka aravenai chybnétizeni firmy, vysoka nao-

pak na nadgmeérnou urove firmy. [1], [8]
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Rentabilita aktiv — ROA (Return on Assets)
Rentabilita aktiv = EBIT / Aktiva (13)

Rentabilita aktiv neboli celkového kapitalu jedivym metitkem rentability, kterd i
produkéni silu podniku. Hodnoti se reprodukce veSkeréhmtéda vioZzeného do podniku

bez ohledu na to, z jakych zdikdpyl majetek ptizen. Modifikace rentability aktiv fize
byt:
Rentabilita aktiv = Cisty zisk + ,zda@né" Groky) / Aktiva (14)

Tato struktura ukazatele umage srovnatelnost rentability celkového kapitalpadniki
s riznym podilem cizich zdrbjve finareni struktde. Také by nas élo zajimat, jak by se
rentabilita celkového kapitalu zmila, kdyby byly dluhy nahrazeny vlastnim kapitalem

podnik by neplatil Zadné uroky. [3]
Rentabilita vliastniho kapitdlu — ROE (Return on Equity)
Rentabilita vlastniho kapitalu €isty zisk / Vlastni kapital (15)

Tento pordrovy ukazatel je jednim z Kibvych ukazatel, a to zejména pro akciof@
spole&niky a dalSi investory. Bfi, kolik ¢istého zisku fipada na jednu korunu investova-
ného kapitalu akcioédm. Hodnota by se #a pohybovat alesponékolik procent nad

dlouhodobym pimérem ur@eni dlouhodobych vklad [16]
DluhoSova [1] uvadi ¢kolik diuvodu, které zisobuji naiist ukazatele ROE:
e VEtSi vytvareny zisk spolénosti,
» pokles urokové miry ciziho kapitélu,
* snizeni podilu vlastniho kapitalu na celkovém lapijt
* kombinace pedchozich dvodi.
Rentabilita nakladi
Rentabilita naklad = Cisty zisk / Celkové naklady (16)

Uroven tohoto ukazatele je vhodné srovnavaase a sledovat jeho vyvoj. Rentabilitu dil-

¢ich naklad je vhodné posuzovat s podniky ze srovnatelnéhétev

Cim vy33i je rentabilita naklagtim lépe jsou zhodnoceny viozené naklady do hd&po

ského procesu, a tim vysSi i je procento zisku. [1]
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Multiplikator vilastniho kapitalu

Rentabilitu vlastniho kapitalu oviiwije viceciniteli. Pfi hodnoceni je vyhodné vyuzit na-

sledujiciho rozkladu:

nog= EBIT, T EBT A EAT 17)

T A EBIT VK EBT

kde:
EBIT/T = provozni ziskovost trzeb
T/A = obrat celkovych aktiv g@tan z trzeb

EBT /EBIT = Grokova redukce zisku
A/ VK = financni paka
EAT /EBT = daova redukce zisku

Z uvedeného rozkladu je patrné, Ze rentabilitatulae kapitalu je ovliiovana rentabili-
tou celkového kapitalu, zdamim a zadluZzenosti. Vliv zadluzenosti na rentabiiastniho
kapitalu vyjaduji dva faktory -Urokova redukce zisku a finaréni paka, pricemz gisobi
protichidn¢. Podle tohoto vztahu mé& pozitivni viiv na rentabivlastniho kapitalu zvySeni
podilu cizich zdraj, coz se projevi vistu ukazatele finami paka. AvSak na druhé stean
zvySeni podilu cizich zdrdjje obvykle provdzeno zvySenim uiglkteré snizuji podil zis-
ku a zmsobuje tak pokles ukazatele urokové redukce ziskima rentability vlastniho

kapitalu.

Multiplikator jméni akcion#i nebo také ziskovydinek finaréni paky nam vyjailje spo-

le¢ny vliv téchto dvou faktal (sowin urokové redukce zisku a finam paky).
EBT A

x> (18)
EBIT VK

Pokud je hodnota multiplikatoru¢tsi nez jedna, pak zvySovéani podilu cizich zdnog
finanéni struktde podniku ma pozitivni vliv na rentabilitu viastoitkapitalu. [4], [17],
[18]

4.3.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyjatlji, jak podnik vyuZiva jednotlivé majetkov@sti (aktiva) a zda
je velikost jednotlivych druln aktiv v rozvaze v pogtu k hospodéskym aktivitam podni-

ku piiméiend. Pray vysoky obrat majetkuifspiva k rentabili podnikani.
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Obrat celkovych aktiv
Obrat celkovych aktiv = Trzby / Aktiva (19)

Obrat aktiv je jednim z Kibvych ukazatéi efektivnosti. Informuje nas o celkovém vyuziti
majetku. Hodnota ukazatele byl byt co nejvyssi, tj. minimainl, ovSem hodnotu
ovliviiuje i odwtvi, ve kterém podnik operuje. Nizka hodnota ukeleainize znamenat, ze

podnik investoval do budoucna a investice zatintinépeji efekt.
Obrat zasob
Obrat zasob = Trzby / Bmerny stav zasob (20)

Ukazatel nas informuje, kolikrat se zasoby za dzbhdpbi geneni na jiné formy obznych

aktiv az po prodej vyrohika ogtovny nakup zasob.
Doba obratu zasob
Doba obratu zasob = (Bmerny stav zasob / Trzby 360 (21)

Doba obratu zasob nam ukazuje, jak dlouho jscifrdb aktiva vazana ve foeneasob.
Musi existovat vztah mezi optimalni velikosti zasolychlosti obratu zasob, aby byla za-

jisténa poptavka, plynula vyroba.
Doba obratu pohledavek
Doba obratu pohledavek = (Pmerny stav pohledavek / Trzby)360 (22)

Ukazatel reprezentuje dobu inkasa pohledavek, e@iiet dni, které uplynou mezi vysta-
venim faktury za prodej zbozi a sluzeb a splacardniet podniku. Doporéovanou hod-
notou je BZn& doba splatnosti faktur. Je-li doba obratu pidtek delSi nezdina doba

splatnosti faktur, zria to nedodrZovani obchodivérove politiky ze strany odiatel.
Doba obratu zavazki

Doba obratu zavazk= (Kratkodobé zavazky / Trzb¥)360 (23)
Ukazatel kvantifikuje dobu trvani splaceni zavamkluokamziku jeho vzniku.

Obecrt by melo platit, Ze hodnota doby obratu zavazky meéla byt vysSi nez hodnota do-
by obratu pohledavek. Je-li tomu naopak, tedy Asadubratu zavazkje delSi nez doba
obratu pohledavek a zasob, dochazi k financovaniegavek a zasob dodavatelskyméiv
ry. To mize znéit Spatnou likviditu. [3], [17], [20], [23]
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4.3.5 Obecné vztahy mezi ukazateli

DluhoSova [1] popisuje, jak na sebéspbi ukazatele rentability, zadluZenosti a likwidit
konkrétre rentability vlastniho kapitalu, fingni paky a pohotové likvidity. Sistem za-
dluzenosti, zaiedpokladu zanedbani nakiadankrotu, roste rentabilita vlastniho kapitalu

v disledku daového Stitu. Na druhou stranu,ustem zadluzenosti klesa likvidita podni-
ku, nebd roste nebezp& Ze spolénost nebude schopna splacet své zavazky. Z toho je
ziejmeé, Ze neni mozné dosahovat vysoké rentabibtyigasre vysoke likvidity. Na podni-

ku zavisi, jaké riziko je ochoten podstoupit a kéjdazi vyvoje se nachazi, a tim ovlivni
vySi hodnot &chto #i ukazatel. Existuje oblast kompromisnid¢eSeni, kde by se ¢hpod-

nik pohybovat. Na obrazku 1 je znazéma tato Uvaha, kde vySrafovana oblastitedblast

variant kompromisnickeSeni.

Likvidita ROE

LIKVIDITA
V1ITIgviN3Id

0 ZADLUZENOST 100

Obr. 1 Vzajemné vztahy mezi zadluZenosti, rent@biéi likviditou [1]

DluhoSova [1] také uvadi zasady udrzovani fimimovnovahy, téZz oziavane jakazlata

pravidla finar’ni rovnovahy:
» staly ponér pracovniho a fixniho kapitalu;

» zadluZzenost nesmirgkraiit ur¢itou mez danou zejména technologii vyrob, situaci

podniku a fazi jeho vyvoje;

» pouzity kapital by nil odpovidat stupni likvidity jednotlivych sloZek tak
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» dlouhodolé vazany majetek ma byt financovan dlouhodobymi gduastni a ci-
zi);

« fixni aktiva typicka pro odétvi financovat vlastnim kapitalem, ostatni dlouhio@lo
aktiva cizim kapitalem;

e (ast trvale vazanych ébnych aktiv financovat dlouhodobymi cizimi zdroji;

» k zabezpeeni gizpasobivosti podniku je nutné zajistit dostateu likviditu okez-
nych aktiv (tzn. obzny majetek minus zasoby musi byt miningaiak velky, jako

jsou kratkodobé zavazky).

4.4 Soustavy ukazateh

4.4.1 Du Pontrozklad

Tento rozklad povazuje za vrcholovy ukazatel vymssnvlastniho kapitdlu — ROE, na-
sledré je rozkladan logickou deduktivni cestou. Vymeziijehlavni determinanty: zisko-

vou marzi, obrat aktiv a fingni paku.
ROE = (isty zisk / Trzby) (Trzby / Aktiva)x (Aktiva / Vlastni kapital)  (24)

Pasobeni finatini paky zmsobuje, Zetst ciziho kapitalu rize zvySovat ROE, avSak sou-
¢asre tim ovlivni i dalSi dva ukazatele: vlivem vysSigtokt bude zisk nizSi a zvySi se i

aktiva.

Z toho plyne, jak zntiuje Pavelkova [16], Ze zvySeni zadluZzenosti budatipai jen teh-
dy, dokaze-li podnik kazdou korunu zhodnotit vieZ &ni urokova sazba dluhu. Pro zvy-
Sovani rentability je tedy nutné se z#ihna zvySeni miry zisku, urychleni obratu kapitalu

a také zminu struktury finatinich zdrofi ve prosgch vyssiho zadluzeni.

4.5 Souhrnné ukazatele

4.5.1 EVA (Economic Value Added)

Ekonomicka pidand hodnota slouZzi jako jedno z kritérii €&posti podniku. Tento ukaza-
tel za no¥ vytvorenou hodnotu povazuje ekonomicky zisk, ktery sediszisku vykazo-

vaného v getnictvi tim, Ze zahrnuje do nakfadnéklady z vlastniho kapitalu.
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Zakladni vzorec pro vyget:

EVA = NOPAT — WACG C (25)

NOPAT = EBITx (1 —t) (26)
kde

NOPAT = zisk z hlavnéinnosti po zdaéni
WACC = pamérné vazené naklady na kapital
C = kapitél vazany v aktivech

EBIT = zisk ged zdagnim a uroky

t = sazba dahze zisku

Pro orientani vypaet Eva lze také pouzit vzorec:
EVA =(isty zisk — ¢ x Vlastni kapitéal (27)
EVA = (ROE - g xVlastni kapital (28)
re = naklady na vlastni kapital

.Nova“, tzv. pridand hodnota zvysSujicitigodni hodnotu podniku vznika, je-li hodnota
ukazatele EVA kladna. Tehdytbemetici, Ze podnik ve sledovaném obdobi vyil/bod-

notu pro své vlastniky8]

Higgins [6] vidi gitaZlivost EVA zejména v tom, Ze integrujeklicové manazerske funk-
ce: rozp@tovani kapitalu, oaevani vykonnosti a stimutai odnménovani. Spoléené by
mély tyto funkce pozitivig ovliviiovat chovani managementu, ovs&amsto davaji manaze-

ram zmatené protialdné signaly.

4.5.2 Altmanova analyza

Altmanav model bankrotu p&tmezi nejznargSi a nejvyznamgsi modely. Diskriminani
funkce je vyjadlena tzv. Z faktorem a ftie nam pomoc v identifikaci globalniho firsai-

ho zdravi podniku. Zisodu nizké vypovidaci schopnosti jednotlivych ukelfaa faktu,
Ze v indexu neni obsazena problematika vysokélplateeschopnosti, ktera je problémem
ekonomikyCR, bylo nutné upravit model pro podmink{R, ktery je doplan o posledni

promgnnou [16]:
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Z-skore = 1,2xX;+ 1,4 x X+ 3,3 x X3+ 0,6 x X3+ 1,0 x Xs— 1,0xXs (29)
kde:
X1= Pracovni kapital / Aktiva
X, = Neroza@lené zisky / Aktiva
X3 = EBIT / Aktiva
X4 = Vlastni kapitél / Cizi zdroje
Xs = Trzby / Aktiva
Xe = Zavazky po Ihté splatnosti / Vynosy

Interpretace vysledkii:

- hodnoty menSi nez 1,2 pasmo bankrotu
- hodnoty od 1,2 do 2,9 pasmo Sedé zény
- hodnoty nad 2,9 pasmo prosperity

4.5.3 Model ,IN*

Manzelé Neumaierovi z ukazaigkteré povazuji ostatni modely za nejvyzngj$in sesta-

vili index, nazvanyN95 podle roku vzniku. Usgnost indexuN95 je vice nez 70 %.
Index IN95 mé s vahami pro ekonomikR nasleduijici tvar:
IN95 = 0,22x (A / CZ) + 0,11x (EBIT / U) + 8,33x (EBIT / A) + 0,52x (V / A) +
+0,1 OA/ (KZ + KBU) — 16,8 (zavazy po lfité splatnosti / V) (30)

Podniky s hodnotou indexu IN95 vysSi nez 2 majopodost bezproblémewplatit zavaz-
Ky. Hodnoty v rozmezi 1-2 ztaSedou zonu, tzn. firmy jsou rizikové a mohly bgstat
problémy s placenim zavatkU podniki, které nedosahly hodnoty 1, jiz problémy existuji

a tyto podniky tedy dostate¢ neplni své zavazky. [15]

Manzelé Neumaierovi ve své publikaci [15] uvadiyatdexu IN95 pro jednotlivé OKE,
véetng obchodu, proto se budu ve své praci zabyvat ptivz® indexem, nelibIN99 a

INO1 jsou tvdieny pro spolénosti operujici v prmyslu.
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Vahy indexu IN95 pro OKE G — obchod jsou néasleduijici:

A/CZ-0,33

EBIT/A-9,7

VIA -0,28

ZPL/V - 28,32

Nahradit podrobnou fin&ni analyzu vSak bonitni a bankrotni modely nemohdaji

pouze zakladni orientai charakter.
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5 SLABE STRANKY FINAN CNi ANALYZY

Z toho, co bylo uvedeno vySe, je patrnd nepostehaiast detnich vykas jako zakladnich
podkladi finanéni analyzy. Pra¥ ve vypovidaci schopnosttétnich vykaa se vyskytuje

problém.

Jak uvadi Grinwald [4], majetek je o¢anv cenové hladihroku pdizeni. Zasoby jsou
vedeny v BZznych cenéach, dlouhodoby hmotny majetek je vedéisterickych cenach.
VétSinou se na srovnatelné ceny nic iiegatitava , maximalé se k vlivu ocedni ,prihli-
Zi". Tyto nesrovnalosti postihuji horizontalni ayml, ¢asové srovnavani pamovych uka-
zateli a jejich interpretaci, jsou-li Udajecitateli v jiné cenové hladinnez Udaje ve jme-

novateli.

Pavelkova a Knapkova [17] potvrzuji, Zze historick@tnictvi nebere v Gvahu zmy trz-
nich cen majetku, ignoruje 2Zmy kupni sily pe&ni jednotky a tim v kors@ém disledku
zkresluje vysledek hospoigai EZneho roku. Takéfpominaji rozdilné &etni praktiky a
problémy se ziskavanim dat podobnych a srovnatelpgdniki pro benchmarking, coz je

rovneéz prekazka pro objektivni vysledky analyzy.

DalSi uskali z hlediska vypovidaci schopnosti agtlitlje Rickova [20], ktera dodava, ze
k urceni realistické hodnoty¢hterych polozek byvaji pouzity odhady, map skuténée
kvality stalych aktiv, zasob, cennych pdpinadhodnocenych pohledav&ikpodhodnoce-

nych zavazl, a to niize vést ot k zavadjicim zawram.

Na chovéani podnikovych¢étnich maji u nas zoay vliv i daiové zakony, fedevsim ve
vztahu s vypétem daového zakladu a zep plynouci dd@iové povinnosti. Je znamo, Ze
podniky se snazi vylepSit sitlavy zaklad pouzitim povolenychéétnich postufp a rovréz
se snazi fgdchazet nezadouci — vysoké nebo nizké — aroviedkishospodeeni.[12]
Mrkvicka [12, str. 37] to vystiznshrnuje:,Financ¢ni analytik odkdzany nacétni vykazy
jako na jediny dostupny zdroj informaci muséraito snahami pdéitat a snazit se interpre-

tovat publikované ¢etni informace shlédnutim ké&mto ,tvorivym*“ deformacim.”
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6 CINNOST SPOLECNOSTI XY

6.1 Historie

Spolenost XY je zapsana v obchodnim réjat od dubna 1993 jako spofest s rdenim
omezenym aisobi tedy n&eském trhu vice nez sedmnact let. Jiz othpfas sv&innosti

se zandiuje na prodej velkoploSnéhdedného materialu a hlavnintgddmétem podnikani

je koug zbozi za Gelem jeho dalSiho prodeje a prodej. N&gioich svého vzniku fungo-
vala jako stoprocentni ditea spoleénost rakouskeé firmy. Od roku 2006 je novym stopro-
centnim vlastnikem jin& zahr&ni skupina, jejiZz historie saha didcétych let 20. stoleti.
Jeji dcéiné spolenosti se zabyvajiEbou deva, vyrobou tevenych produkd pro ptimy-

sl, vyrobou celul6zy, lepenky, papiru apod.

6.2 Predmét podnikani

S podporou svého maského koncernu nabizi spétest XY zkuSenosti i renomé celé
skupiny. Naceském trhu obchoduje s velkoploSnymi materialy &z kfeva od sw¥tovych
vyrobai. Firma je jiz rkolik let jednim z nej¥tsich dovoza latovek a peklizek vCeské

republice.

Mezi dalSi sortiment zboZi, které spiiest poskytuje, iveme zgadit OSB desky, bedni-

ci desky, thermowood, nosniky aj.

Spole&nost se snazi mimo prodej velkoploSnych materi@skptovat pidanou hodnotu
k ttmto vyrobkim. Sluzby, kterymi zvySuji kvalitu vyrobku, jsolkj@oradenstvi, doprava,
skladovani materialu, tak i formatovani a frézoy@nd které spolaost rozsila své pro-
story o novou halu, kde je umisb nové obrakci centrum. Diky této sluZbsi mohou

zékaznici objednat zboZi podle svydkgstav.

Firma uznava a aktiwnsnizuje vliv sv&innosti na zivotni progédi. Autorizované obalo-
vé spolénosti EKO-KOM plati poplatky za obaly uvedené ra ffento systém zajigje
zpstny odkEr a vyuZziti odpad z obati prostednictvim systérn tridéného sbru v obcich

apod.
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6.3 Situace na trhu

Dievasky prtimysl zpracovava obnovitelnou surovinu, jejiz zpx&ed nema zasadni ne-

gativni ekologické dopady.

Ceska republika ve vyuzititdva stale zaostava za vypni zemsmi EU, za USA i Ka-
nadou, a to zejména ve vyuZitieda ve stavebnictvi, kdéR vyuZziva méa nez 3 %, fi-

¢emz v Kanad to je ges 80 %, v evropskych severskych zemi to je cc&/7® SRN
a Rakousku tento podiini 20 %. [13]

Analyzovana spolmost si pro lepSi orientaci rodda trh do 3 hlavnich segmeantZakaz-

niky z €chto segmeiit si poté dli do cilovych subsegmantHlavnimi segmenty jsou:

1. Automobilovy pramysl — zde obsluhuje firmy, které operuji v automobéov

pramyslu a ke své vyrabvyuzivaji nap. protiskluzové peklizky na podlahy aj.

2. Specialni pamysl — zahrnuje zdkazniky z vice obhgako stavebnictvi (nd&pfir-
my zabyvajici se Salovanim), vyrobce d@halabytkdstvi, vyrobce hudebnich na-

stroji, vysekovych materiélatd.

3. Distributo ¥i — zékaznici, ktié prodavaji zbozi koncovym zakazik. Distributdi

jsou jak zakaznikem, tak konkurentem.

V roce 2009 lze relativhpozitivné ohodnotit vyvoj stavebnictvi, které je jeden Z&liych
subsegmefitspol&nosti XY. Produkce ve Jtvrtleti 2009 prakticky stagnovala na arovni
roku 2008. Tohoto vysledku bylo dosazeno na z&kiddtu inZenyrského stavitelstvi
a poklesu pozemniho stavitelstvi, coz je trendiykte ve struktte stavebnich praci prosa-
zuje jiz od roku 2008. Vyroba a trh stavebnich maki kopiruje situaci ve stavebnictvi,
coz mj. vedlo ke snizeni cen jak v oblasti sluzak také materidl

V roce 2010 se aekava dalSi pokles zidodu utlumeni statnich zakazek gefpvavajici
obavy obyvateCR z budouciho vyvoje affpadné ztraty zasstnani. Podle td&jCeského
statistického tadu klesala tuzemska stavebni produkce v obdobstgpadu 2008 do lis-
topadu 2009 mezitmé 0 2,7 %. Z pizkumu CEEC Research vyplynulo, Ze pokles celého
sektoru by mil v roce 201Einit 3 % a postupna stabilizace @t by se mohla dostavit
jiz vroce 2011. Firmy &ekavaji v letoSnim roce 3,5% pokles pozemniho w&iswi

a 1,7% ubytek zakazek v inzenyrském stavitelst\d. dibzité situace se dostanou nejen
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spole&nosti zandrené na pozemni stavitelstvi, ale i firmy realizugdnicni a zZeleznini
stavby. [11], [21]

Celoswtovou krizi byl rovez zasazen automobilovypnysl, ktery v uplynulych letech
vyrazre prispival k vysokémuirstu paimyslové produkce. Velky pokles produkce vykazali
vyrobci nakladnich automolil piivési a nawsi, ktei jsou pro spokénost taktéz vyznam-
ni zakaznici. V roce 2008nil pokles vyroby o 14 %. V roce 2010 jiz vyrobasobnich

a lehkych uzitkovych aut hlasi meziro nafsty, k mirnému ndistu vyroby oproti roku
2009 dochézi ale i u nakladnich vozidel. Celkovsasoproti prvnimutvrtleti lonského
roku dosahl skoraficeti procent. Automobilky jsou vSak v odhadovaaistho vyvoje ve-
lice opatrné. [11], [19]

Vyvoj v segmentu distributérby nengl byt krizi vyrazré ovlivnén, neb@ koncovy zakaz-
nici jsou spaebitelé a doméacnosti, a ti maji pethu spiSe opravovat nez kupovat nové

zbozi.

