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ABSTRAKT

Tato bakalgska prace je roztena na teoretickou a praktick@ast. V teoretick&asti je

zpracovana literarni reSerSe na téma finananalyzy. Velky draz je v ni kladen
na ukazatele finami analyzy. Kromi klasickych ukazatéljsou zde zminy také moderni
metody hodnoceni vykonnosti firem — EVA a MVA. Vagtické ¢asti je provedena
podrobna analyza hospddai konkrétniho podniku. V zé&w prace jsou zformulovany

doporweni pro zlepSeni fin&ni situace podniku.

Klicova slova: finatni analyza, finatni vykazy, rozvaha, po¥nové ukazatele,

ekonomicka gidana hodnota.

ABSTRACT

This bachelor thesis is divided in theoretical anakctical part. In theoretical part, there are
explored the facts about financial analy$tspecially financial analysis coefficients are
accentuated. Besides classical coefficients, thezealso mentioned the modern methods
of corporate efficiency evaluation — EVA and MVA practical part there is fulfilled
detailed financial analysis of chosen company. e €nd of thesis is formulated

recommendation for improvement of company finansilation.

Keywords: financial analysis, financial statementsmlance sheet, financial ratios,

economic value added.
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UvoD

Finartni analyza ma velmi vyznamné postaveni ve &ném fizeni podniku. Vysledky
finanéni analyzy slouzi jakotidezity zdroj informaci pro dalSi fin&ni rozhodovani a pro
tvorbu finarknich pla. Manazé& mohou diky nastrégm finartni analyzy zptné

zhodnotit hospodeni podniku a identifikovat oblasti, ve kterych lzebudoucnosti
dosahnout zlepSeni. Na zaklag/sledki financni analyzy se mohou pon&tz minulosti a

prizptisobit své rozhodovani tak, aby v budoucnosti bgisedeno co nejlepSich vyslédk

V teoretickécasti své bakaldké prace zpracuji literarni reSerSi na téma finaanalyzy,

kterd se mi stane vychodiskem pro zpracovani piektésti.

V praktické c¢asti poté provedu podrobnou analyzu hospemia konkrétniho podniku
za obdobi 2004 — 2008, ve které se &&m zejména na pofnové ukazatele. Vysledky
podniku také porovnam s ogtvim, jehoZz analyzy zpracovava Ministerstvoirpysiu

a obchodu.
Cilem mé bakal&ké prace je:

- proveést analyzu hospoiani spolénosti XY s. r. 0. za obdobi 2004 — 2008,
- vyhodnotit vysledky provedené analyzy,
- objasnit gic¢iny vzniku dosazenych vysletik

- navrhnout opaéeni pro zlepSeni fin&ni situace podniku.
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|. TEORETICKA CAST
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1 FINAN CNi ANALYZA

| kdyzZ si pod pojmem finami analyza lze fedstavit rozbor jakékoli ekonomickénosti,
ve které hraji rozhodujici roli penizecas, vymezilo se postupedasu chapani fin&ni
analyzy ve smysluozboru finanéni situace podniku, pogFipadé celého od¥tvi nebo

i celého statu.Finartni analyza interpretuje finani informace fi posouzeni vykonnosti

a perspektivy firmy, mj. i ve srovnani s jinymirfiemi a s odétvovym primérem. [6]

Finartni analyza souhrrénpredstavuje ohodnoceni minulosti, gasnosti a fedpokladané
budoucnosti finatniho hospodani podniku. [1]

Rackova [9] definuje podstatu finani analyzy jako spkni dvou funkci: prosfit financni

zdravi podniku (ex post analyza) a vyiiv@aklad pro finatni plan (ex ante analyza).

Podle Pavelkové a Knapkové [7] je figain analyza nedilnou séasti finagniho fizeni.
Finartni analyzu jako zdroj pro dalSi rozhodovani a poséni fitom pofebuji nejen
manazé podniku, ale i jeho okoli. Mana#iepotiebuji finaréni analyzu pro kratkodobé
a zejména pak pro dlouhodobé fidaniizeni podniku. Diky znalosti fin&ni situace své
firmy se mohou spra¥nrozhodovat a mohou snaze nalézt vhodegeni specifickych

rozhodovacich uloh.