6.4 SWOT analyza

Tab. 1 SWOT analyza podniku [vlastni zpracovani]

Silné stranky Slabé stranky
+ Siroky sortiment peklizek * Fluktuace zamstnand v poslednich le-
» Tradice naeském trhu tech
» Vyrobni zavody v zahradi * Neobratkove zbozi

* Doplikové sluzby — Uprava materia * Vysoké naklady na provoz skladu mi-
,ha miru“ mo sidlo firmy
» Priznivé vztahy s dodavateli * Nedostaténa marketingova aktivita

* Finareni sila, likvidita

Prilezitosti Hrozby
* Novi zangstnanci * Rostouci tendence domaci i zahtani
* Inovace sortimentu konkurence
* Nové CNC centrum s&Si kapacitou * Nahrazeni feklizovaného materialu
» Zavedeni programu SAP levngjSi variantou

« Casté vykyvy v cenach nakupovaného
zbozi

* Celoswtova finaréni krize
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StZejni [@ilezitosti je pro spolaost inovace sortimentu s novym CNC centrengtSiv
kapacitou. Diky CNC centru e rozvijet Upravy materialu podle pelty a pani zdkaz-
nika. Tim by mohla odrazit i hrozbu nastupujici doima zahrakni konkurence, ixemz
by vyuZila svych pednosti, a to své finani sily, likvidity a platebni morélky. Dostatek
pergznich prostdki by se dal vyuzit k vySSi marketingové aktyikterou by spoknost
mohla podptit piipadné rozgeni nabizeného sortimentu. Fluktuace &stmand je

v poslednich dvou letech nejzavan slabinou, ktera #ta za disledek i snizeni obratu
a v disledku vytvgeni nové konkurence také ztratékterych zakaznik V budoucnu by
se vSak podobny problém n&nvyskytovat, nebt spol&nost vytvdila novy systém ko-
munikace se zékazniky, kterjigpéje k posileni ¥domi o firme a s odchodem obchodnika

nedojde zarowvei ke ztrat zakaznika.

Hlavni hrozbou byla a stale je doznivajici cetdsva finaréni krize, ktera je bezpochyby

i jednim z hlavnich @lvoda horSich vysledk oproti predesSlym letem.

6.5 Vyvoj zaméstnanai

Struktura a vyvoj zagstnand je uveden v nasledujici tabulce (tab. 2), kdeanamenan

i vyvoj mzdovych naklail

Tab. 2 Vyvoj p&tu zangstnand: [vlastni zpracovani]

2004 | 2005| 2006 2007 2008 2009

(]

Pramérny paiet zandstnané 24 | 2433 28 28 | 2526 234

z toharidicich pracovnik 2 2 2 2 4 3

VySe mzdovych naklad(v tis. Kg) 8931 | 10149 11107| 12 302| 10 430| 9972
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7 FINANCNIi ANALYZA

UpIné procentualni rozbory a vyvojové trendy majetk a finagini struktury, vynos

a naklad spolenosti XY jsou uvedeny vifdohach P I. — P VI. V filohach P VII. — P XII.

a P XIll. — P XVII.jsou vyp@itany Uplné analyzy vyk&zdvou vyznamnych konkureiA

a B. Horizontalni a vertikalni analyza @tivi obchodu je obsazena iilphach P XIX. — P
XXII., ve kterém se velkoobchod podili z 60 % n#btich. Udaje pro odwi jseméerpala

z internetovych stranek Ministerstvaipryslu a obchodu. Analyza p@&novych ukazatei
odwtvi a konkurenta B je obsazenatghach P XXIIl. a P XVIIl. Z divodu gesrgjSiho
vyjadieni podstatyinnosti podniki je u ukazatel, u kterych jsou brany do uvahy trzby,

pocitano pouze s trzbami za prodej zboZi.

7.1 Analyza rozvahy

Tab. 3 Procentualni rozbor poloZzek majetkové anénastruktury — XY, s. r. 0. v letech
2004 — 2006 (v tis. & [vlastni zpracovani]

2004 2005 2006
Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetd 30 731] 14,55%| 37 616] 16,44%| 42919 17,46%
Stavhy 270 0,13% 464 0,20%| 37037 15,06%
Poskytnuté z&lohy na DHM 26 4y 12,54%| 32322 14,13% 0 0,00%
Ob&znd aktiva 179 349 84,92%| 188 229 82,28%| 200 337, 81,49%
Zasoby 91496 43,32%| 88459 38,67% 99938 40,65%
Kratkodobé pohledavky 66 768 31,61%| 73589 32,17%| 73812 30,02%
Kratkodoby finakini majetek 2108p 9,98%| 26181 11,44%| 26587 10,81%
Casové rozliseni 1127 0,53%| 2924 1,28%| 2595 1,06%
Vlastni kapitél 185418 87,79%| 203 582 88,99%| 210 216 85,51%
Zakladni kapitél 500 0,24% 500 0,22% 500 0,20%
Rezervni fondy a fondy ze zisku 150| 19,21% 150| 54,95% 150| -26,60%
Vysledek hospodani minulych let 156 823 74,25%| 168 768 73,77%| 172 9320 70,34%
Vysledek hospodani kEzného obdobi 27 945 13,23%| 34164 14,93%| 36 634 14,90%
Cizi zdroje 25789 12,21%| 25187 11,01%| 35635 14,49%
Rezervy 479  0,23% 523 0,23% 857 0,35%
Dlouhodobé zavazky 634 0,30% 386 0,17% 914 0,37%
Kratkodobé zavazky 24 6716 11,68%| 24278 10,61%| 33864 13,77%
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Tab. 4 Procentualni rozbor poloZzek majetkové anénastruktury — XY, s. r. 0. v letech

2007 — 2009 (v tis. & [vlastni zpracovani]

2007 2008 2009
Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetg 40 247| 16,21%| 48 452 26,49%| 44 751 30,27%
Stavby 35254 14,20%| 39 843 21,78%| 37 624 25,45%
Poskytnuté zalohy na DHM 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Obgzné aktiva 205379 82,73%| 131876 72,11%| 99 129 67,05%
Zasobhy 106 141 42,75%| 70649 38,63%| 53 722 36,34%
Kratkodobé pohledavky 63 674 25,65%| 37 491 20,50%| 37 365 25,27%
Kratkodoby finagni majetek 35564 14,33%| 23736] 12,98% 8042 5,44%
Casové rozliseni 2 638 1,06%| 2564 1,40%| 3954 2,67%

Vlastni kapitél 223 291 89,94%| 168 169 91,95%| 135983 91,98%
Zakladni kapital 500 0,20% 500 0,27% 500 0,34%
Rezervni fondy a fondy ze zisku 150| -30,55% 150| 19,89% 150 9,12%
Vysledek hospodani minulych let 180 56 72,73%| 155 641 85,10%| 162 519 109,93%
Vysledek hospodeni lzného obdobi 42 074 16,95%| 11878 6,49%]| -27 186| -18,39%
Cizi zdroje 24973 10,06%| 14723 8,05%| 11851 8,02%
Rezervy 1010 0,41% 803| 0,44% 303 0,20%
Dlouhodobé zavazky 786 0,32% 800| 0,44% 0 0,00%
Kratkodobé zavazky 23117 9,34%| 13120 7,17%| 11548 7,81%

Tab. 5 Procentualni rozbor poloZzek majetkové arffnastruktury konkurenta A v letech
2004 — 2006 (v tis. & [vlastni zpracovani]

2004 2005 2006
Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetd 230 409 42,04%| 220 280 36,99%| 259 344 38,83%
Pozemky 3062] 5,59%| 37487 6,30%| 40907 6,12%
Stavby 120 78] 22,04%| 146 224 24,56%| 158 992 23,80%
Ob&zna aktiva 316 181 57,69%| 372 107| 62,49%| 408 185 61,11%
Zasoby 163 609 29,85%| 181 656/ 30,51%| 194 979 29,19%
Dlouhodobé pohledavky 6321 1,15% 5619 0,94%| 10105 1,51%
Kratkodobé pohledavky 132 60024,19%| 169 842 28,52%| 193 073 28,91%
Kratkodoby finakni majetek 13651 2,49%| 14990, 2,52% 10028 1,50%
Casové rozliseni 1525 0,28% 3095 0,52% 406| 0,06%

Vlastni kapital 178 704| 32,60%| 216 773 36,40%| 269 284 40,32%)
Zéakladni kapital 20000 3,65%| 20000 3,36%| 20000 2,99%
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisky 4 150 0,76% 4150, 0,70% 4150 0,62%
Vysledek hospodani minulych let 116 341 21,23%| 139 797| 23,48%| 169 698 25,41%
Vysledek hospodani EZného obdobi 38246 6,98%| 52901 8,88%| 75434 11,29%
Cizi zdroje 368 421 67,22%| 377 900 63,46%| 397 806 59,56%
Rezervy 8575 156%| 10305 1,73%| 12440 1,86%
Dlouhodobé zavazky 43966| 8,02%| 43549 7,31%| 43371 6,49%
Kratkodobé zavazky 35545 6,48%| 49471 8,31%| 46659 6,99%
Bankovni U¥ry a vypomoci 280 335 51,15%| 274578 46,11%| 295 336/ 44,22%

Bankovni Ggry dlouhodobé 197 20 35,98%| 215 015 36,11%| 188 485 28,22%

Kratkodobé bankovni éwy 83 135/ 15,17%| 59563 10,00%| 106 851 16,00%
Casové rozlieni 990| 0,18% 809| 0,14% 845| 0,13%
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Tab. 6 Procentualni rozbor poloZzek majetkové anifnastruktury konkurenta A v letech
2007 — 2008 (v tis. & [vlastni zpracovani]

2007 2008

Dlouhodoby hmotny a nehmotny majete 61 617 12,30% 52 865 11,37%
Pozemky 105 0,02% 1912 0,41%
Stavby 0 0,00% 355 0,08%
Ob&znd aktiva 438 798 87,59% 410 278 88,24%
Zasoby 188 263 37,58% 191 569 41,20%
Dlouhodobé pohledavky 9215 1,84% 2 830 0,61%
Kratkodobé pohledavky 215 585 43,04% 206 095 44,33%
Kratkodoby finakini majetek 25 73b 5,14% 9784 2,10%
Casové rozliseni 531 0,11% 1801 0,39%
Vlastni kapitél 138 488 27,65% 228 828 49,22%
Zakladni kapital 20 000 3,99% 20 000 4,30%
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 4150 0,83% 4150 0,89%
Vysledek hospodani minulych let 2 153 0,43% 114 336 24,59%
Vysledek hospodani kEzného obdobi 112 183 22,39% 90 340 19,43%
Cizi zdroje 361 277 72,12% 234 768 50,49%
Rezervy 1210 0,24% 2454 0,53%
Dlouhodobé zavazky 40 831 8,15% 495 0,11%
Kratkodobé zavazky 78 394 15,65% 47 979 10,32%
Bankovni U¥ry a vypomoci 240 842 48,08% 183 840 39,54%

Bankovni Gery dlouhodobé 163 86| 32,71% 102 395 22,02%

Kratkodobé bankovni éwy 76 982 15,37% 81 445 17,52%
Casové rozliseni 1181 0,24% 1348 0,29%

Tab. 7 Vyvojové trendy poloZzek majetkové a finastruktury — XY, s. r. 0. v letech

2004 — 2009 [vlastni zpracovani]

05/04 06/05 07/06 08/07 09/0 09/0
DI. hmotny a nehmotny majetek 22,40%| 14,10%| -6,23%| 20,39%| -7,64%| 45,62%
Stavby 71,85%]| 7882,11% -4,81%| 13,01%| -5,57%] 13834,8%
Poskytnuté zalohy na dl. hmotny maje{ 22,06%]| -100,00% X X X -100,00%
Ob&zna aktiva 4,95%| 6,43%| 2,52%| -35,79%)| -24,83%| -44,73%
Zasoby -3,32% 12,98%| 6,21%| -33,44%| -23,96%| -41,28%
Kratkodobé pohledavky 10,22p6 0,30%| -13,73%| -41,12%| -0,34%| -44,04%
Kratkodoby finakni majetek 24,17% 1,55%| 33,76%| -33,26%]| -66,12%| -61,86%
Casové rozliseni 159,45% -11,25%| 1,66%| -2,81%| 54,21%| 250,84%

Vlastni kapital 9,80%| 3,26%| 6,22%| -24,69%)| -19,14%| -26,66%
Zéakladni kapital 0,009% 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
Rezervni fondy a fondy ze zisku 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
Vysledek hospodani minulych let 7,62% 2,47%| 4,42%| -13,80%| 4,42%| 3,63%
Vysledek hospodani EZného obdobi 22,25% 7,23%)| 14,85%| -71,77%| -328,88%]| -197,28%
Cizi zdroje -2,33%| 41,48%]| -29,92%| -41,04%| -19,51%| -54,05%
Rezervy 9,19% 63,86%| 17,85%| -20,50%| -62,27%| -36,74%
Dlouhodobé zavazky -39,12p4 36,79% -14,00%| 1,78%)] -100,00% -100,00%
Kratkodobé zavazky -1,61% 39,48%| -31,56%| -43,39%| -11,98%| -53,20%
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Tab. 8 Vyvojové trendy poloZek majetkové a tinastruktury konkurenta A v letech

2004 — 2008 [vlastni zpracovani]

05/04 06/05 07/06 08/07 08/04

DI. hmotny a nehmotny majetek -4,40% 17,73%| -76,24%| -14,20%| -77,06%
Pozemky 22,42% 9,12%| -99,74%| 1720,95% -93,76%
Stavby 21,06% 8,73%| -100,00% X -99,71%
Obgzna aktiva 17,69% 9,70% 7,50% -6,50% 29,76%
Zasoby 11,03% 7,33% -3,44% 1,76% 17,09%
Dlouhodobé pohledavky -11,11% 79,84% -8,81%| -69,29%| -55,23%
Kratkodobé pohledavky 28,09P6 13,68% 11,66% -4,40% 55,43%
Kratkodoby finakni majetek 9,81% -33,10%| 156,63% -61,98% -28,33%
Casové rozliseni 102,95% -86,88% 30,79%| 239,17% 18,10%
Vlastni kapitél 21,30% 24,22% -48,57% 65,23% 28,05%
Zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisk 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vysledek hospodani minulych let 20,16% 21,39%| -98,73%| 5210,54% -1,72%
Vysledek hospodani kEzného obdobi 38,32% 42,59% 48,72%| -19,47%| 136,21%
Cizi zdroje 2,57% 5,27% -9,18%| -35,02%| -36,28%
Rezervy 20,17% 20,72%| -90,27%| 102,81% -71,38%
Dlouhodobé zavazky -0,95% -0,41% -5,86%| -98,79% -98,87%
Kratkodobé zavazky 39,18% -5,68% 68,01% -38,80% 34,98%
Bankovni U¥ry a vypomoci -2,05% 7,56%)| -18,45%| -23,67%| -34,42%

Bankovni G¥ry dlouhodobé 9,03%| -12,34%| -13,06%| -37,51%| -48,08%

Kratkodobé bankovni éwy -28,35% 79,39%| -27,95% 5,80% -2,03%
Casové rozliseni -18,28% 4,45% 39,76% 14,14% 36,16%

Pfi pohledu na majetkovou strukturu analyzované spaisti (viz. tab. 3, tab. 4) je patrna

pievaha obzného majetku nad dlouhodobym, ktery ke konci r@k09 dosahl pogmu

70 : 30. Tato struktura jegéekavana vzhledem obchodnimu charakteru podniku.

Ve srovnani s oditvim je podil dlouhodobého majetku ve sgolesti nizsi, stejitak i

v porovnani s hlavnim konkurentem A, @honZ lze vSak zaznamenat sniZeniusledku

prodeje dlouhodobého majetku. V prvnich dvou amalgnych letech byl u spaieosti

XY, s. r. 0. dlouhodoby majetek tken gedevsim zalohami na DHM, resp. zalohami na
financni leasing, kterymi bylo financovano sidlo firmy, dudova, kterou v roce 2006 XY
splatila. Budova timi@sla do jejich vlastnictvi. V roce 2008 je &ticharist dlouhodobého
majetku, ktery byl zfisoben investici doffstavby girezové haly, do které bylo umiab
vykonrgjSi obrakéci centrum. Z @vodu dostatku finatnich prostedkii hradila spolénost

veSkereé vydaje z vlastnich zdioj
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Celkovy pokles aktiv, ktery Ize pozorovat od rokd08, byl zgisoben pevazré obéznym
majetkem. OBZny majetek, jenz twd na za&étku analyzovanych let t&h85 % na celko-
vych aktivech a loni tvil jiz 67 %, se z pohledu vyvoje snizil az o poluwi Tento Ubytek
se tykal vSech slozek, a to jak z&sob, fimiho majetku, tak pohledavek (u nichz jiz
ovSem Vv poslednim roce nepodwaal). Spolénost nakupovala ménzbozi v disledku
snizeni poptavky, pokles byl také ovidmpisobenim gimé konkurence na trhu a snize-

nim cenové hladiny. U konkurenje téZ mozno pozorovat pokles, ale ne tak vyrazny.

RovrezZ je teba upozornit na fingni majetek, jehoz podil na aktivech je dvojnasobhy
trojnasobny nez u konkureénv prab¢hu let, az v roce 2009 se dostal na srovnatelnou ar
ven. Fricina vysoké hodnoty finamich prostedki plyne z velkého mnoZstvi hotovostnich
prodeji, které ovSem budou dale slabnout, nelmatéska spolénost ze zahradi se chce
zanetit spiSe na &Si zédkazniky. Evidentni Ubytek fingriho majetku v roce 2009 stiva

v nizké marzi v daném roce, dalSiivddem poklesu je i odvod podiha zisku matieské
spole&nosti. Spolénost také drzi své prastky kwvili okamzité schopnosti platit své za-

vazky.

Finartni struktura analyzované spoit®sti se radikaklisi od konkurent i odwtvi. Podil
vlastniho kapitalu na pasivech se pohybuje neuktdim 90 % a zbylodast tvdi praw
cizi zdroje. U konkureiiitse podil vlastniho kapitalu pohybujeiprné pouze na drovni
okolo 35 %. Na vlastnim kapitalu spétesti XY se nejvice podili vysledek hospteta
minulych let, ktery si firma ponechava pro dal&wgj. V roce 2008 byl zaznamenén jeho
pokles, coz Ize vysilit jiz vySe zmirgnou investici naffistavbu pirezové haly. Na snizeni
vlastniho kapitalu ma vliv také poZzadavek vlasinikmy, aby spolénost odvadla divi-
denda matiské spolénosti, kterd pouZzije penize nadhy pro jiné dc&né spolé€nosti a na

financovani jinych projekit

Hlavni podil na cizich zdrojich tviokratkodobé zavazky, z nichZz n&§i vyznam maji
zavazky z obchodnich vztahkteré od roku 2007 vyznariklesaji, jelikoZz spoknost je

Z davodu sniZeni poptavky nucena prodavat ¢énén

Firma nevyuziva kratkodobé ani dlouhodobé bankavéiy, neba’ ke své hlavnéinnosti

si vystai s vlastnim kapitalem.
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7.2 Analyza vykazu ziski a ztrat

Tab. 9 Procentualni rozbor polozek vyma@snaklad: — XY, s. r. 0. v letech 2004 — 2006

(v tis. Ko) [vlastni zpracovani]

2004 2005 2006
TrZby za prodej zboZi 486 399 97,60%| 532 475 98,14%| 568 521 98,22%
Vykony 2762 0,55% 2153 0,40% 2055 0,36%
Ostatni vynosy 9217 1,85% 7912 1,46% 8277 1,43%

Néaklady vynaloZené na prodané zbgzi 411 4087,45%| 451009 88,72%| 476 531 87,89%

Vykonova spateba 25886 5,50%| 23645 4,65%| 30941 5,71%
Osobni naklady 12173 2,59%| 13821 2,72%| 15122 2,79%
Zmena stavu rezerv a opravnych pojo-  ggq| g 1704 273|  0,05%|  -564| -0,10%
Zek v provozni oblasti

Ostatni naklady 20192 4,29%| 19628 3,86%| 20189 3,72%

Tab. 10 Procentudlni rozbor polozek vymasnéklad: — XY, s. r. 0. v letech 2007 — 2009

(v tis. K¢) [vlastni zpracovani]

2007 2008 2009
Trzby za prodej zbozi 621 341 98,12%| 441238 97,64%| 223741 94,55%
Vykony 2679 0,42% 1564 0,35% 4703 1,99%
Ostatni vynosy 9217 1,46% 9081 2,01% 8 200 3,47%

Naklady vynalozené na prodané | 519 aoq  g7.9004 384120 87,3000 207345  78,59%

zbozi
Vykonova spateba 30 050 5,08% 25552 5,81% 29861 11,32%
Osobni naklady 16 773 2,84% 13 923 3,16% 13 249 5,02%

Zména stavu rezerv a opravnych 491|  -0,08% 754|  0,17%| 1645 0,62%
polozek v provozni oblasti

Ostatni naklady 25202 4,26% 15 656 3,56% 11 730 4,45%

Tab. 11 Procentualni rozbor polozek vyiasnaklad: konkurenta A v letech 2004 — 2006

(v tis. Ko) [vlastni zpracovani]

2004 2005 2006
Trzby za prodej zbozi 1161070 96,44%| 1311507 95,48%| 1464846 94,37%
Vykony 5 044 0,42% 6 916 0,50%| 14579 0,94%
Ostatni vynosy 37 871 3,15% 55 167 4,02% 72 850 4,69%

Naklady vynalozene na prodané | o,/ oo g9 0304 1051349  79,61%| 1172 296  79,38%

zbozi

Vykonova spateba 83 980 7,20% 95 569 7,24%| 108 915 7,37%
Osobni naklady s@et 67 702 5,81% 81 840 6,20%| 96 064 6,50%
Zmena stavu rezerva opravnyeh) g 1081 4400 6599 0,50%| -3562| -0,24%
poloZek v provozni oblasti

Nakladové troky 10 706 0,92% 11 603 0,88% 12 025 0,81%
Ostatni naklady 53 684 4,61% 73 735 5,58%| 91103 6,17%
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Tab. 12 Procentualni rozbor polozek vyiasnaklad: konkurenta A v letech 2007 — 2008

(v tis. Ko) [vlastni zpracovani]

Naklady vynaloZzené na prodané

2007 2008
Trzby za prodej zbozi 1742 768 75,04% 1761 486 92,96%
Vykony 18 090 0,78% 24 564 1,30%
Ostatni vynosy 561 504 24,18% 108 838 5,74%

2bo3i 1392 764 63,02% 1 387 908 76,91%
Vykonova spateba 122 163 5,53% 155 372 8,61%
Osobni naklady s@et 121 793 5,51% 139 308 7,72%
Zmerja stavu rezerv a opr_avnych 12521 0.57% 2069 0.11%
poloZek v provozni oblasti

Nakladové Uroky 13 223 0,60% 11 087 0,61%
Ostatni naklady 572 757 25,91% 108 804 6,03%

Tab. 13 Vyvojové trendy polozek vyihamaklad: — XY, s. r. 0. v letech 2004 — 2009

[vlastni zpracovani]

05/04 06/05 07/06 08/07 09/0 09/0
TrZzby za prodej zboZi 9,47%| 6,77%| 9,29%| -28,99%| -49,29%| -54,00%
Vykony -22,05%| -4,55%| 30,36% -41,62%| 200,70% 70,28%
Ostatni vynosy -14,16%| 4,61%| 11,36% -1,48%| -9,70%| -11,03%

Naklady vynaloZené na prodané zboi 9,63%| 5,66%| 9,04%| -26,08%| -46,02%| -49,60%
Vykonova spdteba -8,66%| 30,86%| -2,88%| -14,97%| 16,86% 15,36%
Osobni naklady s@et 13,54%| 9,41%| 10,92% -16,99%| -4,84%| 8,84%
Zména stavu rezerv a opravnych pol{ o 104 306 500 -12,94%| -253,5604 118,179 110,63%
Zek v provozni oblasti

Ostatni naklady -2,79%| 2,86%| 24,83%| -37,88%| -25,08%| -41,91%

Tab. 14 Vyvojové trendy poloZek vyihasnaklad: konkurenta A v letech 2004 — 2006

[vlastni zpracovani]

05/04 06/05 07/06 08/07 08/04
TrZzby za prodej zboZi 12,96% 11,69% 18,97% 1,07% 51,71%
Vykony 37,11%| 110,80%  24,08% 35,79%| 386,99%
Ostatni vynosy 45,67% 32,05%| 670,77% -80,62%| 187,39%

Naklady vynaloZzené na prodané zboZzi 11,31% 11,50% 18,81% -0,35% 46,94%
Vykonova spdteba 13,80% 13,96% 12,16% 27,18% 85,01%
Osobni naklady s@et 20,88% 17,38% 26,78% 14,38%| 105,77%
Zmeéna stavu rezerv a opravnych poloZe g 1900 153 9804 251,520 -116,529% -59,49%
vV provozni oblasti

Nakladové uroky 8,38% 3,64% 9,96%)| -16,15% 3,56%
Ostatni naklady 37,35% 23,55%| 528,69% -81,00%| 102,67%
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Spole&nost XY ma jednozrimy obchodni charakter, coz nam i dokazuji dosah®wano-
sy, které jsou vykazovany z 98 % trzbami za pratdeii. U dvou vyznamnych konkurént
A'i B je situace obdobn4, na rozdil od &t kde jsou vysledky zkresleny i jinymi podni-
Ky, které nejsou orientovany pouze na obchod, gk®navaji i vedlejSi vyrobndinnost.
Trzby za prodej zboZi se v roce 2009 podilely naoggch z 94,5 %, tudiz doslo ke snize-
ni, oproti tomu se zvySil podil vykéra ostatnich finamich vynos&. Jak u hlavniho kon-
kurenta A, tak u spodmosti XY jsou celkové vynosy doginy o ostatni finaéni vynosy,
které pedstavuji u analyzované spatesti vynosy z kurzovych rozdil a Uroky

Z terminovaného vkladu u mé&é spolénosti.

V roce 2009 klesly vynosy i naklady az na jedietibu vykazanych naklada vynos

v roce 2007. Ve vynosech se pokles tykiadevsim trzeb za prodej zbozi, naopak v roce
2009 doslo ke zvySeni trzeb za prodej vlastniclobkir a sluzeb. Festo v kongném di-
sledku dosSlo i k poklesu vysledku hospisfd.

Nejvétsi podil naklad tvori, paralelg s trzbami za prodej zbozi, ndklady vynaloZzené na
prodané zbozi (88 %) kopirujici vyvoj celkovych la@ki. DalSi polozku tvti vykonova
spoteba (5 %), kterou reprezentuji zejména sluzbychéjipodil na nakladech se v roce
2009 zvysil, a to fevazre z divodu zvysSeni fepravnich nakladkwvali flexibilit ¢ dodavek

zbozi k zakaznikm.

Podil osobnich nakldéde 3 %. Tento podil je podobny i u konkurenta Blidi se i odwt-
vi, pouze konkurent A ma podil osobnich naklalakrat tak vyssi. Vyvoj osobnich na-
kladi byl doprovazentstem a naslednym poklesentuprného pdétu zangstnand, pres-
to se pimérné néklady na zagstnance zvySovaly, coZz ztiai zvySovani pimérnych

mezd.

Rezervy a opravné polozky jsou velmi mal@sti naklad, a proto rozpushi rezervy na
soudni spor, ktery byl 0ugpné vyieSen a zruSeni opravnych poloZzek k pohledavkam
v letech 2006 a 2007, nefa na vysledek hospotini zasadni vliv.

Polozka ostatnich naklad/ sol# obsahuje odpisy,istatkovou cenu prodaného dlouhodo-
bého majetku, da ostatni provozni a fingni naklady. Pokles zaznamenany v poslednich
dvou analyzovanych letech igobilo placeni nizsi dé&nz prijmu pravnickych osob, coz
Gzce souvisi s vysledkem hospistd. Jak jiz bylo zmino vySe, spokost XY nema

Zadné kratkodobé ani dlouhodobé&gva z toho plyne fakt, Ze neméa zadné nakladové aro
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ky, na rozdil od odti i obou zmhovanych konkurerdt u kteryché¢inni podil nakladovych

arokii od 0,5 % az&sne pod jedno procento.

7.3 Vyvoj hospodéaského vysledku
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Graf 1 Vyvoj vysledku hospotmi v letech 2004 — 2009 [vlastni zpracovani]

Tab. 15 Vyvoj hospodgkého vysledku — XY, s. r. 0. (v tig) Klastni zpracovani]

(v tis. K&) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Provozni HV 36 078 44037 45581 53104 14759 -28 860
Finartni HV 4007, 2105 2389 2416 309 873
Mimoradny HV 32 -188 0 0 0 0
HV za G¢etni obdobi 27945 34164 36634 42074 11878 -27 186
HV pied zdagnim 40117 45954 47970 55520 15068 -27 987
Dan z @ijmt za BZnoucinnost 121720 11790 11336/ 13446/ 3190 -801

Z grafu 1 a tabulky 15 fizeme vyist pomaly ést hospod&kéeho vysledku az do roku
2007, naslednhzatal vysledek hospodani klesat, v roce 2009 se dokonce dostal do zapor-
nych hodnot. Klesal finami i provozni HV. Ztrata byla ovSem ovligma vysledkem

z provoznicinnosti. Na pokles # vliv zejména vznik dvou konkureintz fad vlastnich
byvalych koled, ktefi vyuzili kompletni databaze zakaztikTim vznikl tvrdSi konku-

rereni boj ve vSech segmentech.
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V roce 2009 ztratila spataost také svého vyznamného zakaznika s obratené@cail.

K¢ roéné, kdy konkurz na zakézku vyhrala konkutenspol€nost.

K propadu roku 2009ispéla bezpochyby i celogtova finargni krize, ktera postihla jeden
z hlavnich segmetitspol&nosti, a to automobilovy a pogdi stavebni. Velk&ast fekli-
Zek, se kterymi spot@ost obchoduje, se pouziva ve stavebnictvi na &alaen. nap na

stavby most a délnic, tedy na statni zakazky a stat §taré projekty pozastavil.

Do roku 2007 v podnikutstavalo vice progedka ve forme ¢istého zisku (graf 2) a da-
va povinnost byla v podstastejna, jelikoZz sazba dampravnickych osob klesald. roce
2009 vykéazal podnik zapornou igakterou tvdgila dai odlozena, jelikoz spodaost neu-

platnila daoveé odpisy, neldby se ji z dvodu ztraty nevyplatily.
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Graf 2 D¢leni vysledku hospodeni v letech 2004 — 2009 (v tis¢){vlastni zpra-

covani]

7.4 Rozdilové ukazatele

Tab. 16 Vyvog§istého pracovniho kapitalu — XY, s. r. 0. (v tig) Klastni zpracovani]

(v tis. Ke) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Cisty pracovni kapital 154 673| 163 951| 166 473| 182 202| 118 756| 87 581
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V tabulce 16 je uvedeny vyvajPK ve firmg v jednotlivych letech. Za pozitivni Ize ditd
konstatovat jeho kladnou vysi, coz ¢hae kratkodobé zavazky jsou nizSi nez kratkodoby
majetek, ktery je zdrojem pro splacetghto zavazik. Spol€nost ma dostateou zaklad-

nu ke kryti nedekavanych zavazk VyseCPK by viak nerla byt [ilis velka, neb6 sni-
Zuje rentabilitu, a pracovni kapital tudiz nestgda. Z grafu 3 je evidentni, Ze &my ma-
jetek tvai zejména zasoby a naslédmohledavky, ale jak si ieme vSimnout, finami

majetek je dostata¢ vysoky k pokryti sotasnych kratkodobych zavazk
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50 000"

2004 2005 2006 2007 2008 2009
m Obgzné aktiva m Zasoby m Kratkodobé pohledavky
B Finanini majetek m Kratkodobé zavazky u Cisty pracovni kapital

Graf 3 VyvojCPK — XY, s. 1. 0.(v tis. & [vlastni zpracovani]

7.5 Pomérové ukazatele

7.5.1 Ukazatele likvidity

Tab. 17 Ukazatele likvidity — XY, s. r. 0. [vlastpracovani]

Doportk.
2004 2005 2006 2007 2008 2009 | hodnoty
MPO
Bézna likvidita 7,27 7,75 5,92 8,86 10,06 8,58 1,512
Pohotova likvidita 3,56 4,11 2,96 4,28 4,67 3,93 1
Hotovostni likvidita 0,85 1,08 0,79 1,53 1,81 0,70 0,2
CPK/OA 86,24%| 87,10% 83,10% 88,72% 90,05% 88,35%
CPK/A 73,23%| 71,67% 67,71% 73,399 64,93% 59,24%
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Tab. 18 Ukazatele likvidity konkurenta A [vlastpfacovani]

Dopor&.
2004 2005 2006 2007 2008 hodnoty
MPO
Bézna likvidita 2,66 3,41 2,66 2,82 3,17 1,5-2
Pohotova likvidita 1,23 1,70 1,32 1,55 1,67 1
Hotovostni likvidita 0,12 0,14 0,07 0,17 0,08 0,2
CPK/OA 62,46% 70,70% 62,399 64,59% 68,45%
CPK/A 36,03% 44,18% 38,13% 56,58% 60,41P6

Hodnoty &zné likvidity u spolénosti XY jsou po dobu vSech analyzovanych let vgsok
nejen nad doporiwvanymi hodnotami, ale také nad hodnotami, kteteaxyji oba zniio-
vani konkurenti a oditvi. Spol€nost vaze §liS pertznich prostdki v zasobach a po-
hledavkéach, protozZe rozdil meziamou a hotovostni likviditou je vysoky. Ale velkézdi-

ly ukazateh likvidity jsou typické prag pro obchodni firmy, kde se&qdpoklada, ze zasoby
jsou likvidni a rychle se ob#iuji. Presto by podniku std menSi pget olEZnych aktiv,
aby z ®] pokryla kratkodobé cizi zdroje. Firma ovSem ké sbchodntinnosti potebuje

dostatek zasob k udrZeni plynulého chodu spaisti.

Ukazatele pohotové likvidity takérgsahuji urovié konkurent i doporwované hodnoty.
Tuto skuténost firma vyuZziva $ dokazovani schopnosti splatit své zavazky svyiiter
lam, avSak pro vedeni podniku tato situace tdkniva neni. Penize vazané v pohotovych

prostedcich pinaseji pouze ztratu uslychiilezitosti.

Velky objem okznych aktiv vazanych ve fodrpohotovych prosedki piinasi jen maly
nebo Zadny urok. Ztoho jetigmé, Ze nad#ma vySe obznych aktiv vede
k neproduktivnimu vyuzivani do podniku vioZzenycbgitedks, a tak nefiznivé ovliviiuje
celkovou vynosnost vloZenych priesiki. Podnik by mohl vyuZzit pro&tdky k investovani
nag. do finartniho majetku (cennych papjr podpdit prodej - zvySenim marketingovych
akci. Tim by spoknost efektiviji vyuzivala pewzni prostedky a chovala by se ekono-
mictéji.

Hodnoty hotovostni likvidity jsou ve stejné pozjako predeslé likvidity — jsou vySSi. Do-
konce veitech letech (2005, 2007, 2008) byla hotovostni tikei &tSi nez 1, tudiz spo-
le¢nost byla schopna okamZisplatit veSkeré své kratkodobé zavazky. SniZemice

2009, jak jsem uvedla vySe, byloigobeno poklesem objemu firgriho majetku.
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V néasledujici tabulce (tab. 19) jsou uvedeny hogln&tle jsou zapsitany leasingové
splatky, které musi spdaleost platit, ale v rozvaze se neobjevuji. Od aljdw naopak
ode&teny pohledavky, které spdleost vykazuje, ale v séasné dob jsoureSeny pojisov-
nou ¢i budou gedany k vymahani, Zaldpinsolventnimutizeni apod. Ukazatele se po
téchto Upravacttasténe zmeni, ne vSak vyznan®n Ukazatele miré poklesnou, ale hod-
noty, o které jsem upravila kratkodobé zavazky tavaknejsou tak vysoké, aby ukazatele

ovlivnily zasadnim zfisobem.

Tab. 19 Upravené ukazatele likvidity — XY, s. fvlastni zpracovani]

Doport&.
2004 2005 2006 2007 2008 2009 | hodnoty
MPO
Bézna likvidita 7,13 7,42 5,79 8,55 9,61 8,15 1,512
Pohotova likvidita 3,42 3,88 2,86 4,07 4,38 3,58 1
Hotovostni likvidita 0,85 1,05 0,78 1,50 1,77 0,68 0,2
CPK/OA 86,00%| 87,33% 82,96% 88,800 90,01% 88,20%
CPKI/A 72,82%| 71,67% 67,41% 73,28% 64,45% 58,49%

7.5.2 Ukazatele zadluzenosti

Tab. 20 Ukazatele zadluZzenosti, majetkoveé a fimastruktury — XY, s. r. o. [vlastni zpra-

covani]

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Celkova zadluzenost 12,21%1,01%)] 14,49%] 10,06%| 8,05% | 8,02%
Mira zadluzenosti 0,14 0,12 0,17 0,11 0,09 0,09
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 2,460 153% 2656 3,15%| 5,43% 0,00%
Dlouhodobé cizi zdroje/Dl. kapital 0,34% 0,19% Q@3 0,35%| 0,47% 0,00%
Vlastni kapital/Dlouhodoby majetek 6,03 5,40 490 55| 3,47 3,04
Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby majetek 6,05 5,42 4,925 ,57 3,49 3,04

Tab. 21 Ukazatele zadluzenosti, majetkové a fimiastruktury konkurenta A [vlastni zpra-

covani]

2004 2005 2006 2007 2008
Celkova zadluzenost 67,22% 63,46% 59,56% 72,12% 49560,
Mira zadluZzenosti 2,06 1,74 1,48 2,61 1,08
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 65,4600 68,42% ,2B% | 56,66%| 43,83%
Dlouhodobé cizi zdroje/DI. kapital 57,44% 54,40% ,2486 | 59,65%| 31,02%
Vlastni kapital/Dlouhodoby majetek 0,78 0,94 1,04 252 4,33
Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby majetek 1,82 2,16 1,93 5,57 6,27
Ukazatel arokového kryti 6,09 7,34 9,34 12,17 11,02
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Pti pohledu na celkovou zadluzenost Ize pozorovahbbtdpohybujici se v iméru kolem

10 %, coz je velmi nizka uroieu vSech konkurefitse dostava zadluzenost nad hodnotu
50 %. NejétSi podil na cizich zdrojich maji zavazky z obcHotnvztalii. Takto vysoky
podil vlastniho kapitalu je pozitivni zejména pr&itele, nebd@ zpisobuje ¥¢tSi bezpe-
nostni polStaproti ztratam ¥fitelt v pripack likvidace. Na druhé stranvlastnici hledaji

vétSi finareni paku, aby zvysili své vynosy.

Dlouhodoby zavazek t¥bu spoleénosti XY vyhradi odlozeny daovy zavazek, ktery je

v roce 2009 nulovy, nelfspol€&nost pozastavila davé odpisy.

Dlouhodoby majetek je kryt dlouhodobymi zdrajimz tedy zlaté pravidlo financovani
spol&nost XY sphuje (viz graf 4). Tento pozadavek pinili taktéZ karenti a od¥tvi.
Dlouhodobé zdroje jsou t¥eny vyhrads vlastnim kapitalem, proto se posledni dva uka-
zatelé u spolmosti XY ténet neliSi. Dokonce post dlouhodobych zdrdja aktiv je gko-
likandsobg vysSi, vypovida to o tom, Ze spabest kryje swuj obézny majetek

z dlouhodobych zdr@j v naSem fipact z vlastniho kapitalu, coz zabezpg vysokou
finanéni stabilitu a odpovida to konzervativni stratdgiancovani, ktera je podporovana

i ze strany zahra#miho vlastnika.

Z divodu nevyuzivani Uplatnych zdéoppol&nosti nelze vypéitat ukazatel arokového

kryti, neba@ spol&nost nevykazuje ani Zzadné nakladové aroky.
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[vlastni zpracovani]
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7.5.3 Ukazatele rentability

Tab. 22 Ukazatele rentability — XY, s. r. 0. [vidstpracovani]

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Rentabilita trzeb 575% 6,42% 6,44% 6,77% 2,69% ,18%
Rentabilita vynos 8,05% | 8,47%| 8,29% 8, 77% 3,33% -11,88%
Rentabilita celkového kapitalu 18,99% 20,09% 19,51%22,36%| 8,24%| -18,93%
Rentabilita vlastniho kapitalu 15,07% 16,78% 17,43%8,84%| 7,06%| -19,99%
Rentabilita nakladl 594% | 6,72%| 6,76% 7,12% 2,70% -10,30%

Tab. 23 Ukazatele rentability konkurenta A [vlastpfacovani]

2004 2005 2006 2007 2008
Rentabilita trzeb 3,29% 4,03% 5,159 6,44% 5,13%
Rentabilita vynos 5,41% 6,20% 7,23% 6,93% 6,45%
Rentabilita celkového kapitalu 11,89% 14,29% 16,81%32,13% 26,29%
Rentabilita Uplatného kapitalu 14,20% 17,32% 19,88%42,43% 29,62%
Rentabilita vlastniho kapitalu 21,40% 24,40% 28,01%81,01% 39,48%
Rentabilita nakladl 3,28% 4,01% 5,11% 5,08% 5,01%

Ukazatele rentability ndm nazhai, Ze spolénost XY byla do roku 2008 ziskova. Klatin
Ize ohodnotit rostouci tendenci tzv. ziskové maa&ak pouze do roku 2007. Do této do-
by spolu s konkurentem A vykazovaly vyraarysSich hodnot nez odtvi a konkurent B.
Pokles az do zapornych hodnot byligpben snizovanim vysledku hosptetd, ktery

v roce 2009 tvil ztratu, podpeen také poklesem trzeb za prodej zbozi. Hlavnirodem
byl jiz zminovany konkureéni boj, kdy bylo pro spotaost XY cilem udrzZet si podil na

trhu i za cenu nizké marze.

Rentabilita aktiv neboli rentabilita celkového Kafhi pongtuje zisk s celkovymi aktivy
investovanymi do podnikani bez ohledu na to, zgakgdroji jsou financovana. Analyzo-
vana spolénost si v letech 2004 — 2007 stoji v porovnani rikkoenci na dobré udrovni,
avSak od roku 2008 Ize zaznamenat pokles vSechatgéazentability. V roce 2009 spo-

le¢nost nebyla schopna reprodukovat kapital.

Rentabilita Uplatného kapitalu by byla u analyzavaspolénosti v podstdt totozna
s rentabilitou vlastniho kapitalu, neabginy Gplatny kapital, jako jsou bankovni &y
a vypomoci, nevyuziva.

Do zlomového roku 2007 Ize ziskovost vloZenych fremiici hodnotit kladg, neba je
vyrazré vysSi nez urove vynosovych urok poskytovanych bankouigstoZze spolsost

prakticky nevyuziva jssobeni finatini paky, ktera zvySuje vytkovou schopnost vlastniho
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kapitalu pouzitim ciziho kapitalu.dt byl zpisoben zejména&tSim vytvadenym ziskem

v jednotlivych letech. V poslednich dvou letech @wSROE vyznamhkles|, gedevSim

z divodu poklesu dosahovaného zisku. Vzhledem k vy$ikkigit ¢ spole€nosti, by mohla
byt rentabilita vloZzenych prastdki vySsi, pestoze by to vedlo ke snizeni dosavadni likvi-
dity.

Vyrazre lepSich vysledk v ukazateli rentability viastniho kapitédlu dosahlbkonkurent A,
ktery prav@podobré vyuzival kladného jsobeni finatni paky. Velky naist v roce 2007

byl zpisoben poklesem vlastniho kapitalu, konk&étarozaleného zisku.

U rentability naklad je hlavnim pozZzadavkem rostouci vyvoj, coz spatst XY do roku
2007 sphuje. Spolénost tak Iépe zhodnocovala viozené naklady. Ukézatdi také vySsi
nez u ostatnich konkureénfA i B i u odwtvi, tuto vyhodu si ale podnik v nasledujicich

letech neudrzel.

7.5.4 Ukazatele aktivity

Tab. 24 Ukazatele aktivity — XY, s. r. 0. [Vlagipifacovani]

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Obrat celkovych aktiv z trzeb 2,3( 2,38 2,31 2,50 ,412| 1,51
Obrat celkovych aktiv z vynds 2,36 2,37 2,35 2,55 2,47 1,60
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 67,72 59|81 63,28.,506| 57,64 86,44
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 4942 49,75 ,746 36,89| 30,59 60,12
Doba obratu zavatkz trzeb (dny) 18,26f 16,41 2144 13,43 10,//0 18,58
Obratovost pohledavek 7,28 7,24 7,70 9,76 11,77 9 5,9
Obratovost zavazk 19,71 | 21,93| 16,79 26,81 33,63 19,87
Tab. 25 Ukazatele aktivity konkurenta A [vlastniazpvani]

2004 2005 2006 2007 2008

Obrat celkovych aktiv z trzeb 2,12 2,20 2,19 3,48 ,793
Obrat celkovych aktiv z vynds 2,20 2,31 2,32 4,64 4,08
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 50,73 49,86 47,92 8,893 39,15
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 41,11 46,62 ,4517| 44,53 42,12
Doba obratu zavatkz trzeb (dny) 11,02 13,58 11,47 16,1P 9,81
Obratovost pohledavek 8,76 7,72 7,59 8,08 8,35
Obratovost zavazk 32,66 26,51 31,39 22,23 36,71

Obrat celkovych aktiv z trzeb a z vyriose od sebeifis neliSi. Zpisobuje to fakt, Ze se na

vynosech nejvice podileji trzby za prodej zboZrétyly brany do Gvahuiprypoctu prv-

niho ukazatele. Situace u konkurent/ odwtvi je obdobna. Pozitivhize ohodnotit vyvoj

obratu aktiv u analyzovaného podniku do roku 20@i¥, oba tyto ukazatele rostly, ovSem
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velky rozdil 1ze pozorovat v roce 2009, kdy hodnofanamr klesla diky snizené poptav-
ce, tzn. naslednému snizeni obratovosti jak poktdddak zasobPodstatna je vySe hod-

noty, ktera je stale vysSi nez 1, coz je minimhhanhice.

Doba obratu zasob je vysSi nez u hlavniho konkar@na od¥tvi. V roce 2009 Ize vigt
velké zvySeni tohoto ukazatele u sgalesti XY, ktera byla situaci na trhu nucena drZet
své zasoby delSi dobu. V minulostéla spolénost Siroké vyrobkové portfolio, které zna-
menalo mit dostupné zbozi na skigao zakazniky, tim #a i vysSi zasoby. Proto je ne-

zbytné staré a neprodavajici se zasoby nakoupenégaké ceny ,w¥istit* vyprodejem.

Ukazatel doby obratu pohledaveklm spol€nost XY srovnatelny s konkurentem A. Ne-
gativne se zvysil v jiz zmiovaném kritickém roce 2009. Doba splatnosti pohielge
delSi, avSak typicka pro tuto obchodininost. Ri zhorSeni situace na trhu se prodluzuje
také lhita splatnosti oddratelskych faktur, jelikoz firma si ndaiae dovolit ztratit zakazni-
ky vlivem kratké doby splatnosti. Doba obratu z&viav letech kolisa, avSak je podstatné
spojit tento ukazatel s ukazatelem doby obratugutdtek. Z nize uvedeného grafu je evi-
dentni delSi doba obratu pohledavek. Je nutné kidot Ze tento stav neni idealni. Spo-
le¢nost plati své zdvazky mnoherfivet, nez dostane zaplacené své pohledavky, tudiz av
ruje své odbratele. Jednim zidhodi je také, Ze spobmost u plateb dodavateh dlouho-
doke vyuziva skonta zaitv¢jSi platbu, tim si zajidije s dodavateli tzv. dobré vztahy, a je-

li nedostatek zbozi, dodavatel d@gnost ¥tSinou dolde platicim zakaznikn.