1.1 Vyznam finanéni analyzy

Samotné souhrnné vystupycainictvi jes¢ neposkytuji Uplny obraz o hospddai

a finartni situaci podniku, o jeho silnych a slabych stéuofk nebezpéch, trendech
a celkové kvali hospodeeni. Na pomoc fichazifinanéni analyza (financial analysis)
jako formalizovana metoda, ktera p&me ziskané udaje mezi sebou navzajem aitgesi
tak jejich vypovidaci schopnost, uniofe dosgt k uritym zawrim o celkovém
hospodé#eni, majetkové a finani situaci podniku, podle nichz by bylo moZné&mout

rizna opateni, vyuzit tyto informace prigzeni a rozhodovani. [4]

Ucelem finagni analyzy je pedevsim vyjatit pokud mozno komplexn majetkovou
a finartni situaci podniku. [4]

Podle Barana [1] je cilem finani analyzy: poznat finami zdravi firmy, identifikovat
slabiny, které by mohly v budoucnostit®pbit problémy a determinovat silné stranky,
na kterych by firma mohla stév
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1.2 Zdroje dat pro finan éni analyzu

Kvalita informaci, ktera podmuje UsgSnost finagni analyzy, do zraé miry zavisi
na pouzitych vstupnich informacich. ¢éM by byt nejen kvalitni, ale zaroietaké

komplexni. [9]

Z&kladnim a satasré nejvyznamgijSim zdrojem dat pro fin&gni analyzu je &etnictvi
a etni vykazy — rozvaha, vykaz zisla ztrat (vysledovka) a vykaz o genich tocich

(cash-flow).
Riackova [9] tyto &etni vykazy definuje nasledogn

Rozvahaje &etnim vykazem, ktery zachycuje bited formou stav dlouhodobého
hmotného a nehmotného majetku (aktiva) a Zdiejich financovani (pasiva) vzdy

k urgitému datu.

Vykaz zisku a ztratje pisemny fehled o vynosech, nakladech a vysledku hosfgoda
za utité obdobi.

Vykaz cash-flow podle Barana [1] umiage komplexni deskripci a vyhodnoceni fidan

pozice podniku, resp. zm ve finargni pozici podniku a daném obdobi.

Kubitkova a KotSovcova [5] upozdwji, Ze @i provadni finartni analyzy je iteba
vyuZivat i dalsi, dogkové zdroje dat, jejichZ rozsah sénmhv zavislosti na cili provaaeé

analyzy. Mezi tyto zdroje patnagiklad:
- Vyro¢ni zprava

- Statistické vykazy

- Vnitfni snérnice podniku

- Statisticka réenka a dalsi.

Jak vSak uvadi Blaha s Jiithovskou [2], Uplnost informaci ve vyioich zpravach je

v jednotlivych firmach#zna.
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1.3 UZivatelé finaneni analyzy
Finartni analyzu pouzivajifedevsim nasledujici profesionalni skupiny:

- manazé podniku a jeho finagni pracovnici;
- kratkodobi ¢titelé — dodavatelé, banky;
- dlouhodobi ¥#itelé — Urovi analytici, drzZitelé obligaci;

- investdi — analytici cennych pagima trhu akcii a analytici na trhu obligaci. [2]
Baran [1] uvadi SirSi soubor primarnich uzivatdledna se podlejpiredevsim o:

- externi analytiky cennych papijr
- manazery,

- zamgstnance,

- Vetitele,

- zékazniky,

- komunalni sektor,

- vladni instituce.

Existuji i dalsi zajmové skupiny anebo institucagkg napiklad univerzity, organizace
ochrany Zivotniho prostdi a mnoho dalSich, které mohou niivad na ziskani finamich
adaji o podniku. [1]

1.4 Vyhody a nevyhody finaréni analyzy

Finaréni analyza poskytujetdeZitou a dosti podrobnou a uiteu informaci o tom, jaké
jsou finargni a hospod&ké podminky podniku. Jako analytickd metoda m& wskteré
soke vlastni problémy a omezeni, které vyZadujiSi pozornost a zdravy Usudsich,

ktefi s ni pracuji. [2]

K problematickym otazkam fin&ni analyzy paf piredevsim:

- srovnavani dosazenych hodnot ukazasehodnotami dopotgnymi,
- vliv sezonnich faktar,

- rozdilné @etni praktiky,

- vypovidaci schopnostatnich vykas,
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- orientace na historickéétnictvi (historické Getnictvi nebere v Gvahu zmy trZznich
cen majetku, ignoruje zé¢ny kupni sily pe&ni jednotky, a tim v kok@ém disledku
zkresluje vysledek hospoigni EZného roku),

- vliv inflace (inflace se dotyka viené mfe vSech aktiva a pasiv, ma vliv i na vysledek
hospodé&eni). [7]

Holeckové [4] vidi hlavni nedostatelkcétnich ukazatélv tom, Ze nezohledji ¢asovou

hodnotu peéz a edevsim riziko.