Spole&nost by n¢la uvaZzovat o op#&tnich, kterd povedou k urychleni inkasa svych pohle

davek.

10C

&eC -

dny

40 -

20 A [ | - | | ; | ( | _

2004 2005 2006 2007 2008 2009

]

M Dobaobratu zascb z trzeb {cny) i Dobachbratu pohledavek z trzeb (dny)
4 Dobaobratu zdvazkt z trieb (dny)

Graf 5 Vyvoj ukazatélobratovosti — XY, s. r. 0. [vlastni zpracovani]
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Tabulka 26 nas @b seznamuje s rozdily, kterétgmbilo a@isténi pohledavek od pohleda-
vek, které Ize povaZovat za nedobytné,ii&teni leasingovych splatek ke kratkodobym
zavazkKim. Zmena je nepatrna, u obratovosti se jedna o desetist@aa u doby obratu roz-

dil ¢ini pramérné 1 az 2 dny.

Tab. 26 Upravené ukazatele aktivity — XY, s. fvlastni zpracovani]

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny¥6,96 | 48,00 44,84 3522 27,94 54,95

Doba obratu zavaskz trzeb (dny) 18,28 16,97 21,5p 13,72 10,03 18,95
Obratovost pohledavek 7,67 7,50 8,08 10,p2 12,89 55 6
Obratovost zavazk 19,69 21,27 16,67 26,24 32,95 19,00

7.5.5 Spider analyza

Tab. 27 Porovnani po#rovych ukazateél v roce 2007 [vlastni zpracovani]

XY, s.r. 0. A
A.1 Rentabilita vlastniho kapitélu 18,84% 81,01%
Rentabilita | A.2 Rentablilita aktiv 22,36% 32,13%
A.3 Rentabilita vynos 8,77% 6,93%
B.1 B&zna likvidita 8,86 2,82
Likvidita | B.2 Pohotova likvidita 4,28 1,55
B.3 Hotovostni likvidita 1,53 0,17
C.1 Vlastni kapital/Aktiva 0,90 0,28
Zadluzenost| C.2 Kryti dlouh. majetku dlouh. kapitalem 5,57 5,57
C.3 Kryti dlouh. majetku vlastnim kapitalem 5,55 2,25
D.1 Obratovost aktiv 2,50 3,48
Obratovost | D.2 Obratovost pohledavek 9,76 8,08
D.3 Obratovost zavank 26,81 22,23
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Obratovost Rentabilita

D.2/ A3
DA 1 B.1
c3< B2
Zadluzenost Likvidita
—+=—XY.5.1. 0. —a—[onkurent A

Graf 6 Srovnani podnovych ukazatél v roce 2007 [vlastni zpracovani]

Tab. 28 Porovnani po#rovych ukazatel v roce 2008 [vlastni zpracovani]

XY,s.1.0 A
A.1 Rentabilita vlastniho kapitalu 7,06% 39,48%
Rentabilita | A.2 Rentabilita aktiv 8,24% 26,29%
A.3 Rentabilita vynos 3,33% 6,45%
B.1 B&zna likvidita 10,05 3,17
Likvidita B.2 Pohotova likvidita 4,67 1,67
B.3 Hotovostni likvidita 1,81 0,08
C.1 Vlastni kapital/Aktiva 0,92 0,49
Zadluzenost | C.2 Kryti dlouh. majetku dlouh. kapitalem 3,49 6,27
C.3 Kryti dlouh. majetku vlastnim kapitalem 3,47 4,33
D.1 Obratovost aktiv 2,41 3,79
Obratovost | D.2 Obratovost pohledavek 11,77 8,55
D.3 Obratovost zavagk 33,63 36,71
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Obratovost - Rentabilita
500
D3_— —_A2
400
D.2 300 . A3
J / <1
D.1¢ _' : 1 B.1
c3 . 'B.2
Ca \ \ B3
Zadluzenost C.1 Likvidita

==XV, 21 0 == onkurent A

Graf 7 Srovnani po#mnovych ukazateélv roce 2008 [vlastni zpracovani]

Zgrafu 6 a 7 je evidentni, Ze konkurent A dosaHepSich vysledkv oblasti ukazatél
rentability (A.1, A.2, A.3). V roce 2008 jsou rdgdmnohem vyraz§si, v roce 2007 gla
spole&nost XY rentabilitu vynos (A.3) dokonce nepaténlepsi. OvSem u rentability viast-
niho kapitalu (A.1) je v porovnanim s konkurenteprawdu velky rozdil, a to v obou le-
tech, na rozdil od srovnani s @tivim (viz piiloha P XXIll.), kde dosahuje spd@leost XY
obdobnych vysledka v roce 2007 dokonce tipnivéjSich. Co se tyka ukazatelikvidity,
vykazuje analyzovana spolest vyrazg vySSi hodnoty nez konkurent A i agdvi, coz
nelze jednoznaé hodnotit jako lepSi situaci, jelikoZ tim firma uwuije penize viiznych
formach oldzného majetku, coz snizuje rentabilitu. U ukaZateddluZzenosti je mozné
vidét vysoky podil vliastniho kapitalu u spafesti XY (C.1), ostatni ukazatele zadluZenos-
ti (C.2, C.3) jsou na tom v porovnani s étWwm Iépe. V roce 2008 jiz konkurent A dosa-
huje lepSich vysledk z hlediska kryti dlouhodobého majetku viastnimitédem, nebé
spole&nosti se snizil VK a také se ji diky st&w vybaveni nové haly zvysil podil dlouho-
doby majetek. U obratovosti aktiv (D.1) ma v let&907 i 2008 horsi vysledky neZ kon-
kurent A, ovSem nad kritickou hodnotou 1, tzn. eela povazZzovat za &tejni. U dalSich

ukazateh obratovosti (D.2, D.3) je na tom spat@st XY |épe neZz podniky v odiwi
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(zejména u obratovosti zavagka obdoba ¢i dokonce nepatgh Iépe ve srovnani

s konkurentem A (@devSim u obratovosti pohledavek).

7.5.6 DalSi ukazatele

Tab. 29 DalSi ukazatele — XY, s. r. 0. [vlastnBzprani]

(v tis. Kg&) 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Pfidana hodnota/Ret zandstnand | 2 161,4| 246500 2253,Y 26550 1311,6 -373,0
Trzby/P@&et zangstnand 20 266,6| 21 885,5| 20 304,3| 22190,8| 17 467,9 9 524,9
Osobni naklady/R®t zangstnané 507,2 568,1 540,1 599,0 551,2 564,0
Vykonova spateba/Vynosy 5,19% 4,36% 5,35% 4,75% 5,65% 12,62%
Osobni naklady/Vynosy 2,44% 2,55% 2,61% 2,65% 3,08% 5,60%
Odpisy/Vynosy 0,33% | 0,31% | 0,35%| 0,53% 0,69%  1,70%
Pridana hodnota/Vynosy 10,41% | 11,05% 10,90% 11,74%  7,33% -3,70%
Osobni naklady #tdana hodnota 23,47% | 23,04%| 23,96% 22,56% 42,03%151,21%
Odpisy/Ridana hodnota 3,17% 2,80% 3,22% 4,51% 9,44%  -46,04%
VH pied zd./Ridana hodnota 77,34% | 76,62%| 76,02% 74,68% 45,48% 319,41%
Tab. 30 DalSi ukazatele konkurenta A [vlastni zpvami]
2004 2005 2006 2007 2008

Vykonova spateba/Vynosy 6,98% 6,96% 7,02% 5,26% 8,20%
Osobni naklady/Vynosy 5,62% 5,969 6,19% 5,24 7,35%
Odpisy/Vynosy 1,90% 1,76% 1,54% 0,92% 0,89%
Nakladové uroky/Vynosy 0,89% 0,84% 0,77% 0,57% 259
Osobni nakladyidané hodnota 49,21% 47,72% 48,460  49,52%  57,38%
Odpisy/Ridana hodnota 16,65% 14,06% 12,076 8,67 6,96%
Nakladové uroky/Rdana hodnota 7,78% 6,77% 6,07% 5,38% 4,57%
VH pted zd./Ridand hodnota 39,60% 42,87% 50,576  60,01%  45,78%
Pridana hodnota/Ret zangstnané - 861,9 8 50,7 1 055,5 845,9
Trzby/Pa@et zandstnand - 6 590,5 6 287 7 479,7 6 137,6
Osobni naklady/Ret zanéstnané - 411,3 412,3 522,7 485.,4

Pfidana hodnota na zasstnance u spodaosti XY ma kolisavy charakter, sniZzeni v roce

2006 bylo zaficinéno ristem pamérného pétu zangstnand, prestoze fidana hodnota
rostla. Pokles od roku 2008 byligmben poklesemifjolané hodnoty, ktera roku 2009 vy-

kazovala zapornotiastku. Lze vidt, Ze v porovnani s hlavnim konkurentem A, ma analy

N 1

zovand spolaost gidanou hodnotu i trzby na z&stnance vyrazhvysSi. Pozitive roz-

hodre nelze hodnotit fakt, Ze od roku 2004 trzby za piaboZzi na jednoho zastnance

klesly o cca 50 %, kdeZto osobni ndklady na&tnance se zvysily v fiiochu let o 11 %.
Podil osobnich nakl@dha vynosech ma spdalgost XY do roku 2008 podobny jako konku-
rent B, u konkurenta A a u oélvi je tento podil dvakrat vysSi. Peav roce 2009 se podil

zvySil na 5,6 %¢imz peekratil i podil dosahovany u od@wi. Podil vykonove spétby
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na vynosech je u vSech konkrétnich obchodnich &postech obdobny pouze u &t je
vysS8i, nebo cinnosti firem zahrnutych v odwi se miiZze liSit. Osobni naklady do roku
2007 tvdi jen 25 % pidané hodnoty, cozZ je o polovinu néémez u konkurerita odwtvi,

v roce 2008 dosahla jiz uroyd2 %. Odpisy tvii pomérné maloucast na pidané hodnd,

v roce 2008 dosahly az hodnoty 9,5 %. Z&inzvySeni podilu u obou nakladovych polo-
Zek zpisobilo sniZeni fidané hodnoty o vice neZ polovinu oproti roku 2@&porné hod-

noty v roce 2009 zd&Rinila vykadzana zaporn&idana hodnota.

7.6 Souhrnné ukazatele

7.6.1 Ekonomicka pridana hodnota

Pomoci ukazatele EVA #&ime, zda podnik svo&innosti vytvdi hodnotu pro viastnikyi
shiZzuje tuto hodnotu.iPvypoétu EVA je nutné si vypéitat naklady na vlastni kapital, ne-
bot” vlastni kapital neni zcela zdarma, jak si mnozslimyNaklady na tento kapital jsou
dany vynosovym g&ekavanim gislusnych investdr. Naklady na vlastni kapital 1ze vygie

tat mnoha zfisoby. Pro lepsi vypovidaci schopnost jsem poulgispan tii.

Model ocaiovani kapitalovych aktiv — CAPM

Tab. 31 Vypdet naklad: na kapital pomoci CAPM |[vlastni zpracovani]

2004 2005 2006 2007 2008
Bezrizikova sazba 4,80% 3,53% 3,77% 4,28% 4,55
B - nezadluzena 0,60 0,66 0,67 0,80 0,63
Rizikova prémie 51,09% 36,76% 3,17% 7,909 0,009
e 35,48% 27,64% 5,90% 10,57% 4,55%

Za ,bezrizikovou" urokovou miru se dop@uje urokova mira desetiletych statnich dluho-

pisi, prestoZze obeenzadna bezrizikova aktiva neexistuji.

Vzhledem k tomu, Ze spaleost XY, s. r. 0. neni obchodovana na kapitalovém,tje
mozné pouzit model CAPM s nahradnimi odhpdy naSem fipact stai pouze odhadf

pro nezadluzeny podnik metodou analogfepedobnych podnik

Rizikova prémie je stanovena jako rozdil meslavanou vynosnosti trhy B bezriziko-
vou mirou vynosusr Vynosnost trhu jako celku seéih globalnim akciovym indexem.
V Ceské republice Ize uvést globalni index PX. Jelikoce 2008 index PX klesal, tudiz

procentualni zrma byla v zapornych hodnotach, byla stanovenaavakprémie 0 %.
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Primérna rentabilita v odv étvi

Tab. 32 Odvozeni nakladha vlastni kapital pomoci pmerné rentability vlastniho kapita-

lu [vlastni zpracovani]

2004
9,93%

2005
8,97%

2006
11,34%

2007
18,16%

2008
14,35%

Rentabilita v odwtvi

Primérnd rentabilita vlastniho kapitalu v advi je dalSi moznosti, jak &it naklady na

vlastni kapital. Hlavni vyhodou je, Ze data o rbilti& byvaji dostup&si nez data jina.
Stavebnicovy model

Prikladem stavebnicového modelu je model INFA mainksumaierovych. Tentoi{stup
pro vypaet naklad na kapital je vyuZzivan i Ministerstvemipnyslu a obchod@'R. Me-

todika stavebnicového modelu INFA je uvedendilope P XXIV.

Tab. 33 Vypeet naklad na kapitdl pomoci stavebnicové metody vyuzivan® MR

[vlastni zpracovani]

2004 2005 2006 2007 2008 2009
NCK 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
bezrizikova sazba 4,80% 3,53% 3,77% 4,28% 4,55% 7%.,6
I' podnikatelsk 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 10,00%
Ma 4,71% 4,65% 4,63% 4,58% 4,77% 4,88%
I Finstal 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
WACC 9,51% 8,18% 8,40% 8,869 9,32% 19,55%
e 9,51% | 8,18% | 8,40% | 8,86% | 9,32% | 19,55%

V tab. 31 je uvedeniphled nékladl na vlastni kapital dleiznych gistupi. Kazdé z metod
je dana jina vaha na zakkadypovidaci schopnosti vysletlkV roce 2009 je p#itano pou-
ze svysledkem ze stavebnicové metody, tfighm vypa@et ostatnich zisohi nejsou

v sowasné dobk dispozici potebné data.

Tab. 34 Pehled naklad na vlastni kapital dledznych pistupi [vlastni zpracovani]

2004 2005 2006 2007 2008 2009 vaha
Rentabilita v odutvi 9,93% | 8,97%| 11,34% 18,16% 14,35% X 0,25
Stavebnicovy model 9,519 8,18% 8,40% 8,86%  9,32% ,55P9 0,60
CAPM 35,48%]| 27,64% 5,909 10,57% 4,550 X 0,15
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Tab. 35 Vypdet ukazatele EVA — XY, s. r. 0. [vlastni zpracovani

2004 2005 2006 2007 2008 2009
ROE 15,07% 16,78% 17,43% 18,84% 7,06% -19,90%
fe- pramer 13,51% | 11,29% | 8,76% 11,44% | 9,86% 19,55%
VK (tis. K¢) 185418 | 203582 | 210216 | 223291 | 168 169 | 135983
EVA (tis. Kg) 2 895 11171 18 221 16 521 -4 705 -53 766

Velmi kladre 1ze ohodnotit hodnotu EVA v obdobi 2004 — 2007¢dhto letech byla hod-

nota kladna, dokonce z hlediska vyvoje prniniahalyzované roky rostla, tzn. spatest

vytvarela sumu bohatstvi pro své majitele. Zapornou htndneoce 2008 zjsobilo velké

snizeni rentability vlastniho kapitélu. V roce 208@a zaporna hodnota EVA bezesporu

ocekavana zivodu zaporného vysledku hospoeai.

7.6.2 Bankrotni a bonitni modely

Tab. 36 Vypdet Altmanova Z-skore — XY, s. r. 0. [vlastni zpreao]

2004 2005 2006 2007 2008 2009
1,2 xCPK/A 0,88 0,86 0,81 0,88 0,78 0,71
1,4 x Neroz. zisky/A 1,23 1,24 1,19 1,26 1,28 1,28
3,3 x EBIT/A 0,63 0,66 0,64 0,74 0,27 -0,62
0,6 x VK/CZ 4,31 4,85 3,54 5,36 6,85 6,88
1xT/A 2,30 2,33 2,31 2,50 2,41 1,51
1 xZPL/V 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Z-skére 9,35 9,94 8,50 10,74 11,60 9,77

Ve v8ech analyzovanych letech se spbst nachazi v pAsmu nad 2,9 v tzv. padsmu pro-

sperity, a to vetre roku 2009, kdy spotamost byla ztratova. Hodnoty vysociepySuji mi-

nimalni hranici tohoto pasmatriBinu vysokého Z-skore izeme vidt ve vysokém pork

ru vlastniho kapitalu k cizimu, hodnotu také negjiizadné zavazky poite splatnosti.

Tab. 37 Vypéet indexu IN95 — XY, s. r. 0. [vlastni zpracovani]

2004 2005 2006 2007 2008 2009
0,33 x A/ICZ 2,70 3,00 2,28 3,28 4,10 4,12
0,11 x EBIT/U X X X X X X
9,7 x EBIT/A 1,84 1,95 1,89 2,17 0,80 -1,84
0,28 x V/IA 0,66 0,66 0,66 0,71 0,69 0,45
0,1x OA/(KZ+KBU) 0,73 0,78 0,59 0,89 1,01 0,86
28,32 x ZPL/IV 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0d
Index IN95 5,93 6,38 5,42 7,05 6,59 3,59

Z vysledki Indexu IN95 je naprostorgimé, Ze spolmost XY, nema problém hradit své

zavazky. To dokazuji i hodnoty, jez se pohybuji katickou hranici 2. Vy3Sich hodnot
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dosahuje Index IN95 zejména diky ukazateli ptujicimu aktiva a cizi zdroje. @pzde

zapisobil vliv konzervativniho financovani spotesti.

Na zaklad analyzy bonitnich a bankrotnich mailelze shrnout stabilitu a bonitu spdle
nosti XY, kterd dosahuje ve vSech obdobi pozitiknigsledki zejména diky své nezadlu-
Zenosti, za velmi dobrou,igstoZze v poslednim roce doséahla ztraty. Je ovSeainyime

zduraznit pouze orientai charakterdchto modei.
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7.6.3 Pyramidovy rozklad ROE
CZIVK Ukazatel
15,07% 2004
16,78% 2005
17,43% 2006
18,84% 2007
7,06% 2008
-19,99% 2009
Cziv VIA
0,056 2,360
0,063 2,372
0,063 X 2,354 X
0,066 2,551
0,026 2,471
CZ/IEBT EBTIV V/DHM DHM/A CKIVK FM/KZ KZ/CK FM/A
0,697 0,0805 16,332 0,144 0,139 0,854 0,957 0,100
0,743 0,0847 14,435 0,164 0,124 1,078 0,964 100
0,764 | X | 10,0829 13,487 X 0,175 0,170X 0,78% 0,950 oL
0,758 0,0877 15,734 0,162 0,112 1,5B4 0,928 400
0,788 0,0333 9,326 0,26 0,048 1,8p9 0,491 o3
0,971 -0,1183 5,303 0,302 0,087 0,606 0,974 | 0,054
VIV N/V
1 0,920
1 0,915
1 |- 0917
1 0,912
1 0,967
1 1,|118
I |
NPZ/V VSIV on ONNV ost.N/V
0,825 0,05 0,003 0,024 0,014
0,831 0,044 0,003 0,025 0,012
0,823 |+ [ 0053|+]| 0004 + | 0026 [+]| 0,011
0,821 0,047 0,00 0,026 0,012
0,850 0,057 0,007 0,031 0,022
0,876 0,126 0,017 0,056 0,043

Obr. 2 Rozklad rentability vlastniho kapitalu veeth 2004 — 2009 [vlastni zpra-

covani]
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Rozklad nazor&iukazuje, co v poslednicktpletech zgisobilo pohyb rentability viastniho

kapitalu jako vrcholového ukazatele vykonnosti firm

Jednim z faktar, ktery ovliviuje ROE, je rentabilita vynésta ma stejnou tendenci jako
ROE, tedy Ze do roku 2007 roste a v roce 2009 perré. Zapornou hodnotu nam potvr-
které v roce 2009 nepatrmzrostly. V pibéhu let se podil v podstavSech druti nakladi
na vynosech zvySoval. NejvySSi zvySeni bylo zaaramo u polozky vykonové speby

a osobnich néklad Vykazovana ztrata &a vliv na pokles daf) coz zpisobilo zvy3eni
ukazatele dsové redukce zisku(Z/EBT), ktery podptl zapornou hodnotu rentability
vynosi.

DalSim pisobicim faktorem je obrat celkovych aktiv, tenaeétv poslednich letech snizo-
val. Toto snizeni bylo Zgobené velkym poklesem obratovosti dlouhodobéhotiého
majetku, gicemz se podil dlouhodobého majetku na aktivech gvy&dnik tak nedokazal
efektivne vyuZzivat swj dlouhodoby majetek. @ezitym faktorem, jenz Zjsobil vyznamny

pokles obratu aktiv, je Ubytek vynigkonkrétrt trzeb za prodej zbozi.

V posledni linii je mozno sledovat vyvoj ukazatélancni paky (A/VK), ktery se row¥
nepatr@ snizil od roku 2004, vlivem snizovanim podilu clzizdrofi na vlastnim kapitalu
a poklesem podilu fingniho majetku na kratkodobych zéavazcich. Ke zvygasbbeni
financni paky nestélo ani snizeni podilu finamiho majetku na aktivech té&mno polovi-

nu.

Z pyramidového rozkladu Ize shrnoutvdd poklesu rentability viastniho kapitalu zejména
ve Vyvoji prvnich dvou zniiovanych ukazatél— rentability vyno8 a obratu aktiv, jizZ mé-

n¢ byl ovlivnén vyvojem ukazatele fing&ni paky.
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8 ZHODNOCENI VYSLEDK U FINAN CNi ANALYZY
SPOLECNOSTI XY, S. R. O. A DOPORWENI KE ZLEPSENI
HOSPODRASKE SITUACE

Hlavnim zamntrem mé bakal&ké prace bylo zpracovat podrobnou fifr@inanalyzu spo-

le¢nosti XY, s. r. 0., které je charakteristicka swichodniinnosti.

Spole&nost nakupuje zbozi na bazegla jak od své matské spolénosti za trzni ceny,
kterda se samotnou vyrobou zabyva, tak od exterrdodavatel. Ve spolénosti
v poslednich letech doSlo kkolika zmEnam, které se tykaly organiad struktury, kdy
byla spolénost nucena gmit svého jednatele,mz bylo spojeno rozdeni firmy na r-
kolik oddkleni. DalSi zminou bylo zavedeni nového podnikového infoémibo systému
SAP, ktery pispel k efektivngjSimu rozaleni afizeni proces ve firme. Vystupy ze softwa-
ru SAP jsou kvalitgjSim néstrojem nejen pro management firmy, alefikbgal i pro ob-
chodniky a jsou napomocnyipozhodovani, prodeji iip marketingovych akcich. DalSi
vyhodou jec¢ast&na unifikace dat s ostatnimi sesterskymi sfodstmi a pistup mateské

spolenosti k informacim.