Podle Grunwalda [3] mé& uplaivani &etnich princig n¢které disledky, které narusuji

vypovidaci schopnostgatnich vyka# pro (ely finaréni analyzy. Jedna se o:

- ocereéni dlouhodobého hmotného majetku v historickychachn
- nespolehlivost odpisjako vyjadeni opotebeni v aktualni cenové hladjn
- zachycovani a¥Znych aktiv, vynos a naklad v béznych cenach, coz znesage

meziraini porovnavani posmovych ukazatel.
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2 UKAZATELE FINAN CNiANALYZY

Ukazatele finaéni analyzy standardn ¢lenime na ukazatele absolutni, rozdilové

a pongrove.

Absolutni ukazatele vychazeji pimo z posuzovani hodnot jednotlivych polozZzek
zakladnich @Getnich vykad. FricemZz rozvaha zobrazuje Udaje o stavu dktému
okamziku (stavové ukazatele) a vykaz zisku a ztndiy gedklada Udaje za dardasovy

interval (tokové ukazatele). [7, 9]

Rozdilové ukazatelese vypgitavaji jako rozdil ufité polozky aktiv s ufitou polozkou
pasiv (maji své opodstaimi zejména v oblastiizeni olznych aktiv, a tim ifizeni

likvidity). [9] Rozdilové ukazatele tedy ziskamé&garozdil stavovych ukazatel

Pomérové ukazateletvori nejpaetngjSi a zarova také nejvyuzivagjsi skupinu ukazatél
a jsou definovany jako podil dvou polozek, dasgji ze zakladnich €etnich vykas.
Hodnota ukazatele pak vyjage velikost ukazatele &itateli na jednotku ukazatele
ve jmenovateli. Pomoci parovych ukazatél se provadi rizna casova srovnani,

priafezoveé a srovnavaci analyzy apod. [9]

Baran [1] upozatuje, Ze finaini ukazatele musi byt usf@mané a konstruované tak,
aby odrazely vSechnyatkzité stranky finaéni situace.

2.1 Absolutni ukazatele

Analyza stavovych (absolutnich) ukazatél v soké zahrnuje pedevSim horizontalni
a vertikalni analyzuHorizontalni analyzganalyza trenid) se zabyv&asovymi znénami
absolutnich ukazatil Vertikalni analyza(procentni rozbor) se zabyva it strukturou
absolutnich ukazatiel nékdy se oznéuje také jako analyza komponent. Jde viastn
o soumgieni jednotlivych polozek zakladnich¢ainich vykaa k celkové suré aktiv

¢i pasiv. Aplikace této metody usnagde srovnatelnost dgtnich vykaa s pgredchozim
obdobim a ve své podstataké ulekiuje komparaci analyzovaného podniku s jinymi

firmami v tomtéZ oboru podnikani. [9]

2.1.1 Horizontalni analyza (vyvojové trendy)

Horizontalni analyza firmy hledd odpall na otazky: O kolik se zénily jednotlivé
polozky finargnich vyka# v ¢ase anebo o kolik procent se &mby jednotlivé polozky

v ¢ase? Procentualni vyjéhi je vyhodgyjsi v okamziku, kdy hodlame uskdtény rozbor
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podrobit hlubSimu zkoumani — tedy oborovému sroindavic procentudlini vyjdeni
nadm umozni rychlejsi orientacicislech. Cilem horizontalni analyzy je &t intenzitu

zmen jednotlivych polozek. [9]

Podle Mrkviky [6] Ize z €chto zmén odvozovat i prawtbodobny vyvoj pislusnych
ukazateh v budoucnosti. Je vSak nutno postupovat s velkmirnosti: zalezi totiz na tom,
zda se podnik v budoucnu bude chovat stggko v minulosti.