Majetek podniku je tviien z fevazné wtSiny ok®Znym majetkem, ktery jakoét8ina polo-
Zek z hlediska vyvoje v poslednich dvou letech IkIdgajetek je financovan fedevsSim
z vlastnich zdrgj, a to konkréta z vysledku hospodani minulych let. Jei¢éba zdraznit,
Ze spolénost nevyuziva ke sw#nnosti Zzadné bankovni éry a vypomoci, podnik tak ne-

vykazuje ani Zadné nakladové uroky.

Ve sledovaném obdobi Ize od roku 2004 do roku 8@¥brovat kontinualniast hospo-
da'ského vysledku. Od roku 2008, kdy zisk klesl &m i ¢tvrtiny, se dostal v roce 2009
az do ztraty. Tento pokles byl ovligm zejména nastupem novych konkutena trh a takeé
celoswtovou finargni krizi, kterd vyrazé ovlivnila jedny z hlavnich segmenspol&nosti,

kterymi jsou automobilovy a stavebniiprysl.

| pres zaporny vysledek hospddai v poslednim roce ma spatest dostatek prastdki
na splaceni svych zavazkDle ukazatel&€ PK méa i dostat@ou zakladnu pro kryti ie-
kanych vydaj. S tim také souvisi vysoké hodnoty likvidity. Hetstni likvidita se nacha-
zela i nad hodnotou 1, coZz znamenalo okamzitoupsebsi spolénosti uhradit veSkeré své
kratkodobé zavazky. Tento fakt vyuziva sgalest v prokazovani svéudryhodnosti

u svych dodavatél o schopnosti splatit své zavazky. Na zaklagisSich hodnot ¢zné
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a pohotové likvidity, Ize konstatovat, Ze firma gg#iliS pereznich prostdki v zasobach

a pohledavkéach.

Podnik evident& vyuziva konzervativni strategii financovani, v tginpodporuje i mate
ska spolénost. Swj obézny majetek kryje dlouhodobymi zdroji, jak jiz bylomirgno
zejména vlastnim kapitdlem. Podstatna je i skdst, Ze podnik spuje zlaté pravidlo
financovani a sy dlouhodoby majetek kryje dlouhodobymi zdroji. Aiatkeni spolénosti
je minimalni, cizi zdroje jsou tw¥eny pouze kratkodobymi zavazky, a t@gevSim zavaz-
ky z obchodnich vztah

Vyvoj rentability Ize do roku 2007 hodnotit pozig; poté vzhledem ke sniZzovani vysled-
ku hospod#eni dochézelo k poklesu vSech ukazatehtability. Rentabilita vlastniho kapi-
talu diky nevyuziti G¥ru neni posilovana fin&ni pakou, proto se liSi od rentability celko-
vého kapitalu minimakh Do roku 2007 findSelo podnikani vlastnikn VétSi hodnotu, nez
kdyby své prosedky vlozili do dlouhodobého vkladu u banky. V mablich dvou letech,
jak nam naznaije i ukazatel EVA, jiz nefinaSel podnik svodinnosti ekonomickouip
danou hodnotu svym vlastriita, jinymi slovy podnik nedokazal zhodnotit kapiébzeny
vlastniky. V gipact, Ze by vlastnici investovali do jiné investi piilezitosti se stejnym

rizikem, zhodnotili by své prosdky lépe.

Analyza ukazatdl aktivity odhalila problém spod@osti, kterym je vysoka hodnota doby
obratu zasob. Z ukazatele je patrné, Ze zas@btavaji na sklad primérné dva nesice

a vazou v sobzbyte&né mnoho pe#znich prostedki. Obecr by mél byt ukazatel doby
obratu zavazk vétSi nez doba obratu pohledavek. Tuto skubst spolénost nespluje

v Zzadném roce. Podnik vyuZiva skonta u svych daddivaestoze delSi doba splatnosti
odkeratelskych faktur je pro toto odiwi typicka, spolénost XY, s. r. 0. by ®la zvazit
postupy, které by vedly k rychlejSimu splaceni z&iaod odirateh, nagiklad nabidnuti

V7 vt

U ostatnich porrovych ukazatdl stoji za povSimnuti vyvoj trzeb a osobnich naklad
zanestnance. V analyzovanych letech se naklady nagimance zvysily o 11 %, ovSem
trzby na jednoho za¥stnance klesly té#t 0 50 %. Pesto ma sledovana spétmst trzby

na zandstnance stale vyssi nez konkurent A.
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Na zaklad vysledki financni analyzy spoknosti bych podaladkolik navrhi ke zlepSeni

jeji hospodgské situace.

Vzhledem k vysoké likvidit by spolénost mohla vyuzivat lépe své pii@stky napiklad
formou investovani, a tak zvysit i svou rentabibty¥inos pro vlastniky. Pokud by mé#te
ska spoleénost dovolila, mohla by spaleost XY, s. r. 0. takinit samostat# na vlastni
odpowdnost. Pokud by ovSem mitka spolénost nepipustila tuto moznost, mohla by
XY pievadit vice svych progedki své mateské spolénosti, ktera by investovala za ni,
tudiz by vyuzivala finatni prostedky efektivigji nez je tomu doposud.i€vod finagnich
prostedki k matéské spolénosti by mohl byt zabezpen nap. cash poolingem. Mate
sk& spolénost by uvolnila pouze fingni prostedky nezbytné na chod firmy, zbytek by

pouzila pro investovani,ipiky ostatnim dcénym spol€nostem apod.

Podnik by mohl zvolit formu investice do zvySeniéswarketingov&innosti, napiklad
direct mailingu pro cilové skupiny zakazjkvyprodejovych akci, ukazky vyrob
v zavodech matské spolénosti pro zakazniky, aktualizace katalogu, zpraonokatalo-
govych listi pro nové zbozi apod. Tim by byl eventéaschopen takéaste&né odrazit tlak

nastupujici konkurence.

Jinou formou investovani by mohla byt dalSi invasilo novych strdj které by zrychlily

a zefektivnily¢ast procesu opracovani materialu. Jedna sé ngmsuvny pas, balici jed-
notku, natrovy stroj apod. Bed samotnou investici bych dopdita zanalyzovat poptavku
po opracovavaném materialu. Na zaklagsledku by se rozhodlo zda by se opracovalo
vice materialu nebo by se uSket pracovni sila. Firma totiz v sgasnosti pro manipulaci
zboZi podle pdgeby vyuziva i externi pracovni silu, diky autometizopracovani by na-

sledrg snizila osobni naklady.

K ziskani dalSich zakazrilkby mohlo gispet rozSfeni vyrobkového portfolia a zkvalitnit
poskytovani sluzeb zakaziiktim je mysleno zagstnani kvalifikovanych pracovnik
ktefi by dokazali poskytnout nejen informace o zbold, \gtvarit i potiebny projekt, jed-
na-li se nap o stavebni material. Alternativou tgte byt poskytovanithto sluzeb exter-
nim zpisobem, kdy spot@most XY, s. r. 0. bude spolupracovat s externinaicpvniky,

ktefi navrhnou projekt pro zakaznika a diky tomu zakaziska komplexni sluzby.

V souwtasné ekonomické krizi by bylo vhodné, kdyby firmaedzifikovala své riziko.

V ramci svych iti hlavnich segmefitby se mohla intenziwji zanxfit na jednotlivé sub-
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segmenty, a to konkrétma firmy pronajimajici a repasujici systémové kadnv tomto
oboru se pouzivajitpklizky, které je nutno opracovat, tudiz by nakdzabozi s vysSiip
danou hodnotu. Mohla by vice proniknout do subsedmelevostaveb a sportovnich
hiist’, kde v budoucnu vidim velky potencial. &hto dvou subsegmentech by také vyuzila

svych sluzeb v oblasti opracovani.

Jak jiz bylo zmigno spolénost mé& ve svych skladech neobratkové zbozi, kdegouze
lezi a neprodava se. Toto zbozZi neni wasné dob ceno¥ konkurenceschopné, nebo
bylo v minulosti zakoupeno zadilou cenu, kterd je nynitisS vysoka, navic se jedna

| 0 ¢ast&né poSkozené zbozi. Proto navrhuji prodavat toto zba@a cenu s minimalnim
ziskem, pop. i za pdizovaci cenu. Spotaost odstrani své nizkoobratkové zbozi a ziska

tak prostory pro zboZzi, po kterém je aktughoptavka.

Doba obratu pohledavek rasnneni pizniva, spolénost by mohla zvolit fisnjSi opate-
ni na vymahani pohledavek, itapystém pravidelnych upominek, kontaktovani zaikdizn
obchodniky pi blizicim se dnu splatnosti nebo pokud si objediiawvé zboZi, strikt)Si
blokovani zakazek, ma-li zakaznik faktury po spiathnaj. S tim souvisi i moznost za§ist

ni pohledavek pojighim, snénkou, bankovni zarukou.

V doke krize by mohla firma pradtit veSkeré své naklady a najit prostor pro Uspalsy,
tak aby se neohrozil chod firmy. V této dgle také vhodné vyjednat s dodavateli vyhod-
n¢jSi podminky. Zvazila bych nutnost peby skladu v Praze, kde je velmi vysoky najem
a na misto § vyuzit své dostataé velké prostory v sidle firmy. Tak by firma bylaice-

na zefektivnit nakup, coz by ro¥hvedlo k zvySeni obratovosti zasob.

DalSi prostor pro uspory vidim v osobnich nakladéde by bylo vhodné zanalyzovat pra-
covni procesy zadstnand, zlepsit je a poté se rozhodnout z@&tara pracovni sila neni

nadbyté&na.

Fluktuace zarstnand se tykala zejména vysSich manazerskych pozeditele, obchod-
niho manazera, ktevyuZili po svém odchodu z podniku databaze zéikdzapol€&nosti
XY, s. r. 0. ke svému prosphu. Preventivhim opgnim by mohlo byt uzavirani konku-
rercnich doloZek, jenZz by zafsthan@m zakazovalacinnost, ktera by byla shodna
s predmeétem ¢innosti zandstnavatele nebo kterd byadr nému mela sou€zni povahu.
V praxi vSak implementaceédhto konkuretnich dolozek finasi pro firmu zvySeni nakla-

du - s vyplacenim @imérné mzdy, a navic ji Ize snadno obejit.
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e

Ze vybrat pouzedkteré, které nejvicispeji ke zlepSeni stavajici situace. Jsamspgdce-
na, Zze se podnik dokaze dostat z momentalnihdizmepeho stavu a bude schoperstop

dosahovat pozitivnich vysletik
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ZAVER

Cilem mé bakakgké prace bylo zjignhi finartni situace spolmosti XY, s. r. 0. v letech
2004 az 2009. Teoretickéast byla ¥novana obecné pet financni analyzy, zdrajm,
potrebnym pro jeji uskutméni a v neposledriiads také charakteristice jejich potencialnich
uzivateh. Dale byly uvedeny mozné&iptupy k hodnoceni fingniho zdravi podniku, kde
je zdirazrena poteba rozboru vykaza pongrovych ukazatel, se zamrenim na ukazatele

zadluzenosti, likvidity, rentability a aktivity.

Na zaklad ziskanych ¥domosti z teoretickéasti byla provedena finani analyza kon-

krétni spolénosti. JelikoZ je pro objektivni posouzeni vyskedikancni analyzy nezbytné
znat podnik a prostdi, ve kterém podnikd, v Gvodu praktiak@sti byly popsany obecné
informace o podniku a také o situaci na trhu, rexédh spolénost gisobi. Pozornost byla

vénovana také rozboru silnych a slabych stransilefitosti a hrozeb pro podnik.

Hlavnim gednetem z4jmu byla samotna finémi analyza. Nejprve byly zhodnoceny jed-
notlivé vykazy — rozvaha a vykaz zisku a ztratyldD&st byla zarf¥ena na rozbor jednot-
livych rozdilovych, pordrovych i souhrnnych ukazatelDiky obchodnimu zagieni spo-
le¢nosti, byly vysledné hodnoty srovnavany nejen siotaimi zvéejnénymi Minister-
stvem pimyslu a obchodu pro odivi obchodu, ale také s vysledky dvatinpych konku-

rentl, neb@ maji svowinnosti ke spoknosti XY, s. r. 0. blizko.

V zawru meé bakal&skeé prace byla shrnuta celkova fitansituace podniku a byla navrze-
na mozna opé#&ni, jeZ by i pes momentalni néfznivou situaci mohla v blizké budouc-

nosti @ispet ke zlepSeni hospotkké situace spataosti XY, s. r. 0.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

A
C
CF

Cz

DM
DNM
EAT
EBIT
EBT
EVA
FM
HV
KBU
KZ

MPO

NOPAT

NPZ

OA

ON

Aktiva

Kapital vazany v aktivech

Cash flow

Cizi zdroje

Cisty pracovni kapital

Cisty zisk

Dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby nehmotny majetek
Cisty zisk

Zisk pied zdagnim a uroky
Zisk pred zdagnim

Economic value added
Finartni majetek

Hospodé#sky vysledek
Kratkodobé bankovni @y a vypomaoci
Kratkodobé zavazky
Ministerstvo pamyslu a obchodu
Néklady

Zisk z hlavnicinnosti po zda#éni
Naklady na prodané zb«
Odpisy

Obgzna aktiva

Osobni naklady
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le

ROA

ROE

ROS

WACC

ZPL

Naklady na vlastni kapital
Rentabilita celkového kapitalu
Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita trzeb

Trzby

Sazba dahze zisku

Uroky

Vynosy

Vlastni kapital

Vykonova spateba

Primérné vazené naklady na kapital

Zavazky po liité splatnosti
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PRILOHA P I: PROCENTUALNI ROZBOR POLOZEK MAJETKOVE
A FINAN CNi STRUKTURY SPOLE CNOSTI XY, S. R. O. V LETECH

2004 - 2006
(v tis. K&) 2004 2005 2006
Dlouhodoby majetek 30731 14,55%| 37616| 16,44%| 42919 17,46%
Dlouhodoby nehmotny majetek 215| 0,10% 31| 0,01% 0| 0,00%
Software 215 0,10% 31 0,01% 0 0,00%
Dlouhodoby hmotny majetek 30516| 14,45%| 37585 16,43%| 42919 17,46%
Pozemky 0 0,00% 0 0,00% 2515 1,02%
Stavby 270 0,13% 464| 0,20%| 37037, 15,06%
Samostatné movitései a soubory movitychaci 2942 1,39% 3976| 1,74% 3367 1,37%
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 8] 0,39% 823| 0,36% 0| 0,00%
Nedokorgéeny dlouhodoby hmotny majetek 0,00% 0| 0,00% 0| 0,00%
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek &b 12,54%| 32322] 14,13% 0| 0,00%
Obgzna aktiva 179 349 84,92%| 188 229 82,28%)| 200 337| 81,49%
Zasoby 91 496| 43,32%| 88459 38,67%| 99938 40,65%
Material 165 0,08% 113| 0,05% 155 0,06%
Vyrobky 0 0,00% 0| 0,00% 0 0,00%
Zbozi 91 331| 43,24%| 88 346/ 38,62%| 99 783| 40,59%
Kratkodobé pohledavky 66 768 31,61%| 73589 32,17%| 73812 30,02%
Pohledavky z obchodnich vziah 61 070, 28,91%| 71234 31,14%| 70901 28,84%
Stat - daové pohledavky 154 0,73% 0 0,00% 1232 0,50%
Kratkodobé poskytnuté zalohy 41 1,96% 2112 0,92% 1423 0,58%
Dohadné @ty aktivni 0 0,00% 243| 0,11% 255| 0,10%
Jiné pohledavky 0 0,00% 0 0,00% 1 0,00%
Kratkodoby finagni majetek 21085 9,98%| 26181 11,44%| 26587 10,81%
Penize 160( 0,08% 124 0,05% 54 0,02%
Uéty v bankach 20925 9,91%| 26057 11,39%| 26533 10,79%
Casové rozliseni 1127] 0,53% 2924 1,28% 2595 1,06%
Naklady gistich obdobi 67( 0,32% 2924 1,28% 2595 1,06%
Ptijmy piistich obdobi 45]  0,22% 0] 0,00% 0| 0,00%
Vlastni kapitdl 185 418 87,79%| 203 582| 88,99%| 210216/ 85,51%)
Zakladni kapital 500| 0,24% 500 0,22% 500 0,20%
Zéakladni kapital 500 0,24% 500| 0,22% 500 0,20%
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 150] 0,07% 150 0,07% 150| 0,06%
Zakonny rezervni fond / Nebitelny fond 150, 0,07% 150 0,07% 150 0,06%
Vysledek hospodani minulych let 156 823 74,25%| 168 768 73,77%| 172 932 70,34%
Nerozdleny zisk minulych let 156 82| 74,25%| 168 768 73,77%| 172 932 70,34%
Vysledek hospodani Ezného detniho obdobi 27 945| 13,23%| 34 164 14,93%| 36634 14,90%
Cizi zdroje 25789 12,21%| 25187 11,01%| 35635 14,49%
Rezervy 479| 0,23% 523| 0,23% 857| 0,35%
Ostatni rezervy 479 0,23% 523| 0,23% 857| 0,35%
Dlouhodobé zavazky 634| 0,30% 386| 0,17% 914| 0,37%
OdloZeny d#éovy zavazek 634 0,30% 386 0,17% 914, 0,37%
Kratkodobé zavazky 24 676| 11,68%| 24278 10,61%| 33864| 13,77%
Zéavazky z obchodnich vztah 18196 8,62%| 15504/ 6,78%| 23206 9,44%
Zavazky k zarsstnaném 905 0,43% 1023| 0,45% 938 0,38%
Zavazky ze soc. zabezfsni a zdrav. pojighi 688 0,33% 774 0,34% 694| 0,28%
Stat - déiové zavazky a dotace 36] 1,72% 6215 2,72% 7226| 2,94%
Kratkodobé pijaté zalohy 824 0,39% 81 0,04% 32 0,01%
Dohadné @ty pasivni 304 0,14% 674 0,29% 1749 0,71%
Jiné zavazky 128 0,06% 7 0,00% 19 0,01%

[vlastni zpracovani]



PRILOHA P II: PROCENTUALNI ROZBOR POLOZEK MAJET-
KOVE A FINAN CNi STRUKTURY SPOLECNOSTI XY, S.R.O.
V LETECH 2007 — 2009

(v tis. K&) 2007 2008 2009

Dlouhodoby majetek 40 247, 16,21%| 48 452 26,49%| 44 751| 30,27%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0,00% 0 0,00% 127 0,09%
Software 0 0,00% 0 0,00% 127 0,09%
Dlouhodoby hmotny majetek 40 247, 16,21%| 48 452 26,49%| 44 624| 30,19%
Pozemky 2515 1,01%| 2515 1,38%| 2515 1,70%
Stavby 35 255| 14,20%| 39 843 21,78%| 37 624| 25,45%
Samostatné movitései a soubory movitychdaci 2 468 0,99%| 5511 3,01%| 3902 2,64%
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Nedokorgéeny dlouhodoby hmotny majetek 0,00% 583 0,32% 583 0,39%
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Ob¢zna aktiva 205 379 82,73%| 131 876 72,11%| 99 129| 67,05%
Zasoby 106 141] 42,75%| 70649 38,63%| 53722 36,34%)
Material 78 0,03% 126 0,07% 201 0,14%
Vyrobky 0 0,00% 0 0,00% 447 0,30%
Zbozi 106 063 42,72%| 70523 38,56%| 53 074| 35,90%
Kratkodobé pohledavky 63 674 25,65%| 37 491] 20,50%| 37 365 25,27%
Pohledavky z obchodnich vziah 62 146] 25,03%| 26 782 14,64%| 34 737 23,50%
Stat - daové pohledavky 0,00%| 9050 4,95% 5 0,00%
Kratkodobé poskytnuté zalohy 12 0,50%| 1303 0,71%| 2449 1,66%
Dohadné @ty aktivni 285 0,11% 356 0,19% 174 0,12%
Jiné pohledavky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Kratkodoby finagni majetek 35564 14,33%| 23736 12,98%| 8042 5,44%
Penize 121 0,05% 127 0,07% 204 0,14%
Uéty v bankach 3544 14,28%| 23609 12,91%| 7838 5,30%
Casové rozliseni 2 638 1,06%| 2564 1,40%| 3954 2,67%
Naklady gistich obdobi 2 60 1,05%| 2564 1,40%| 3954 2,67%
Ptijmy piistich obdobi 3] 0,01% 0 0,00% 0] 0,00%
Vlastni kapitdl 223 291] 89,94%| 168 169 91,95%| 135 983] 91,98%
Zakladni kapital 500 0,20% 500 0,27% 500 0,34%
Zéakladni kapital 500 0,20% 500 0,27% 500 0,34%
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 150 0,06% 150 0,08% 150 0,10%
Zakonny rezervni fond / Nebitelny fond 150 0,06% 150 0,08% 150 0,10%
Vysledek hospodani minulych let 180 567| 72,73%| 155 641 85,10%| 162 519 109,93%
Nerozdleny zisk minulych let 180 56| 72,73%| 155 641 85,10%| 162 519 109,93%
Vysledek hospodani Ezného detniho obdobi 42 074| 16,95%| 11878 6,49%| -27 186| -18,39%
Cizi zdroje 24 973| 10,06%| 14 723 8,05%| 11 851 8,02%
Rezervy 1010 0,41% 803 0,44% 303| 0,20%
Ostatni rezervy 101 0,41% 803 0,44% 303 0,20%
Dlouhodobé zavazky 786 0,32% 800 0,44% 0 0,00%
OdloZeny d#éovy zavazek 78 0,32% 800 0,44% 0 0,00%
Kratkodobé zavazky 23177 9,34%| 13120 7,17%| 11548 7,81%
Zéavazky z obchodnich vztah 12 914, 5,20%| 8761 4,79%| 6645 4,49%
Zavazky k zarsstnaném 659 0,27% 506 0,28% 573 0,39%
Zavazky ze soc. zabezfsni a zdrav. pojighi 485 0,20% 338 0,18% 320 0,22%
Stat - déiové zavazky a dotace 61 2,47%| 1861 1,02%| 2091 1,41%
Kratkodobé pijaté zalohy 177 0,07% 0,00% 0 0,00%
Dohadné @ty pasivni 2 781 1,12% 1 566 0,86% 1844 1,25%
Jiné zavazky 14 0,01% 88 0,05% 75 0,05%

[vlastni zpracovani]



PRILOHA P Ill: VYVOJOVE TRENDY MAJETKOVE A FINAN  CNi
STRUKTURY SPOLECNOSTI XY, S. R. O.