Pti absolutnim vyjageni pouzijeme nasledujici rovnici:
Absolutni zmena = hodnota v bézném obdobi — hodnota v predchozim obdobi

Budeme-li chtit zréinu vyjadit procentual®, coz lze oznét za pehledrjsi, pouzijeme
nasledujici vzorec:
bézné obdobi — predchozi obdobi

Procentudlni zména = x 100
amizme predchozi obdobi

2.1.2 Vertikalni analyza (procentni rozbor)

Vertikalni analyza fedstavuje procentni rozbor zakladnicketiich vyka#. Cilem
vertikalniho rozboru je zjistit, jak se jednotli¢@sti podilely nap na celkové bilaini
sunt a z hlediskac¢asového zjigni pohybu v nastaveni majetkového a fikrd@ho
portfolia. Vzhledem k tomu, Ze vertikalni rozborvjgadiovan v procentech, je mozné jej
vyuzZit také pro srovnani s firmami vramci stejnéblooru podnikani anebo obecn

s odwtvovymi pramery. [9]

Pro rozborrozvahy je jako zéklad zvolenarySe aktiv celken{nebo pasiv celkem),

pro rozborvykazu zisku a ztrawelikost celkového obratu, tfynosy celkeni6]

2.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele slouzi k analyzéizeni finani situace podniku s orientaci na jeho
likviditu. Jde o d¥ skupiny ukazatél z nichZ jedna vychazi z udajozvahy a druha
Z Udaji vykazu zisku a ztraty. V prvé skugifde oukazatele fond financnich prostedki
tak, jak je vyzaduje vypet likvidity, ve druhé o ukazatelgsku na #iznych Urovnichak,
jak je vyzaduje vypeet rentability K nejvyznam#jSim rozdilovym ukazatém pati éisty

pracovni kapital (provozni kapital), ktery je definovan jako rozdiiezi olEZnym
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majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji a ma vyznanwiliv na platebni schopnost
podniku. [5, 7]

2.2.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital (net working capital) je nefastji uzivanym ukazatelem
vypoétenym jako rozdil mezi celkovymi ébnymi aktivy a celkovymi kratkodobymi
dluhy. Rozdil mezi oknymi aktivy a kratkodobymi dluhy ma vyznamny vliv
na solventnost podnikuCPK piedstavuje finaéni polstd, ktery podniku umozni
pokraiovat ve svych aktivitach i vifpact, Ze by ho potkala&aka nepizniva udalost,

jez by vyzadovala vysoky vydej p&mich prostdki. Velikost tohoto polSt& zavisi

na obratovosti kratkodobych aktiv podniku, ale i wi&jSich okolnostech, jako jsou

nag. konkurence, stabilita trhu, tlava legislativa, celnifedpisy ap. [10]

Cisty pracovni kapital vypgtame dle rovnice:
Cisty pracovni kapitdl = Obéind aktiva — Krdatkodobé cizi zdroje

2.3 Pomérové ukazatele

Metody pong¢rové analyzy fedstavujijadro finan éni analyzy. Zahrnuji metody vyp&u
jednotlivych pordrovych ukazatel ¢i jejich soustav, umaidljici podrobgji analyzovat

jednu ze stranek fin&ni situace (finatniho zdravi) podniku. Spaleym rysem je zdroj

dat pro vypdet &chto ukazatdi, jimz jsou @etni vykazy[5]
Podle Sedk&ka [10] vSak jejich vyp&tem analyza nek@in ale naopak zéna. Pondrové

ukazatele tedy podleénmuzeme chapat jako tité sito, jez zachyti oblasti vyZadujici

hlubsi analyzu.

Do této kategorie p#tzejména ukazatele rentability, aktivity, zadludstna likvidity.

2.3.1 Analyza rentability

Rentabilita, resp. vynosnost vioZzeného kapitalunggitkem schopnosti podniku vytiet
nové zdroje, dosahovat zisku pouZzitim investovarkdmtalu. Je formou vyj&dni miry

zisku, ktera v trzni ekonomice slouzi jako hlavriiétium pro alokaci kapitalu. [7]

Ukazatele rentability ukazuji kombinovany vliv likkty, tizeni aktiv atizeni dluhu
na vysledky hospodani. Porgiuji dosazeny vysledek hospddai s jinymi velinami,

aby se zhodnotila ugpnost pi dosahovani podnikovych @il[7]
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Ukazatele rentability jsou ukazatele, kde seitateli vyskytuje rjaka polozka
odpovidajici vysledku hospoigiani a ve jmenovateligiaky druh kapitalu, respektive trzby.