(v tis. Kg&) 05/04 06/05 07/06 08/07 09/04
Dlouhodoby majetek 22,40% 14,10% -6,23% 20,39% 45,62%
Dlouhodoby nehmotny majetek -85,58% | -100,00% X X -40,93%
Software -85,58% | -100,00% X X -40,93%
Dlouhodoby hmotny majetek 23,16% 14,19% -6,23% 20,39% 46,23%
Pozemky X X 0,00% 0,00% X
Stavby 71,85% | 7882,11%| -4,81% 13,01% |13834,81%
Samostatné movitései a soubory movitychdci 35,15% -15,32% | -26,70% | 123,30% | 32,63%
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,00% -100,00% X X -100,00%
Nedokorgeny dlouhodoby hmotny majetek X X X 6377,78% X
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majg 22,06% | -100,00% X X -100,00%
Ob&zna aktiva 4,95% 6,43% 2,52% -35,79% | -44,73%
Zasoby -3,32% 12,98% 6,21% -33,44% | -41,28%
Materidl -31,52% 37,17% | -49,68% 61,54% 21,82%
Vyrobky X X X X X
ZbozZi -3,27% 12,95% 6,29% -33,51% | -41,89%
Kratkodobé pohledavky 10,22% 0,30% -13,73% | -41,12% | -44,04%
Pohledavky z obchodnich vztah 16,64% -0,47% -12,35% | -56,90% | -43,12%
Stét - daové pohledavky -100,00% X -100,00% X -99,68%
Kratkodobé poskytnuté zalohy -49,10% | -32,62% | -12,65% 4,83% -40,97%
Dohadné &ty aktivni X 4,94% 11,76% 24,91% X
Jiné pohledavky X X -100,00% X X
Kratkodoby finakni majetek 24,17% 1,55% 33,76% -33,26% | -61,86%
Penize -22,50% | -56,45% | 124,07% 4,96% 27,50%
Ucty v bankéach 24,53% 1,83% 33,58% -33,39% | -62,54%
Casové rozliseni 159,45% | -11,25% 1,66% -2,81% 250,84%
Naklady fistich obdobi 336,42% | -11,25% 0,23% -1,42% 490,15%
Pifjmy piiStich obdobi -100,00% X X -100,00% | -100,00%
Vlastni kapital 9,80% 3,26% 6,22% -24,69% | -26,66%
Zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zé&kladni kapitél 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ZR:?iasrl\(/Sl fondy, netlitelny fond a ostatni fondy 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Zakonny rezervni fond / Neélitelny fond 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vysledek hospodani minulych let 7,62% 2,47% 4,42% -13,80% 3,63%
Nerozdleny zisk minulych let 7,62% 2,47% 4,42% -13,80% 3,63%
Vysledek hospodani kEzného detniho obdobi 22,25% 7,23% 14,85% -71,77% | -197,28%
Cizi zdroje -2,33% 41,48% | -29,92% | -41,04% | -54,05%
Rezervy 9,19% 63,86% 17,85% -20,50% | -36,74%
Ostatni rezervy 9,19% 63,86% 17,85% -20,50% | -36,74%
Dlouhodobé zavazky -39,12% | 136,79% | -14,00% 1,78% -100,00%
OdloZeny daovy zavazek -39,12% | 136,79% | -14,00% 1,78% -100,00%
Kratkodobé zavazky -1,61% 39,48% | -31,56% | -43,39% | -53,20%
Zéavazky z obchodnich vztah -14,79% | 49,68% | -44,35% | -32,16% | -63,48%
Zéavazky k zamstnaném 13,04% -8,31% -29,74% | -23,22% | -36,69%
Zavazky ze soc. zabezfsmi a zdrav. pojishi 12,50% -10,34% | -30,12% | -30,31% | -53,49%
Stat - daové zavazky a dotace 71,35% 16,27% -15,02% | -69,70% | -42,35%
Kratkodobé pijaté zalohy -90,22% | -60,49% | 453,13% | -100,00% | -100,00%
Dohadné &ty pasivni 121,71% | 159,50% | 59,35% -43,81% | 506,58%
Jiné zavazky -94,53% | 171,43% | -26,32% | 528,57% | -41,41%

[vlastni zpracovani]



PRILOHA P IV: PROCENTUALNI ROZBOR POLOZEK VYNOS U A
NAKLAD U SPOLECNOSTI XY, S. R. O. V LETECH 2004 - 2006

(v tis. Kg&) 2004 2005 2006
Trzby za prodej zboZi 486 399 97,60%| 532475 98,14%| 568 521 98,22%
Vykony 2762 0,55% 2153 0,40% 2 055 0,36%
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 2762 0,55% 2153 0,40% 2 055 0,36%
Zména stavu zasob vlastéinnosti 0| 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Aktivace 0| 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Trzby z prodeje DM a materialu 338 0,07% 286 0,05% 346 0,06%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 338 0,07% 284 0,05% 346 0,06%
Trzby z prodeje materialu D 0,00% 2 0,00% 0 0,00%
Ostatni provozni vynosy 155 0,03% 303 0,06% 192 0,03%
Vynosové Uroky 136 0,03% 261 0,05% 395 0,07%
Ostatni finaxini vynosy 8 325 1,67% 7 062 1,30% 7 344 1,27%

263 0,05% 0 0,00% 0 0,00%

Mimoiadné vynosy

Naklady vynaloZené na prodané zbozi 411 401] 87,45%| 451 009 88,72%| 476 531 87,89%
Vykonova spateba 25 886 5,50%| 23645 4,65%| 30941 5,71%
Spoteba materialu a energie 11 0,25% 1505 0,30% 2011 0,37%
Sluzby 24719 525%| 22140 4,36%| 28930 5,34%
Osobni naklady sa@et 12173 2,59%| 13821 2,72%| 15122 2,79%
Mzdové naklady 8 93 1,90%| 10149 2,00%| 11107 2,05%
Néklady na SP a ZP 31] 0,66% 3536] 0,70% 3853 0,71%
Socialni naklady 12 0,03% 136 0,03% 162 0,03%
Darg a poplatky 60 0,01% 35 0,01% 41 0,01%
Odpisy z DNM a DHM 1645 0,35% 1677 0,33% 2031 0,37%
Zustatkova cena prodaného DM 0 0,00% 35 0,01% 0 0,00%
Zména s}avu rezerv a opravnych polozek v 781 0.17% 273 0.05% 564| -0,10%
provozni oblasti

Ostatni provozni naklady 1630 0,35% 685 0,13% 1431 0,26%
Ostatni finaxdni naklady 4 454 0,95% 5218 1,03% 5 350 0,99%
Dan z piijma za EZnouc¢innost 12 172 2,59%| 11790 2,32%| 11336 2,09%
Mimoiadné naklady 231 0,05% 188 0,04% 0 0,00%

[vlastni zpracovani]



PRILOHA P V: PROCENTUALNI ROZBOR POLOZEK VYNOS U A
NAKLAD U SPOLECNOSTI XY, S. R. O. V LETECH 2007 - 2009

(v tis. Kg&) 2007 2008 2009
Trzby za prodej zboZi 621 341| 98,12%)| 441238 97,64%| 223741 94,55%
Vykony 2679 0,42% 1564 0,35%| 4703 1,99%
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 2679 0,42% 1564 0,35%| 3690 1,56%
Zména stavu zasob vlastéinnosti 0| 0,00% 0| 0,00% 447 0,19%
Aktivace 0| 0,00% 0| 0,00% 566 0,24%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materig 270| 0,04% 947| 0,21% 41 0,02%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 2700,04% 947| 0,21% 41 0,02%
Trzby z prodeje materialu 0 0,00% 0| 0,00% 0 0,00%
Ostatni provozni vynosy 374| 0,06% 561| 0,12% 1413 0,60%
Vynosové uroky 454 0,07% 692| 0,15% 127 0,05%
Ostatni finaxini vynosy 8119 1,28% 6881 1,52%| 6619 2,80%

0| 0,00% 0| 0,00% 0 0,00%

Mimoiadné vynosy

Naklady vynaloZené na prodané zbozi 519 629 87,90%| 384 120, 87,30%| 207345 78,59%
Vykonova spatba 30050 5,08%| 25552| 5,81%| 29861 11,32%
Spoteba materialu a energie 2 066 0,35% 1837 0,42%| 4966 1,88%
Sluzby 27984 4,73%| 23715 5,39%| 24895 9,44%
Osobni naklady sa@et 16 773] 2,84%| 13923 3,16%| 13249 5,02%
Mzdové naklady 1230 2,08%| 10430 2,37%| 9972 3,78%
Naklady na soc. zabezfmni a zdrav.pojighi 4294 0,73% 3236| 0,74%| 3098 1,17%
Socialni naklady 177| 0,03% 257| 0,06% 179 0,07%
Darg a poplatky 74| 0,01% 65| 0,01% 66 0,03%
Odpisy z dlouhodobého nehmotného a HM 3350 0,57% 3127 0,71%| 4034 1,53%
Zustatkova cena prodaného DM a materialu 0| 0,00% 2| 0,00% 0,00%
gg:gfi\ stavu rezerv a opravnych polozek v provo 491| -0,08% 754 0.17% 1645 0.62%
Ostatni provozni naklady 2175 0,37% 2008 0,46%| 2558 0,97%
Ostatni finaxdni naklady 6 157| 1,04% 7 264| 1,65%| 5873 2,23%
Dan z piijma za EZnouc¢innost 13446] 2,27% 3190 0,72% -801| -0,30%
Mimoiadné naklady 0| 0,00% 0| 0,00% 0 0,00%

[vlastni zpracovani]



PRILOHA P VI: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK VYNOS U A
NAKLAD U SPOLECNOSTI XY, S. R. O.

05/04 06/05 07/06 08/07 09/08 09/0

Trzby za prodej zboZi 9,47% 6,77% 9,29%| -28,99%| -49,29%| -54,00%
Vykony -22,05%| -4,55%| 30,36%| -41,62%| 200,70% 70,28%
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb -22,05%| -4,55%| 30,36%| -41,62%)| 135,93% 33,60%
Trzby z prodeje DM a materialu -15,38%| 20,98%| -21,97%| 250,74%| -95,67%)| -87,87%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku -15,98%| 21,83%| -21,97%| 250,74%| -95,67%| -87,87%
Trzby z prodej materialu x | -100,00% X X X X

Ostatni provozni vynosy 95,48%| -36,63%| 94,79%| 50,00%| 151,87% 811,61%
Vynosové Uroky 91,91%| 51,34%| 14,94%| 52,42%| -81,65%| -6,62%
Ostatni finaxini vynosy -15,17%) 3,99%| 10,55%| -15,25%| -3,81%| -20,49%
Mimoiadné vynosy -100,00% X X X x | -100,00%
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 9,63% 5,66% 9,04%| -26,08%| -46,02%| -49,60%)
Vykonova spateba -8,66%| 30,86%| -2,88%| -14,97%| 16,86%| 15,36%
Spoteba materialu a energie 28,96% 33,62% 2,73%| -11,08%| 170,33% 325,54%
Sluzby -10,43%| 30,67%| -3,27%| -15,26% 4,98% 0,71%
Osobni naklady sa@et 13,54% 9,41%| 10,92%| -16,99%| -4,84% 8,84%
Mzdové naklady 13,64% 9,44%| 10,76%| -15,22%| -4,39%| 11,66%
t'\éﬁ:f'ady na soc. zabezgmni a zdravotni pojiS 15 5e0rl g ogos| 11,45% -24,64%| -4.26%| -0,51%
Socialni naklady 6,25% 19,12% 9,26%| 45,20%| -30,35%| 39,84%
Dars a poplatky -41,67%| 17,14%| 80,49%| -12,16%| 1,54%| 10,00%

Odpisy z dlouhodobého nehmotného a hmg

. . 1,95%| 21,11%| 64,94%| -6,66%| 29,01%| 145,23%
ného majetku

Zustatkova cena prodaného DM a materialy X | -100,00% X x | -100,00% X
Zmena stavu rezerv a opravnych polozek v | - g5 o404 306,500 -12,94%| -253,56% 118,17% 110,63%
provozni oblasti

Ostatni provozni naklady -57,98%| 108,91% 51,99%| -7,68%| 27,39%| 56,93%
Nakladové Groky X X X X X X
Ostatni finaxdni naklady 17,15% 2,53%| 15,08%| 17,98%| -19,15%| 31,86%
Dan z piijma za EZnoug¢innost -3,14%| -3,85%| 18,61%| -76,28%| -125,11% -106,58%)
Mimoiadné naklady -18,61%| -100,00% X X X | -100,00%

[vlastni zpracovani]



PRILOHA P VII: PROCENTUALNi ROZBOR POLOZEK MAJET-
KOVE A FINAN CNi STRUKTURY KONKURENTA A V LETECH

2004 - 2006
(v tis. K&) 2004 2005 2006
Dlouhodoby majetek 230409 42,04%| 220280 36,99%| 259344 38,83%
Dlouhodoby nehmotny majetek 160 0,03% 84 0,01% 31 0,00%
Software 160 0,03% 84 0,01% 31 0,00%
Dlouhodoby hmotny majetek 229337] 41,84%| 219326/ 36,83% 259313 38,82%
Pozemky 30 622 5,59% 37 487 6,30% 40 907 6,12%
Stavby 120782 22,04%| 146224 24,56%| 158992 23,80%
ggjr?ostatne movit&ui a soubory movitych 45 208 8.25% 33 617 5.65% 39 932 5.98%
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 1 0,03% 0,00% 0,00%
Nedokorgéeny dlouhodoby hmotny majetek 325 5,95% 1552 0,26% 3325 0,50%
Poskytnuté zalohy na DHM 0,00% 446 0,07% 16 157 2,42%
Dlouhodoby finatini majetek 912 0,17% 870 0,15% 0 0,00%
Pgdlly_v &etnich jednotkach pod podstat- 912 0.17% 870 0.15% 0 0.00%
nym vlivem
Ostatni dlouhodobé cenné papiry 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Obgzna aktiva 316 181 57,69%| 372107 62,49%| 408185 61,11%
Zasoby 163 609 29,85%| 181656 30,51%| 194979 29,19%
Material 429 0,08% 562 0,09% 726 0,11%
Zbozi 162 113] 29,58%| 181094 30,41%| 194253 29,08%
Poskytnuté zalohy na zasoby 1( 0,19% 0 0,00% 0 0,00%
Dlouhodobé pohledavky 6 321 1,15% 5619 0,94% 10 105 1,51%
Jiné pohledavky 384 0,70% 3150 0,53% 7 808 1,17%
OdloZena d&ovéa pohledavka 248 0,45% 2 469 0,41% 2 297 0,34%
Kratkodobé pohledavky 132 600 24,19%| 169842 28,52%| 193073 28,91%
Pohledavky z obchodnich vziah 128619 23,47%| 166833 28,02%| 189172 28,32%
Pohledavky - ovladajici &dici osoba 218 0,40% 0 0,00% 206 0,03%
Stat - daové pohledavky 4 0,01% 42 0,01% 65 0,01%
Kratkodobé poskytnuté zalohy 10 0,19% 1490 0,25% 2103 0,31%
Dohadné @ty aktivni 654 0,12% 1437 0,24% 1340 0,20%
Jiné pohledavky 6 0,01% 40 0,01% 187 0,03%
Kratkodoby finagni majetek 13 651 2,49% 14 990 2,52% 10 028 1,50%
Penize 6 793 1,24% 1217 0,20% 4916 0,74%
Ucty v bankéch 6 85 1,25% 13773 2,31% 5112 0,77%
Casové rozligeni 1525 0,28% 3095 0,52% 406 0,06%
Naklady gistich obdobi 23} 0,04% 215 0,04% 190 0,03%
Prijmy priStich obdobi 129 0,24% 2 880 0,48% 216 0,03%
Vlastni kapital 178 704 32,60%| 216773 36,40%| 269284 40,32%
Zakladni kapitél 20 000 3,65% 20 000 3,36% 20 000 2,99%
Zéakladni kapital 20 00 3,65% 20 000 3,36% 20 000 2,99%
Kapitélové fondy -33 -0,01% -75 -0,01% 2 0,00%
Ostatni kapitalové fondy 0,00% 2 0,00% 2 0,00%
\?;Zeliiovam rozdily z pecergni majetku za- 35 -0,01% 77 -0,01% 0 0,00%
Rezervni fpndy, netitelny fond a ostatni 4150 0.76% 4 150 0.70% 4 150 0.62%
fondy ze zisku
Zakonny rezervni fond / Nelitelny fond 4 000 0,73% 4 000 0,67% 4 000 0,60%
Statutarni a ostatni fondy 14 0,03% 150 0,03% 150 0,02%
Vysledek hospodani minulych let 116 341 21,23%| 139797 23,48%| 169698 25,41%
Nerozdleny zisk minulych let 116 34 21,23%| 139797 23,48%| 169698 2541%
Vysledek hospodani EZného obdobi 38 246 6,98% 52 901 8,88% 75434 11,29%




2004 2005 2006
Cizi zdroje 368 421 67,22%| 377900 63,46%| 397 806] 59,56%
Rezervy 8 575 1,56% 10 305 1,73% 12 440 1,86%
Rezervy podle zvlastnich pravnictregpisi 8 575 1,56% 10 302 1,73% 11 461 1,72%
Ostatni rezervy q 0,00% 0 0,00% 979 0,15%
Dlouhodobé zavazky 43 966 8,02% 43 549 7,31% 43 371 6,49%
Zavazky - ovladajici &dici osoba 40 00 7,30% 40 000 6,72% 40 000 5,99%
OdloZeny d#éovy zavazek 396 0,72% 3549 0,60% 3371 0,50%
Kratkodobé zavazky 35 545 6,48% 49 471 8,31% 46 659 6,99%
Zavazky z obchodnich vztah 10 357 1,89% 12 478 2,10% 10 496 1,57%
Zavazky - ovladajici &dici osoba 383 0,70% 12 766 2,14% 13 332 2,00%
Zéavazky k zarsstnaném 3632 0,66% 3935 0,66% 4 660 0,70%
Zavazky ze soc. zabezfsmi a zdrav. pojishi 2148 0,39% 2 326 0,39% 2 817 0,42%
Stat - daové zavazky a dotace 118 2,16% 13 822 2,32% 12 494 1,87%
Kratkodobé pijaté zalohy 2 68] 0,49% 2 559 0,43% 656 0,10%
Dohadné &ty pasivni 1024 0,19% 1481 0,25% 2 066 0,31%
Jiné zavazky 0 0,00% 104 0,02% 138 0,02%
Bankovni U¥ry a vypomoci 280335 51,15%| 274578 46,11%| 295336 44,22%
Bankovni U¥ry dlouhodobé 197 20| 35,98%| 215015 36,11%| 188485 28,22%
Kratkodobé bankovni @vy 83135 15,17%| 59563 10,00%| 106851 16,00%
Casové rozliseni 990 0,18% 809 0,14% 845 0,13%
Vydaje @istich obdobi 87 0,16% 709 0,12% 752 0,11%
Vynosy gistich obdobi 12 0,02% 100 0,02% 93 0,01%

[vlastni zpracovani]



PRILOHA P VIII: PROCENTUALNI ROZBOR POLOZEK MAJET-
KOVE A FINAN CNi STRUKTURY KONKURENTA A V LETECH

2007 - 2008

(v tis. Kg) 2007 2008
Dlouhodoby majetek 61617 12,30% 52 865 11,37%
Dlouhodoby nehmotny majetek 9 0,00% 0 0,00%
Software 9 0,00% 0 0,00%
Dlouhodoby hmotny majetek 49 177 9,82% 52 245 11,24%,
Pozemky 105 0,02% 1912 0,41%
Stavby 0 0,00% 355 0,08%
Samostatné movité&ei a soubory movitychdaci 47 639 9,51% 45 424 9,77%
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,00% 0 0,00%
Nedokorgeny dlouhodoby hmotny majetek 13 0,26% 1446 0,31%
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0,02% 3108 0,67%
Dlouhodoby finatini majetek 12 431 2,48% 620 0,13%
Podily v &etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 0,00% 0 0,00%
Ostatni dlouhodobé cenné papiry 12 2,48% 620 0,13%
Obézna aktiva 438 798 87,59% 410 278 88,24%
Zasoby 188 263 37,58% 191 569 41,20%
Material 781 0,16% 879 0,19%
Zbozi 187 482 37,43% 190 690 41,01%
Poskytnuté zalohy na zasoby 0,00% 0 0,00%
Dlouhodobé pohledavky 9215 1,84% 2 830 0,61%
Jiné pohledavky 7 348 1,47% 1242 0,27%
OdloZena d&ova pohledavka 186 0,37% 1588 0,34%
Kratkodobé pohledavky 215 585 43,04% 206 095 44,33%)
Pohledavky z obchodnich vziah 209 728 41,87% 192 660 41,44%
Pohledavky - ovladajici #dici osoba 6] 0,01% 921 0,20%
Stat - déové pohledavky 0,00% 5735 1,23%
Kratkodobé poskytnuté zalohy 30 0,61% 3042 0,65%
Dohadné @ty aktivni 2708 0,54% 1708 0,37%
Jiné pohledavky 42 0,01% 2 029 0,44%
Kratkodoby finani majetek 25 735 5,14% 9784 2,10%
Penize 1419 0,28% 1292 0,28%
Uéty v bankach 24 316 4,85% 8 492 1,83%
Casové rozligeni 531 0,11% 1801 0,39%
Naklady gistich obdobi 42 0,08% 1434 0,31%
Prijmy piistich obdobi 11 0,02% 367 0,08%
Vlastni kapital 138 488 27,65% 228 828 49,22%
Zakladni kapital 20 000 3,99% 20 000 4,30%
Zakladni kapital 20 000 3,99% 20 000 4,30%
Kapitalové fondy 2 0,00% 2 0,00%
Ostatni kapitalové fondy 0,00% 2 0,00%
Ocaiovaci rozdily z peceréni majetku zavazk 0 0,00% 0 0,00%
Rezervni fondy, netlitelny fond a ostatni fondy ze zisku 4150 0,83% 4150 0,89%
Zakonny rezervni fond / Nekitelny fond 4 000 0,80% 4000 0,86%
Statutarni a ostatni fondy 1 0,03% 150 0,03%
Vysledek hospodani minulych let 2 153 0,43% 114 336 24,59%
Nerozdleny zisk minulych let 215 0,43% 114 336 24,59%
Vysledek hospodani kEZného obdobi 112 183 22,39% 90 340 19,43%
Cizi zdroje 361 277 72,12% 234 768 50,49%
Rezervy 1210 0,24% 2454 0,53%
Rezervy podle zvlaStnich pravnictedpis 0 0,00% 0 0,00%
Ostatni rezervy 1210 0,24% 2 454 0,53%
Dlouhodobé zavazky 40 831 8,15% 495 0,11%
Zavazky - ovladajici &idici osoba 40 00 7,98% 0 0,00%




2007 2008
Odlozeny daovy zavazek 83 0,17% 495 0,11%
Kratkodobé zavazky 78 394 15,65% 47 979 10,32%
Zavazky z obchodnich vztah 17 107 3,41% 14 404 3,10%
Zavazky - ovladajici &dici osoba 21 04 4,20% 10 198 2,19%
Zavazky k zamsstnaném 5 820 1,16% 6 260 1,35%
Zavazky ze socialniho zabezpai a zdravotniho poji&ti 3562 0,71% 3513 0,76%
Stat - daové zavazky a dotace 271 5,42% 8 473 1,82%
Kratkodobé pijaté zalohy 753 0,15% 1726 0,37%
Dohadné &ty pasivni 2744 0,55% 3 405 0,73%
Jiné zavazky 231 0,05% 0 0,00%
Bankovni U¥ry a vypomaci 240 842 48,08% 183 840 39,54%
Bankovni U¥ry dlouhodobé 163 86 32,71% 102 395 22,02%
Kratkodobé bankovni @y 76 982 15,37%) 81 445 17,52%)
Casové rozliseni 1181 0,24% 1348 0,29%
Vydaje @istich obdobi 108 0,22% 1344 0,29%
Vynosy @istich obdobi 9 0,02% 4 0,00%

[vlastni zpracovani]