[9]
V citateli zZlomku mizeme pouzitiizné Urovi zisku:

- zisk pred zdagnim zvySeny o Uroky — EBIT (odpovidé provoznimuleg&u
hospodéeni),

- zisk pred zdaginim — EBT,

- zisk po zda#ni — EAT (isty zisk),

- (Cisty zisk + nakladové Uroky a dalsi.

Interpretace vysledkje zavisla na tom, jaky zisk pouzijemecitateli zlomku. Volba

piitom zavisi na &elu analyzy.
Rackova [9] uvadi nasledujici interpretaci:

Bude-li do vzorce vstupovatisk pred zdadnim zvySeny o Urok{EBIT), pak ma takto
konstruovany ukazatel své opodstatinv pripac, Zze nam jde o komparaci podtik
s rozdilnym daovym prostedim a roviz rozdilnym urokovym zatizenim. Navic je mozné
konstatovat, Ze ip vyuziti provozniho vysledku hospa@mi v rentabilié celkového
vloZzeného kapitalu ziskame polozku, ktera je poateima s odétvovymi hodnotami
ROA. Bude-li vstupovat do vzoreésty zisk(EAT), ale ged vyplacenim dividend, pak jde
o klasickou interpretaci rentability a jedna sekazatel, ktery je nezavisly na charakteru
zdroja financovanigisty zisk zvySeny o zdare Uroky kde od ukazatele poZzadujeme, aby
ponkioval viozené prosedky nejen se ziskem (jako efektem z podnikatetgikeéosti), ale
také se zhodnocenim ciziho kapitalu (Ukolem firmyngjen vydlat na zisk, ale také na
aroky placené z ciziho kapitalu).

K nejpouzivagjSim ukazatéim rentability pati:

2.3.1.1 Rentabilita trzeb (Return on Sales, ROS)

. Cisty zisk
Rentabilita trzeb = ———
Trzby
Ukazatel vyjatuje schopnost podniku transformovat zasoby na lotpenize. Ve

vyvojovérad by tento ukazatel &hvykazovat stoupajici tendenci. [7]
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2.3.1.2 Rentabilita celkového kapitalu (Return on AssetQDR)

EBIT

Rentabilit lkového kapitalu (ROA) =
entabilita celkového kapitalu ( ) Ahtiva

N¢kdy se ROA uvadi v této podab

_EBIT x(1—T) _ Cistyzisk + "zdanéné" uroky

ROA Aktiva Aktiva

Kde: T —daova sazba.

Jedna se oudezity ukazatel, ktery & vykonnost nebo-li produkii silu podniku. Pokud
chceme nitit vykonnost podniku bez vlivu zadluZzenosti aiokeého zatiZzeni, je piaba

definovat vynos podniku jako ziskeqa platbou Groku afpd zdagnim (EBIT). [7]

Sedl&ek [10] definuje ukazatel rentability celkového Kkalu jako pongr zisku
a celkovych aktiv investovanych do podnikani befedh na to, z jakych zdndjjsou

financovana (vlastnich, cizich, kratkodobych, dioddbych).
Podle zisku, ktery pouZijeme ve vzorci, budemerpritovat i jeho vysledek.

Je-li docitatele dosazen EBIT, potom ukazateadiirhrubou produéni silu aktiv podniku
pied odpdtem dani a nakladovych Uunbk Je uZitény pri porovnavani podnik
s rozdilnymi daovymi podminkami a <iznym podilem dluhu ve fingnich
zdrojich. [10]

Dosadime-li docitatele cisty zisk (po zda#ni) zvySeny o zdamé uroky, znamena to,
Ze pozadujeme, aby ukazatel p@inviozené prostedky nejen se ziskem, ale i s Uroky,

jez jsou odminou \&fitelam za jimi zadjceny kapitél. [10]
2.3.1.3 Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity, BE)

. ) . Cisty zisk
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) =

Vlastni kapital

Mira ziskovosti z vlastniho kapitalu je ukazatelgimz vlastnici (akcion& spolenici
a dalSi investi) zjiStuji, zda jejich kapital finasi dostateny vynos, zda se vyuziva

s intenzitou odpovidajici velikosti jejich invastiho rizika. [10]
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Obecr tedy plati, Ze by tento ukazateElnbyt vySSi, nez je urokova mira bezrizikovych
cennych papir, a rozdil rentability vlastniho kapitalu a Urokowdiry bezrizikovych

cennych papir se potom nazyvazikova prémie[9]

2.3.2 Analyza aktivity (obratovosti)

Ukazatele aktivity rdri, jak efektivié podnik hospoda se svymi aktivy. Obvykle se
uvadkji v podol& ukazatel vyjadrujicich vazanost kapitalu ve vybranych poloZzkactivak
a pasiv, obratovost aktiv (jako inverzni podobaavémsti aktiv) nebo dobu obratu aktiv
(vyjadirenou peétem dnir). [10]

Podle Pavelkové a Knapkové [7] Ize s pomachto ukazateél zjistit, zda je velikost
jednotlivych druli aktiv v rozvaze v postu k sodasnym nebo budoucim hospésiéym

aktivitam podniku pimérena.
2.3.2.1 Obrat aktiv

Trzby

Obrat aktiv =
rat artty Aktiva

VSeobecs plati, ¢im vétSi hodnota ukazatele, tim 1épe. Miniméalni dogomana hodnota
tohoto ukazatele je 1, hodnotu vSak omlije i pisluSnost k odstvi. Nizkd hodnota
ukazatele znamena ne&mou majetkovou vybavenost podniku a jeho neefektiv

vyuziti. [7]

2.3.2.2 Obrat zasob

Trzby

Obrat zasob = Zasoby
Nekdy je nazyvan jako ukazatel intenzity vyuziti zasoudava, kolikrat je v pbé¢hu roku

kazda polozka zasob podniku prodana a znovu uskiadiil O]

Prebyt&né zasoby jsou sami@mé neproduktivni (vyvolavaji vySSi naklady
na skladovani, jsou v nich umrtveny figanprostedky, které musi byt dofgbvany cizimi
zdroji) a redstavuiji investici s nizkym nebo nulovym vynosé&laopak pi nizkém obratu
a nepondrné¢ vysokém ukazateli likvidity l1ze usuzovat, Ze pddma zastaralé zasoby,
jejichz realna hodnota je niz8i nez cena ofiéélmedena v &etnich vykazecH10]
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2.3.2.3 Doba obratu zasob

Primeérny stav zasob
Doba obratu zasob = — X 360
Trzby

Ukazatel udava, jak dlouho trva jeden obrat, tpalmutna k tomu, aby pé&mi fondy
piesly ges vyrobni a zboZzni formy znovu do p&ni formy. Pro posouzeni ukazatele je
rozhodujici jeho vyvoj ¥asov&adk. [7]

2.3.2.4 Doba obratu (splatnosti) pohledavek

Prumeérny stav pohledavek
Doba obratu pohledavek = - X 360
Trzby

Tento ukazatel vyjadje obdobi od okamziku prodeje na obchodrdripo které musi
podnik v paméru ¢ekat, nez obdrzi platby od svych eéditeli. DelSi ptimérna doba

inkasa pohledavek znamen&si potebu Gru a tim i &tSi naklady. [7]

2.3.2.5 Doba obratu zavaak

Kratkodobé zavazky
Doba obratu zavazkn = — X 360
Trzby

Primérna doba obratu zavazkyjadiuje dobu od vzniku zavazku do doby jeho uhrady.

Tento ukazatel by #h dosahnout alespahodnoty doby obratu pohledavek. [7]

Nesoulad mezi dobou obratu pohledavek a dobouwhéatazk primo ovliviiuje likviditu
podniku. Pokud je doba obratu zavazkitSi nez sotet obratu zasob a pohledavek,

dodavatelskeé @ry financuji pohledavky i zasoby. [7]

2.3.3 Analyza zadluzenosti, majetkové a fina#éni struktury

Ukazatele zadluZenosti udavaji vztah mezi cizimiastnimi zdroji financovani podniku,
meéii rozsah, v jakém podnik pouziva k financovani glytedy zadluzenost podniku).
ZadluZenost neni pouze negativni charakteristik@angku. Jeji #st mize [@ispet
k celkové rentabilit a tim i k vySSi trzni hodn®dfpodniku, avSak s@asré zvysuje riziko
finan¢ni nestability. Ukazatele zde slouzi jako indikgteySe rizika, jez firma podstupuje
pii dané struktte vlastnich a cizich zdrnoj Kazd4 firma by rda usilovat o optimalni

financ¢ni strukturu, o nejvhodysi poner vlastniho a ciziho kapitalu. [7, 10]
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2.3.3.1 Multiplikator kapitalu akcionaii