PRILOHA P IX: VYVOJOVE TRENDY MAJETKOVE A FINAN CNi
STRUKTURY KONKURENTA A

05/04 06/05 07/06 08/07 08/04
Dlouhodoby majetek -4,40% 17,73%| -76,24%| -14,20%| -77,06%
Dlouhodoby nehmotny majetek -47,50% -63,10%) -70,97%| -100,00%| -100,00%
Software -47,50%| -63,10%| -70,97%| -100,00% -100,00%
Dlouhodoby hmotny majetek -4,37% 18,23%) -81,04% 6,24% -77,22%)
Pozemky 22,42% 9,12% -99,74%| 1720,9599 -93,76%
Stavby 21,06% 8,73%| -100,00% X -99,71%)
Samostatné movitései a soubory movitychdci -25,64% 18,79%) 19,30% -4,65% 0,48%
Jiny dlouhodoby hmotny majetek -100,00% X X x| -100,00%
Nedokorgeny dlouhodoby hmotny majetek -95,24%| 114,24%| -60,45% 9,96% -95,56%
Poskytnuté zalohy na DHM x| 3522,659% -99,27%| 2533,90% X
Dlouhodoby finatini majetek -4,61%| -100,00% X -95,01% -32,02%)
\Ij'“c:/otlelrlz v &etnich jednotkach pod podstatnym 4.61%)| -100,00% X x| -100,00%
Ostatni dlouhodobé cenné papiry X X X -95,01% X
Ob&Zna aktiva 17,69% 9,70% 7,50% -6,50% 29,76%
Zasoby 11,03% 7,33% -3,44% 1,76% 17,09%
Materidl 31,00% 29,18% 7,58% 12,55%| 104,90%
Zbozi 11,71% 7,27% -3,49% 1,71% 17,63%)
Poskytnuté zalohy na zasoby -100,00% X X x| -100,00%
Dlouhodobé pohledavky -11,11% 79,84% -8,81% -69,29% -55,23%)
Jiné pohledavky -17,99%| 147,87% -5,89% -83,10%| -67,66%
OdlozZena d&ova pohledavka -0,44% -6,97% -18,72% -14,94% -35,97%
Kratkodobé pohledavky 28,09% 13,68% 11,66% -4,40% 55,43%
Pohledavky z obchodnich vztah 29,71% 13,39% 10,87% -8,14% 49,79%
Pohledavky - ovladajiciddici osoba -100,00% X -67,48%| 1274,63% -57,83%
Stét - daové pohledavky -2,33% 54,76%| -100,00% x| 13237,21%
Kratkodobé poskytnuté zalohy 44,24% 41,14% 44,56% 0,07%| 194,48%
Dohadné @ty aktivni 119,72% -6,75%| 102,09% -36,93%| 161,16%)
Jiné pohledavky -40,30%| 367,50%| -77,54%| 4730,95% 2928,36%
Kratkodoby finakni majetek 9,81% -33,10%| 156,63% -61,98% -28,33%)
Penize -82,08%| 303,94%| -71,14% -8,95% -80,98%
Ucty v bankéach 100,83%| -62,88%| 375,67% -65,08% 23,83%
Casové rozliseni 102,95% -86,88% 30,79%| 239,17% 18,10%
Naklady @istich obdobi -8,51% -11,63% 121,05%| 241,43% 510,21%)
Pifjmy piiStich obdobi 123,26%| -92,50%| -48,61%| 230,63% -71,55%
Vlastni kapital 21,30% 24,22%|  -48,57% 65,23% 28,05%
Zakladni kapitél 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zéakladni kapitél 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kapitalové fondy 127,27%| -102,67% 0,00% 0,00%| -106,06%
Ostatni kapitalové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ocaiovaci rozdily z geceréni majetku zavazk 120,00%| -100,00% X x| -100,00%
ZR:?iasrl\(/Sl fondy, netitelny fond a ostatni fondy 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Zakonny rezervni fond / Neélitelny fond 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Statutarni a ostatni fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vysledek hospodani minulych let 20,16% 21,39% -98,73%| 5210,54% -1,72%
Nerozdleny zisk minulych let 20,16% 21,39% -98,73%| 5210,54% -1,72%
Vysledek hospodani kEzného detniho obdobi 38,32% 42,59% 48,72% -19,47%| 136,21%
Cizi zdroje 2,57% 5,27% -9,18% -35,02%| -36,28%
Rezervy 20,17% 20,72%| -90,27%| 102,81% -71,38%
Rezervy podle zvlaStnich pravnicredpigi 20,14% 11,25%| -100,00% x| -100,00%
Ostatni rezervy X X 23,60%| 102,81% X
Dlouhodohbé zavazky -0,95% -0,41% -5,86% -98,79% -98,87%)




05/04 06/05 07/06 08/07 08/04
Zavazky - ovladajici &dici osoba 0,00% 0,00% 0,00%| -100,00% -100,00%
Odlozeny daovy zavazek -10,51% -5,02% -75,35% -40,43% -87,52%
Kratkodobé zavazky 39,18% -5,68% 68,01%| -38,80% 34,98%
Zéavazky z obchodnich vztah 20,48%| -15,88% 62,99%| -15,80% 39,08%
Zavazky - ovladajici &dici osoba 232,97% 4,43% 57,85% -51,54%| 165,99%
Zéavazky k zamstnaném 8,34% 18,42% 24,89% 7,56% 72,36%
Zéavazky ze SP a ZP 8,29% 21,11% 26,45% -1,38% 63,55%
Stat - daové zavazky a dotace 16,52% -9,61%| 117,17% -68,77% -28,57%
Kratkodobé pijaté zalohy -4,76% -74,36%) 14,79%| 129,22%  -35,76%
Dohadné @ty pasivni 44,49% 39,50% 32,82% 24,09%| 232,20%
Jiné zavazky X 32,69% 67,39%| -100,00% X
Bankovni U¥ry a vypomaci -2,05% 7,56% -18,45% -23,67% -34,42%)
Bankovni U¥ry dlouhodobé 9,03% -12,34% -13,06% -37,51% -48,08%
Kratkodobé bankovni @y -28,35% 79,39%| -27,95% 5,80% -2,03%
Casové rozliseni -18,28% 4,45% 39,76% 14,14% 36,16%
Vydaje gistich obdobi -18,51% 6,06% 43,88% 24,21% 54,48%
Vynosy @istich obdobi -16,67% -7,00% 6,45% -95,96%| -96,67%

[vlastni zpracovani]



PRILOHA P X: PROCENTUALNI ROZBOR POLOZEK VYNOS U A
NAKLAD U KONKURENTA A V LETECH 2004 - 2006

(v tis. K&) 2004 2005 2006
Trzby za prodej zboZzi 1161070 96,44%| 1311507 95,48%| 1464846 94,37%
Vykony 5044 0,42% 6916] 0,50% 14579 0,94%
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 334 0,03% 894| 0,07% 2274 0,15%
Aktivace 4710 0,39% 6 022| 0,44% 12305 0,79%
Trzby z prodeje DM a materialu 420 0,03% 7 058 0,51% 10 041 0,65%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 420 0,03% 7058 0,51% 10041| 0,65%
Trzby z prodeje materialu 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Ostatni provozni vynosy 1791 0,15% 6 289 0,46% 11 651 0,75%
Trzby z prodeje cennych papia poditi 0 0,00% 0 0,00% 850| 0,05%
Vynosoveé Uroky 84 0,01% 141 0,01% 84 0,01%
Ostatni finadni vynos 35576| 2,95% 41679 3,03% 50 224| 3,24%
Néaklady vynaloZzené na prodané zbozi 944 559 81,03%| 1 051 343 79,61%| 1172296 79,38%
Vykonova spateba 83980 7,20% 95569 7,24%| 108915 7,37%
Spoteba materialu a energie 12 044 1,03% 13160 1,00% 16 900 1,14%
Sluzby 71936] 6,17% 82409 6,24% 92 015| 6,23%
Osobni naklady s@et 67 702 5,81% 81840 6,20% 96 064| 6,50%
Mzdové néklady 49103 4,21% 58 936| 4,46% 69 367 4,70%
Néaklady na soc. zabezfmi a zdrav. pojishi 17 168 1,47% 20607| 1,56% 24208 1,64%
Socialni naklady 1431 0,12% 2297 0,17% 2489 0,17%
Darg a poplatky 663| 0,06% 742| 0,06% 921| 0,06%
Odpisy z DNM a DHM 22900] 1,96% 24122 1,83% 23915 1,62%
Zustatkova cena prodaného DM a materialu 50 0,00% 6971 0,53% 9289 0,63%
Zistatkova cena prodaného DM 50 0,00% 6971 0,53% 9289 0,63%
Prodany material 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v

provozni oblasti a komplexnich nakiagiis- 5108 0,44% 6599 0,50% -3562| -0,24%
tich obdobi

Ostatni provozni naklady 8158 0,70% 13760 1,04% 23544 1,59%
Prodané cenné papiry a podily 0,00% 0,00% 850| 0,06%
Nakladové aroky 10706] 0,92% 11603 0,88% 12025 0,81%
Ostatni finatni naklady 5686| 0,49% 7522 0,57% 7772 0,53%
Dan z prijma za EZnouc¢innost 16 227| 1,39% 20618 1,56% 24812 1,68%

[vlastni zpracovani]



PRILOHA P XI: PROCENTUALNI ROZBOR POLOZEK VYNOS U A
NAKLAD U KONKURENTA A V LETECH 2007 - 2008

(v tis. K&) 2007 2008

Trzby za prodej zbozi 1742 768 75,04% 1761 486 92,96%
Vykony 18 090 0,78% 24 564 1,30%
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 2 4638 0,11% 4 650 0,25%
Aktivace 15 627 0,67% 19914 1,05%
Trzby z prodeje DM a materialu 263 683 11,35% 30173 1,59%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 263 670 11,35%) 30 092 1,59%
Trzby z prodeje materialu 13 0,00% 81 0,00%
Ostatni provozni vynosy 5951 0,26% 7 553 0,40%
Trzby z prodeje cennych papia poditi 236 159 10,17% 11 799 0,62%
Vynosoveé Uroky 192 0,01% 221 0,01%
Ostatni finadni vynos 55519 2,39% 59 092 3,12%
Néaklady vynaloZzené na prodané zbozi 1392 764 63,02% 1 387 908 76,91%
Vykonova spaieba 122 163 5,53% 155 372 8,61%
Spoteba materialu a energie 19 565 0,89% 21522 1,19%
Sluzby 102 598 4,64% 133 850 7,42%
Osobni naklady scet 121 793 5,51% 139 308 7,72%
Mzdové néklady 87 488 3,96% 100 468 557%
Néaklady na soc. zabezfmi a zdrav. pojishi 30618 1,39% 35 048 1,94%
Socialni naklady 3687 0,17% 3792 0,21%
Darg a poplatky 906 0,04% 776 0,04%
Odpisy z DNM a DHM 21 332 0,97% 16 885 0,94%
Zustatkova cena prodaného DM a materialu 258 777 11,71% 29 302 1,62%
Zistatkova cena prodaného DM 258 764 11,71% 29 221 1,62%
Prodany material 13 0,00% 81 0,00%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v

provozni oblasti a komplexnich nakiagiistich -12 521 -0,57% 2 069 0,11%
obdobi

Ostatni provozni naklady 12 399 0,56% 13 471 0,75%
Prodané cenné papiry a podily 236 159 10,69% 11 811 0,65%
Nakladové aroky 13 223 0,60% 11 087 0,61%
Ostatni finatni naklady 7 639 0,35% 15 770 0,87%
Dan z prijma za EZnouc¢innost 35 545 1,61% 20 789 1,15%

[vlastni zpracovani]



PRILOHA P XII: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK VYNOS U A
NAKLAD U KONKURENTA A

05/04 06/05 07/06 08/07 08/04
Trzby za prodej zbozi 12,96%) 11,69% 18,97% 1,07% 51,71%
Vykony 37,11% 110,80% 24,08% 35,79% 386,99%
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 167,66%) 154,36%) 8,31% 88,79%| 1292,22%
Aktivace 27,86% 104,33%) 27,00% 27,43% 322,80%
Trzby z prodeje DM a materialu 1580,48% 42,26%| 2526,06% -88,56%)| 7084,05%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1580,48% 42,26%| 2525,93% -88,59%| 7064,76%
Trzby z prodeje materialu X X X 523,08% X
Ostatni provozni vynosy 251,14% 85,26% -48,92% 26,92% 321,72%)
Trzby z prodeje cennych papia poditi X x| 27683,41% -95,00% X
Vynosové Uroky 67,86% -40,43% 128,57% 15,10% 163,10%
Ostatni finadni vynos 17,15% 20,50% 10,54% 6,44% 66,10%
Néaklady vynaloZzené na prodané zbozi 11,31%) 11,50% 18,81% -0,35% 46,94%
Vykonova spateba 13,80% 13,96% 12,16% 27,18% 85,01%
Spoteba materialu a energie 9,27% 28,42% 15,77% 10,00% 78,69%
Sluzby 14,56% 11,66% 11,50% 30,46% 86,07%
Osobni naklady s@et 20,88% 17,38% 26,78% 14,38% 105,77%
Mzdové néklady 20,03% 17,70% 26,12% 14,84% 104,61%
Néaklady na soc. zabezfmi a zdrav. pojishi 20,03% 17,47%) 26,48% 14,47% 104,15%
Socialni naklady 60,52% 8,36% 48,13% 2,85% 164,99%
Darg a poplatky 11,92% 24,12% -1,63% -14,35% 17,04%
OQplsy z.dlouhodobého nehmotného a hmg 5.34% -0.86% -10,80% -20,85% -26.27%
ného majetku
Zustatkova cena prodaného DM a materialy 13842,00% 33,25%| 2685,84% -88,68%)| 58504,00%
Zistatkova cena prodaného DM 13842,00% 33,25%| 2685,70% -88,71%| 58342,00%
Prodany material X X X 523,08%) X
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v
provozni oblasti a komplexnich nakiagis- 29,19%| -153,98% 251,52% -116,52%) -59,49%
tich obdobi
Ostatni provozni naklady 68,67% 71,10% -47,34% 8,65% 65,13%
Prodané cenné papiry a podily X x| 27683,41% -95,00% X
Nakladové aroky 8,38% 3,64% 9,96% -16,15% 3,56%
Ostatni finadni naklady 32,29% 3,32% -1,71% 106,44% 177,35%

Daii z ivi'imﬁ za BZnoudinnost 27,06% 20,34% 43,26% -41,51% 28,11%

[vlastni zpracovani]



PRILOHA P Xlll: PROCENTUALNi ROZBOR POLOZEK
MAJETKOVE A FINAN CNi STRUKTURY KONKURENTA B

(v tis. Kg&) 2004 2005 2006 2007
Dlouhodoby majetek 187 0,70% 7 439 22,949 8399 19,669 25464 31,719
Dlouhodoby hmotny majetek 187 0,70% 7 439 22,949 8394 19,669 25464 31,719
Pozemky 0,00% X 0,00% 428 1,00% 3123 3,899
Stavby X 0,00% X 0,00% 7277 17,049 21281 26,509
Samostatné movit&ui x| 0,00% x|  0,00% 693 1,62% 1004 1,259
Nedokorgeny DHM X  0,00% X 0,00% X 0,00% 61 0,089
Ob¢zna aktiva 26 601 98,979 24894 76,78% 34280 80,25% 54314 67,639
Zasoby 22554 83,9194 14841 45,789 18664 43,699 33174 41,319
Zbozi X 0,00% X 0,00% 18 664 43,699 33174 41,319
Dlouhodobé pohledavky 6] 0,02% 5  0,02% 5| 0,01% 0,009
Kratkodobé pohledavky 3945 14,689 9324 28,779 13414 31,419 21114 26,299
Pohledavky z obchodnich vziah X 0,00% X 0,00% 13104 30,689 20574 25,629
Stat - daové pohledavky X 0,00% x|  0,00% x| 0,00% 3] 0,000
Kratkodobé poskytnuté zalohy x 0,00% x|  0,00% 221 0,52% 507 0,639
Jiné pohledavky X 0,00% X 0,00% 88 0,21% 26 0,039
Kratkodoby finagni majetek 98 0,36% 721 2,22% 2195 5,14% 28 0,039
Penize 0,00% X 0,00% 3 0,01% 25 0,039
Uéty v bankéach K 0,00% X 0,00% 2193 5,13% 4 0,009
Casové rozliseni 89| 0,33% 91| 0,28% 38 0,09% 529 0,669
Naklady gistich obdobi XK 0,00% X 0,00% 38 0,09% 518 0,649
Prijmy priStich obdobi X 0,00% x|  0,00% x| 0,00% 11} 0,019
Vlastni kapital 5671 21,109 10 224 31,549 18 089 42,359 19 2794 24,009
Zakladni kapital 5000 18,609 5000 15,429 10000 23,41% 1000q 12,459
Zakladni kapital 0,00% X 0,00% 5000 11,719 10 00Qq 12,459
Zmeny zakladniho kapitalu X 0,00% x|  0,00% 5000 11,719 x| 0,000
Kapitalové fondy 0] 0,00% 3944 12,179 4944 11,589 4944 6,169
Ostatni kapitalové fondy X 0,00% x|  0,00% 4949 11,589 494d 6,169
Rzl VAT, TRl i) @ 10, 0,04% 10, 0,03% 53 0,12% 59 0,079
ostatni fondy ze zisku

ﬁ?'?gr’]‘gy rezervni fond / Nebtel- x| 0,00% x| 0,00% 10|  0,029% 10| 0,019
Statutarni a ostatni fondy 0,00% 0,00% 431  0,10% 43] 0,059
Vysledek hospodani minulych le 283 1,05% 378 1,17% 1219 2,85% 3090 3,859
Nerozdileny zisk minulych let 0,00% 0,00% 1219 2,85% 3090 3,859
VH bé&Zného éetniho obdobi 378 1,41% 891 2,75% 1871 4,38% 1 184 1,489
Cizi zdroje 21127 78,619 22121 68,23% 24624 57,65% 60929 75,869
Dlouhodobé zavazky 1663 6,19% x| 0,00% x| 0,00% x| 0,009
Kratkodobé zavazky 156170 58,089 14299 44,109 9785 22,919 19834 24,709
Zéavazky z obchodnich vztah X 0,00% X 0,00% 8 001 18,739 17 674 22,019
Zavazky k zarsstnaném x| 0,00% X 0,00% 130 0,30% 2171 0,279
Zavazky ze soc. zabezpni a x| 0,004 x| 0,00% 99| 07239 164 0,200
zdrav. poji&ni

Stat - déiové zavazky a dotace x 0,00% x|  0,00% 1480 3,46% 1774 2,219
Kratkodobé pijaté zalohy 0,00% x|  0,00% 56| 0,13% o] 0,000
Jiné zavazky X 0,00% x|  0,00% x| 0,00% 11} 0,019
Bankovni U¥ry a vypomoci 3854 14,349 7823 24,139 14 841 34,749 41 084 51,169
Bankovni G¥¢ry dlouhodobé XK 0,00% x|  0,00% 3699 8,66% 3150 3,929
Kratkodobé bankovni @vy X 0,00% X 0,00% 11143 26,099 37931 47,249
Casové rozligeni 79 0,29% 75 0,23% 1| 0,00% 113 0,149
Vydaje @istich obdobi K 0,00% X 0,00% 1 0,00% 113 0,149

[vlastni zpracovani]



PRILOHA P XIV: VYVOJOVE TRENDY MAJETKOVE A FINAN  CNi

STRUKTURY KONKURENTA B

05/04 06/05 07/06 07/04
Dlouhodoby majetek 3877,54% 12,91% 203,24%| 13518,18%
Dlouhodoby hmotny majetek 3877,54% 12,91% 203,24%| 13518,18%
Pozemky X X 629,67% X
Stavby X X 192,44%) X
Samostatné movitései a soubory movitychdci X X 44,30% X
Ob&Zna aktiva -6,42% 37,71% 58,45% 104,18%
Zasoby -34,19% 25,76% 77,74% 47,10%
Zbozi X X 77,74% X
Dlouhodobé pohledavky -16,67% 0,00%| -100,00% -100,00%
Pohledavky z obch vztah X X -100,00% X
Kratkodobé pohledavky 136,40%) 43,85% 57,39% 435,21%
Pohledavky z obchodnich vztah X X 57,01% X
Kratkodobé poskytnuté zalohy X X 129,41%) X
Jiné pohledavky X X -70,45% X
Kratkodoby finadni majetek 635,71%| 204,44% -98,72%) -71,43%
Penize X X 733,33%) X
Uty v bankach X X -99,82% X
Casové rozliseni 2,25%| -58,24%| 1292,11% 494,38%
Naklady fistich obdobi X X 1263,16% X
Vlastni kapital 80,30% 76,91% 6,56% 239,89%
Zakladni kapital 0,00%| 100,00% 0,00% 100,00%
Zakladni kapital X X 100,00%) X
Zmeény zakladniho kapitalu X X -100,00% X
Kapitalové fondy X 25,34% 0,00% X
Rezervni fondy, neditelny fond a ostatni fondy ze zisku 0,00%| 430,00% 0,00% 430,00%
Vysledek hospodani minulych let 33,57%| 222,49% 153,49%) 991,87%)
Nerozdleny zisk minulych let X X 153,49%) X
Vysledek hospodani kEzného detniho obdobi 135,71%| 109,99% -36,61%) 213,76%
Cizi zdroje 4,70% 11,32% 147,39% 188,36%
Dlouhodobé zavazky -100,00% X X -100,00%
Kratkodobé zavazky -8,40%| -31,57% 102,72% 27,07%
Zavazky z obchodnich vztah X X 120,90%) X
Zavazky k zamsstnaném X X 66,92% X
Zavazky ze socialniho zabezpai a zdravotniho poji&ti X X 63,64% X
Stat - daové zavazky a dotace X X 19,66%, X
Kratkodobé pijaté zalohy X X -100,00% X
Dohadné &ty pasivni X X -100,00% X
Bankovni U¥ry a vypomaci 102,98%) 89,71% 176,85%) 966,09%
Bankovni U¥ry dlouhodobé X X -14,82% X
Kratkodobé bankovni @y X X 240,46%) X
Casové rozliseni -5,06%| -98,67%| 11200,00% 43,04%
Vydaje gistich obdobi X x| 11200,00% X

[vlastni zpracovani]



PRILOHA P XV: PROCENTUALNi ROZBOR POLOZEK VYNOS U A
NAKLAD U KONKURENTA B V LETECH 2004 - 2005

(v tis. Kg&) 2004 2005

Trzby za prodej zbozi 75 191 98,58% 86 054 98,58%
Vykony 518 0,68% 318 0,36%
Ostatni provozni vynosy 37 0,05% 9 0,01%
Vynosové Uroky 1 0,00% 2 0,00%
Ostatni finaxni vynosy 529 0,69% 903 1,03%
Mimoiadné vynosy 0,00% 10 0,01%
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 67 p48 89,13% 77 731 89,96%
VVykonova spatba 4144 5,46% 5212 6,03%
Osobni naklady s@et 1763 2,32% 2234 2,59%
Darg a poplatky 17 0,02% 15 0,02%
Odpisy z dlouhodobého nehmotného a hmotného majefku 33 0,04% 91 0,11%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provoznisibla

a komplexnich nékla“dpf?étichyobd%bi P 992 1,31% 16 0,02%
Ostatni provozni naklady 77 0,10% 38 0,04%
Nakladové Groky 79 0,10% 210 0,24%
Dan z piijma za EZnouginnost 162 0,21% 318 0,37%
Ostatni finaxni naklady 983 1,30% 539 0,62%

[vlastni zpracovani]



PRILOHA P XVI: PROCENTUALNI ROZBOR POLOZEK VYNOS U
A NAKLAD U KONKURENTA BV LETECH 2006 - 2007

(v tis. Kg&) 2006 2007

Trzby za prodej zbozi 111 983 98,45% 178 493 96,74%
Vykony 492 0,43% 1 466 0,79%!
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 492 0,43% 1466 0,79%
TrZzby z prodeje dlouhodobého majetku a materiélu 335 0,29% 3034 1,64%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 335 0,29% 195 0,11%
Trzby z prodeje materialu 0,00% 2 839 1,54%
Ostatni provozni vynosy 73 0,06% 127 0,07%
Vynosové uroky 1 0,00% 2 0,00%
Ostatni finatini vynos 865 0,76% 1 385 0,75%
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 98 684 88,21% 154 580 84,32%
Vykonova spatba 6 882 6,15% 16 545 9,03%!
Spoteba materialu a energie 214 0,19% 2 302 1,26%
Sluzby 6 668 5,96% 14 243 7,77%
Osobni naklady sa@et 3221 2,88% 4 380 2,39%
Mzdové naklady 2286 2,04% 3080 1,68%
Naklady na socialni zabezfeni a zdravotni poji&hi 761 0,68% 1059 0,58%
Socialni naklady 175 0,16% 241 0,13%
Darg a poplatky 19 0,02% 53 0,03%
QOdpisy z dlouhodobého nehmotného a hmotného majetk 383 0,34% 1246 0,68%
Zustatkova cena prod. dlouhodobého majetku a material 316 0,28% 580 0,32%
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 316 0,28% 0 0,00%
Prodany material 0 0,00% 580 0,32%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provoznisibéa

komplexnich néklatl pfiéFt)ich obdobi P o 00 Lend Wik
Ostatni provozni naklady 247 0,22% 706 0,39%
Nakladové aroky 758 0,68% 1447 0,79%!
Dan z piijma za EZnouc¢innost 597 0,53% 464 0,25%
Mimoiadné naklady 1 0,00% 0,00%
Ostatni finaxni naklady 753 0,67% 1792 0,98%

[vlastni zpracovani]



PRILOHA P XVII: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK VYNOS U A

NAKLAD U KONKURENTA B

05/04 06/05 07/06 07/04
Trzby za prodej zbozi 14,45% 30,13% 59,39%| 137,39%
Vykony -38,61%| 54,72%| 197,97% 183,01%
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb X x| 197,97% X
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu X x| 805,67% X
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku X X -41,79% X
Ostatni provozni vynosy -75,68%| 711,11%) 73,97%| 243,24%
Vynosové Uroky 100,00%| -50,00%| 100,00% 100,00%
Ostatni finaxini vynosy 70,70% -4,21% 60,12%| 161,81%
Mimotadné vynos X | -100,00% X X
Néaklady vynaloZzené na prodané zbozi 14,91% 26,96% 56,64%| 128,51%
Vykonova spateba 25,77%| 32,04%| 140,41% 299,25%
Spoteba materialu a energie X X| 975,70%) X
Sluzby X x| 113,60%) X
Osobni naklady s@et 26,72%| 44,18% 35,98%| 148,44%
Mzdové néklady X X 34,73% X
Néaklady na socialni zabezfeni a zdravotni pojishi X X 39,16% X
Socialni naklady X X 37,71% X
Darg a poplatky -11,76%| 26,67%| 178,95% 211,76%
Odpisy z dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 175,76%| 320,88% 225,33% 3675,76%
Zustatkova cena prod. dlouhodobého majetku a material X X 83,54% X
Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku X x| -100,00%) X
Zména sta}vu rezerv avgp,ravnych pploiek Vv provoznistbéa -98,39% 6.25%| 8888,24% 54.03%
komplexnich nakladl piiStich obdobi
Ostatni provozni naklady -50,65%| 550,00%| 185,83% 816,38%)
Nakladové aroky 165,82%| 260,95%) 90,90%| 1731,65%
Dai z @ijmi za EZnouginnost 96,30%| 87,74%| -22,28%| 186,42%
Mimoradné naklady X x| -100,00% X
Daii z pijmi z mim. Cinnosti x| -100,00% X X
Ostatni finadni naklady -45,17%| 39,70%| 137,98%  82,30%

[vlastni zpracovani]



PRILOHA P XVIII:
KONKURENTA B

ANALYZA POM EROVYCH UKAZATEL U

Doport.
Likvidita 2004 2005 2006 2007 | hodnoty
MPO
Bézna likvidita 1,37 1,13 1,64 0,94 1,5-2
Pohotova likvidita 0,21 0,45 0,75 0,37 1
Hotovostni likvidita 0,01 0,03 0,10 0,00 0,2
CPK/OA 41,32% 42,56% 38,95% -6,37%
CPK/A 40,89% 32,67% 31,26% -4,31%
[vlastni zpracovani]
Zadluzenost 2004 2005 2006 2007
Celkova zadluZenost 78,61% 68,23% 57,68% 75,86%
Mira zadluZzenosti 3,73 2,16 1,36 3,16
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 26,11% 35,3600 ,02%6 5,17%
Dlouhodobé cizi zdroje/DI. kapital 49,31% 43,35% 91856 14,05%
Vlastni kapital/Dlouhodoby majetek 30,33 1,37 2,1% 0,76
Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby majete 59,83 2,43 925 0,88
Ukazatel arokového kryti 7,84 6,77 4,26 2,14
[vlastni zpracovani]
Rentabilita 2004 2005 2006 2007
Rentabilita trzeb 0,50% 1,04% 1,67% 0,669
Rentabilita vynoé 0,81% 1,63% 2,84% 1,68%
Rentabilita celkového kapitalu 2,30% 4,39% 7,55% 86%
Rentabilita Uplatného kapitalu 6,50% 7,88% 9,80% 13%
Rentabilita vlastniho kapitalu 6,67% 8,71% 10,34% ,1566
[vlastni zpracovani]
Aktivita 2004 2005 2006 2007
Obrat celkovych aktiv z trzeb 2,80 2,65 2,62 2,22
Obrat celkovych aktiv z vynds 2,84 2,69 2,66 2,30
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 107,97 62,09 60,00 66,91
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 18,89 39,01 1313 42 58
Doba obratu zavaskz trzeb (dny) 74,74 59,82 31,46 40,01
Obratovost pohledavek 19,06 9,23 8,35 8,45
Obratovost zavazk 4,82 6,02 11,44 9,00

[vlastni zpracovani]



DalSi ukazatele 2004 2005 2006 2007
Vykonova spateba/Vynosy 5,43% 5,97% 6,05% 8,97%
Osobni naklady/Vynosy 2,31% 2,56% 2,83% 2,37%
Odpisy/Vynosy 0,04% 0,10% 0,34% 0,68%
Nakladové uroky/Vynosy 0,10% 0,24% 0,67% 0,78%
Osobni nakladyfdana hodnota 45,01% 65,15% 46,62% 49,5800
Odpisy/Ridana hodnota 0,84% 2,65% 5,54% 14,10%
Nakladové uroky/Rdana hodnota 2,02% 6,12% 10,97% 16,38%
VH pied zd./Ridana hodnota 13,79% 35,35% 35,72% 18,6800

[vlastni zpracovani]



PRILOHA P XIX:

PROCENTUALNI

ROZBOR POLOZEK
MAJETKOVE A FINAN CNi STRUKTURY ODV ETVi

(v mil. K¢&) 2004 2005 2006
DM 153731 40,969 16325 42,539 152364 41,799
DNM+DHM 126 584 33,739 134 417 35,029 124 534 34,169
DFM 27 144 7,23% 28 836 7,51% 27 826 7,63%
OA 217444 57,949 215539 56,159 207 704 56,979
Zasoby 75956 20,249 75094 19,569 72664 19,939
material X X X X 3533 0,97%
NV, polotovary a zvata X X X X 365 0,10%
vyrobky X X X X 635 0,17%
zbozi X X X X 68 134 18,699
Pohledavky dlouhodobé a kratkodobé 116(36231,019 115679 30,139 107 947 29,619
Fin. majetek 25104 6,69% 24 7772 6,45% 27 084 7,43%
Ostatni aktivadasové rozlisSeni 4 139 1,10% 5 053 1,32% 4 544 1,25%
VK 124 674 33,2294 137091 35,729 129414 35,499
ZK 90 341 24,079 92082 23,999 77374 21,229
Nerozdleny zisk+fondy 21953 5,85% 32 714 8,52% 37359 10,259
VH 12 376 3,30% 12 291 3,20% 10 724 2,94%
Cizi zdroje 235214 62,689 239849 62,49% 236304 64,819
Rezervy 7 026 1,87% 6 415 1,67% 4410 1,21%
Dl. zavazky 22 4964 5,99% 14 454 3,77% 19 7171 5,41%
Kr. zavazky 131906 35,15% 132074 34,41% 133684 36,679
Bankovni U¢ry 73789 19,669 86 904 22,649 78492 21,539
dl. bank. Gv. 33221 8,85% 51354 13,389 36 073 9,89%
kr. bank. Gv. 40568 10,819 35 551 9,26% 42419 11,639
Ost. P 15 394 4,10% 6 901 1,80% -1111  -0,30%
(v mil. Kg&) 2007 2008
DM 165 89] 35,869 204 81§ 42,489
DNM+DHM 140 897 30,459 145 5684 30,199
DFM 24 994 5,40% 59 2572 12,299
OA 291 204 62,959 270 92( 56,209
Zasoby 101 067 21,849 95 197 19,759
materidl 3 297 0,71% 3014 0,63%
NV, polotovary a zvata 397 93B 86,029 457 267 94,859
vyrobky 1230 0,27% 886 0,18%
zbozi 96 134 20,789 90 839 18,849
Pohledavky dlouhodobé a kratkodobé 157(567 34,069 150 61( 31,249
Fin. majetek 32 579 7,04% 25 113 5,21%
Ostatni aktivadasové rozlisSeni 5534 1,20% 6 364 1,32%
VK 152 05] 32,879 196 327 40,729
ZK 88 49(} 19,139 87 454 18,149
Nerozdleny zisk+fondy 35 948 7,77% 80 693 16,749
VH 27 613 5,97% 28 174 5,84%
Cizi zdroje 307 104 66,389 283 056 58,719
Rezervy 7 767 1,68% 7 59§ 1,58%
Dl. zavazky 25 654 5,55% 21 313 4,429
Kr. zavazky 190 994 41,289 170 484 35,369
Bankovni U¢ry 82 697 17,879 83 657 17,359
dl. bank. G¢ry 37 302 8,06% 27 3343 5,67%
kr. bank. G¢ry 45 390 9,81% 56 324 11,689
Ostatni pasiva 3473 0,75% 2724 0,57%

[vlastni zpracovani]



PRILOHA P XX: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK MAJETKOVE A
FINAN CNi STRUKTURY ODV ETVi

(v mil. K¢&) 05/04 06/05 07/06 08/07 08/04
DM 6,19% -6,67% 8,88% 23,479 33,239
DNM+DHM 6,19% -7,35% 13,139 3,32% 14,999
DFM 6,23% -3,50% -10,16Y 137,029 118,299
OA -0,88% -3,63% 40,209 -6,97% 24,599
Zasoby -1,13% -3,23% 39,089 -5,80% 25,339

material X X -6,68% -8,58% X

NV, polotovary a zvata X x| 108924,11% 14,919 X

vyrobky X X 93,709 -27,979 X

zbozi X X 41,109 -5,51% X
Pohledavky dlouhodobé a kratkodobé -0,%9% -6,68% 45,979 -4,42% 29,439
Fin. majetek -1,32% 9,35% 20,279 -22,929 0,04%
Ostatni aktivadasové rozlisSeni 22,089 -10,079 21,799 15,009 53,769
VK 9,96% -5,60% 17,499 29,129 57,479
ZK 1,92% -15,979 14,379 -1,17% -3,20%
Nerozdleny zisk+fondy 49,04% 14,189 -3,789%9 124,479 267,579
VH -0,69% -12,729 157,399 2,049 127,669
Cizi zdroje 1,97% -1,48% 29,969 -7,83% 20,349
Rezervy -8,70% -31,259 76,129 -2,18% 8,14%
Dl. zavazky -35,749 36,399 30,129 -16,929 -5,26%
Kr. zavazky 0,13% 1,22% 42,879 -10,749 29,259
Bankovni U¢ry 17,779 -9,68% 5,35% 1,17% 13,379
dl. bank. G¥ry 54,589 -29,769 3,41% -26,739 -17,729
kr. bank. G¢ry -12,379 19,329 7,00% 24,099 38,849
Ostatni pasiva -55,18% -116,109 -412,609 -21,579 -82,319

[vlastni zpracovani]



PRILOHA P XXI: PROCENTUALNI ROZBOR POLOZEK VYNOS U

A NAKLAD U ODVETVI

(v mil K¢) 2004 2005 2006

Trzby za prodej zboZi 818 3p1 88,42% 825667 87,79% 841431 88,819
Vykony 67 973 7,34% 73 959 7,86% 52 284 5,52%
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 51838 5,60% 53 837 5,72% 43 2171 4,56%
Zména stavu zasob + aktivace 16 135 1,74% 20 127 2,14% 9 067 0,96%
Ostatni vynosy 39239 4,24% 40 88( 4,35% 53 787 5,68%

Naklady za zboZi 701982 77,48% 71417% 77,45% 727685 78,479
Vykonové spaieba 106 670 11,77% 105506 11,449 91 919 9,91%
N&kladové droky 5192 0,57% 3 907 0,42% 4157 0,45%
Odpisy 13 344 1,47% 11 614 1,26% 10 593 1,14%
Osobni naklady 43 179  4,77% 44 446 4,82% 40 7371 4,39%
Dan 7 155 0,79% 6 146 0,67% 5 683 0,61%
Ostatni naklady 28515 3,15% 36 273 3,93% 46 611 5,03%

[vlastni zpracovani]

(v mil K¢) 2007 2008

Trzby za prodej zbozi 1112 730 88,68Y 1 197 084 90,729
Vykony 77 154 6,15% 48 379 3,67%
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 66 195 5,28% 45 131 3,42%]
Zména stavu zasob + aktivace 10 961 0,87% 3248 0,25%
Ostatni vynosy 64 859 5,17% 74 124 5,62%

Naklady za zboZi 969 059 79,589 1 043 58 81,369
Vykonova spaieba 123 844 10,179 107 324 8,37%
Néakladové troky 4134 0,34% 7 760 0,60%
Odpisy 13 676 1,12% 14 924 1,16%
Osobni naklady 48 595 3,99% 55 013 4,29%
Dail 9 391 0,77% 8 732 0,68%
Ostatni naklady 49 041 4,03% 45 342 3,53%

[vlastni zpracovani]



PRILOHA P XXII: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK VYNOS U A
NAKLAD U ODVETVi

(v mil K¢) 05/04 06/05 07/06 08/07 08/04
Trzby za prodej zbozi 0,90% 1,91% 32,249 7,58% 7,58%
Vykony 8,81% -29,319 47,579 -37,309 -37,309
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 3,86% -19,739 53,179 -31,829 -31,829
Zména stavu zasob + aktivace 24,71% -54,949 20,899 -70,379 -70,379
Ostatni vynosy 4,18% 31,579 20,589 14,299 14,299
Naklady za zboZi 1,740 1,89% 33,179 7,69% 7,69%
Vykonové spateba -1,09% -12,889 34,739 -13,349 -13,349
Néakladové troky -24,17% 6,40% -0,55% 87,719 87,719
Odpisy -12,989 -8,81% 29,109 9,13% 9,13%
Osobni naklady 2,93% -8,34% 19,299 13,219 13,219
Dail -14,109 -7,53% 65,259 -7,02% -7,02%
Ostatni naklady 27,216 28,509 5,21% -7,54% -7,54%

[vlastni zpracovani]



PRILOHA P XXl

ANALYZA POM EROVYCH UKAZATEL U

ODVETViI
Doporl£.
Likvidita 2004 2005 2006 2007 2008 | hodnoty
MPO
BéZna likvidita 1,26 1,29 1,18 1,23 1,19 1,5-2
Pohotova likvidita 0,82 0,84 0,77 0,80 0,71 1
Hotovostni likvidita 0,15 0,15 0,15 0,14 0,11 0,2
CPK/OA 20,68% | 22,23% 1521% 18,83% 16,28%
CPK/A 11,98% | 12,48% 8,67% 11,85% 9,15%
[vlastni zpracovani]
ZadluZenost 2004 2005 2006 2007 2008
Celkova zadluZenost 62,68% 62,49% 64,81% 66,38% 7158,
Mira zadluzenosti 1,89 1,75 1,83 2,02 1,44
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 23,690 27,44% ,62% | 20,50%| 17,19%
Dlouhodobé cizi zdroje/DI. kapital 30,89% 32,43% ,1206 | 29,28%| 19,86%
Vlastni kapital/Dlouhodoby majetek 0,81 0,84 0,86 ,920 0,96
Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby majetek 1,17 1,24 1,22 1,30 1,20
[vlastni zpracovani]
Rentabilita 2004 2005 2006 2007 2008
Rentabilita trzeb 151% 1,49% 174% 248% 2,35%
Rentabilita vynoé 2,67% | 2,38%| 2,59% 3,28%  3,38%
Rentabilita celkového kapitalu 6,58% 5,82% 6,73% 89% 9,27%
Rentabilita Uplatného kapitalu 12,44% 9,980  11,70%/7,52% | 15,95%
Rentabilita viastniho kapitalu 9,93% 8,97%  11,34%8,16% | 14,35%
Rentabilita naklad 1,37% 1,33% 1,58% 2,27% 2,20%
[vlastni zpracovani]
Aktivita 2004 2005 2006 2007 2008
Obrat celkovych aktiv z trzeb 2,18 2,15 2,31 2,41 ,482
Obrat celkovych aktiv z vynds 2,47 2,45 2,60 2,71 2,74
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 33,41 32,74 31/09 2,703 | 28,63
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 51,19 50,43 ,1816| 50,98 45,29
Doba obratu zavatkz trzeb (dny) 58,03 57,59 57,2( 61,79 51,27
Obratovost pohledavek 7,03 7,14 7,79 7,06 7,95
Obratovost zavazk 6,20 6,25 6,29 5,83 7,02

[vlastni zpracovani]



DalSi ukazatele 2004 2005 2006 2007 2008
Vykonova spateba/ Vynosy 11,53% | 11,22%  9,70% 9,87% 8,13%
Osobni naklady/ Vynosy 4,67% | 4,73%| 4,30%| 3,879 4,17%
Odpisy/ Vynosy 1,44% | 1,24% | 1,12%| 1,099 1,13%
Nakladové uroky/ Vynosy 0,56% | 0,42%| 0,44% 0,339 0,59%
Osobni naklady/ #tdana hodnota 55,61% | 55,60% 54,97% 50,11% 58,18%
Odpisy/ Ridan& hodnota 17,19% | 14,53% 14,29% 14,10% 15,78%
Nakladové aroky/ Rdana hodnota 6,64% | 4,89% 5,61%| 4,269 8,21%
VH pied zd./ Bidana hodnota 25,16% | 23,06% 27,48% 38,16% 39,03%

[vlastni zpracovani]

Porovnani pomérovych ukazateki v r. 2007[vlastni zpracovani]

Obratovost oy Rentabilita

B0~
Zadluzenost

Likvidita

——XY.5.1. 0. =—s—o0dvétvi



Porovnani pomérovych ukazateki v r. 2008[vlastni zpracovani]

Obratovost Rentabilita
.
D2, A3
D.1 4 ——- B.1
c3’
M
Zadluzenost Likvidita

¥
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PRILOHA P XXIV: METODIKA STAVEBNICOVEHO MODELU INFA

MPO CR pouziva pro hodnoceni attvi pyramidovou ukazatelovou soustavu INFiky
a lvana Neumaierovych a to jéfist: pyramidovy rozklad tmiho ukazatele EVA Tento
pyramidovy rozklad je spojenim fin&mho controllingu a controllingu rizik. Pro control

ling rizik je pouzit upraveny ratingovy model, kidsyl pro &ely MPOCR nejvhodsjsi.

Vyse rizika reprezentuje alternativni naklad vigsbtnkapitalu (g). Je to vynosnost (zhod-
noceni) vlastniho kapitalu, kterou by bylo moznéiliiov ptipact investice do alternativni

(rozumeno stejrt rizikove) investéni prilezitosti.

Ratingovy model ma tento tvar:

WACC*%_(l—d)* U *(%_ﬁ)
(= A BU+O "A A
i VK
A
kde
le = alternativni naklad na vlastni kapital
WACC = vazeny néklad na kapitél (viz dale)
uz = Uplatné zdroje (VK + BU + O), tj. kapital, kgery je nutno platit
A = aktiva celkem
VK = vlastni kapital
BU = bankovni Ggry
0] = dluhopisy
U . L
= urokova mira
BU+O
d = daova sazba

WACC = 11 + I' LA + Ipodnikatelsket TFinstab
kde

rs = bezrizikova sazba



r .a = funkce (ukazatélcharakterizujicich velikost podniku)
I'podnikatelske= funkce (ukazatélcharakterizujicich tvorbu prodéi sily)

reinstab= funkce (ukazatél charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy).

WACC je stanoven jako by podnikéhiplatné zdroje = vlastni kapital. Dale jeedpokla-

dana nezavislost WACC na kapitalové striétu

Pri sestaveni ,nejjednodussiho” modelu stanovgridyly pouzity nasledujici ukazatele:

* bezrizikova sazba pro rok 2064 r; = 4,80 %
* bezrizikova sazba pro rok 2085 = 3,53 %
* bezrizikova sazba pro rok 2066 = 3,77 %
* bezrizikova sazba pro rok 206 r; = 4,28 %
* bezrizikova sazba pro rok 2068 r; = 4,55 %
* bezrizikova sazba pro rok 2089 = 4,67 %

Ve skupiné ukazateli charakterizujicich velikost podniku — Uplatné zdrge

o je-liuz>3mld. K= ra =0.00% (hranice vychazi ze zkuSenosti firem paskyt
jicich rizikovy kapital)

o je-liuz <100 mil. KK = ra =5.00%

o je-liUZ >100 mil. K& ale < 3 mld. K pouZije se proptet takto:
ra = (3mld. K - UZ)% 168,2

Ve skupiné ukazateli charakterizujicich tvorbu produk éni sily - EBIT/aktiva je riziko
zavislé na tomto ukazateli a spih podminky pro nahrazovani Uplatného ciziho kapita
vlastnim jngénim (pro praci s cizim kapitalem). Podminka zni:

EBIT__ (VK+BU+0), U
A A BU +O

_(VK+BU+0), U

polozime X1
A BU + 0O

sokud EBT

> X1 = rpodnikateiske = 0.00%



EBIT

pOkUd < 0:> rpodnikate|ské = 10.00%

takZe funkné vyjadieno podnikatelske = (X1 - EBIT/Aktivay/ (10 * X1°)

OvSem hodnotapédnikateiske N€MiZze klesnout pod minimalni hodnotu danou variahilito

ukazatele EBIT/A. Minimélni hodnota je sftena pro kazdé odwi zvIa¥.
Ve skupiné ukazateli charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy- likvidita L3:

» Je-li celkova likvidita > XL= rrinstab = 0.00%
» Je-li celkovd likvidita < = reinstap = 10.00%
» Je-li celkova likvidita firmy > 1, ale < XL progte se finstavtakto :

Feinstab = (XL - celkova likviditaf/ 10%(XL-1) 2

Pokud ptimér primyslu je niZsi nez 1,25, pak horni hranice XL =5],@okud je pimeér
pramyslu &tSi nez 1,25, pak XL = pmér primyslu. Z tohoto dvodu je mozny zdanlivy
»nelogicky* vliv zmeny likvidity na zménu EVA. U podniki s velkou finagni silou je

provedena individudlni Gprava.

Podrobny postup odhadd ma zaklad vySe uvedeného modelu neni mozno brat (Stejn
jako u ratingovych agentur) jako pevny algoritmaig, jako princip fistupu, v rdmci kte-

rého je teba zohlednit odliSnosti hodnocenych podnik