Vliv zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapit&éyjadruji dva faktory — Urokova redukce
zisku a finadni paka, picemz tyto dva faktory jsobi proticlidné. ZvySeni podilu cizich
zdroji, tedy zadluzenosti, jenZ se projeviigtu ukazatele finami paka, ma podle tohoto
vztahu pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho k&du. Z jiného pohledu ma vSak zvyseni
podilu cizich zdraj vliv na zvySeni uUrok, které pak snizuji podil zisku plynouciho
investoiim a zmsobuje pokles ukazatele urokové redukce zisku a itirentability

vlastniho kapitalu. [8]

Spole&ny vliv obou faktoti Ize vyjadit jejich sokinem, ktery se nazyva ziskovyigek
finaneni paky nebo multiplikator kapitalu akciaiia[8] Ma platit:
EBT A

X_
EBIT VK > 1

Kde: EBT - zisk ped zdagnim
EBIT — zisk fed zdadnim a uroky
A — aktiva celkem
VK - vlastni kapital.

Interpretace: B vysledku > 1 ma zvySovani podilu cizich zdre kapitalové struktie
podniku pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho k#&gu. Fi sowinu < 1 se dalSi
zadluzovani nedopotuje, nebd rostouci podil cizich zdrdj by snizoval rentabilitu

vlastniho kapitalu.

2.3.3.2 Celkova zadluzenost

Cizi zdroje

Celkova zadluzenost = Aktiva celkem

Na zaklad tohoto ukazatele Ize posoudit figam strukturu podniku z dlouhodobého
hlediska. Lze ho pouzit pro posouzeni schopnodgiiniga zvySit své zisky vyuzitim
ciziho kapitalu. Doportena hodnota se pohybuje mezi 30 a 60 %, ovSem izavis

na odwtvi, ve kterém spolaost podnika. [7]
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Sedl&ek [10] uvadi, z&im je wtSi podil vlastniho kapitalu, tim jetéi bezpe&nostni
polst& pro ztraty ¥fitelu v piipads likvidace. Proto wfitelé preferuji nizky ukazatel

zadluzenosti.

Podle Rickové [9] vSak niZze byt vysokd hodnota tohoto ukazatele z hledisk#edh
kmenovych akcii fizniva tehdy, je-li podnik schopen dosdhnout vydsfirocenta
rentability, nez je procento Urdlplacené z ciziho kapitalu.

2.3.3.3 Mira zadluzenosti

Cizi zdroje

Mi dluz ti =

ra zaatuzenostt Vlastni kapital
Sedl&ek [10] ukazatel miry zadluZzenosti ékuly také ozn&ovan jako koeficient
zadluZenosti) firovnava k ukazateli celkové zadluZzenosti; tvrdie iaji stejnou
vypovidaci schopnost. Oba rostou s tim, jak rostggrce dluld ve finareni struktue

podniku.

Pavelkova a Knapkova [7] dodavaji, Ze ukazatel aignje bance ad&titelam, do jaké
miry by mohli fijit o své naroky, a akciofi@m ukazuje riziko ztrat vifpact likvidace

spole&nosti.

2.3.3.4 Urokové kryti

EBIT
Ndkladove uroky

Urokové kryti =

Ukazatel informuje o tom, kolikratipvySuje zisk placené uroky a ukazuje, jak velky je
bezpé&nostni polStapro &iitele. [9, 10]
Rackova [9] uvadi, Ze v zahratiije za doporéenou hodnotu ozgavan trojndsobek nebo

i vice. Pavelkova a Knapkova [7] dopowji hodnotu ukazatele vyssi nez 5.

2.3.3.5 Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji

Vlastni kapital + Dlouh. cizi zdroje

Kryti dlouh.majetku dlouhodobymi zdroji = Dlowhodoby majetek

Tento ukazatel ukazuje, zda firma dodrzuje zlatvigio financovani — tedy zda jsou

dlouhodoba aktiva kryta dlouhodobym kapitalem.
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Interpretace vysledkje podle Pavelkové a Knapkové [7] nasleduijici:

Pii vysledku niz§im nez 1 musi podnik krgtast svého dlouhodobého majetku
kratkodobymi zdroji a podnik fize mit problémy s Uhradou svych zavazRodnik je
podkapitalizovanyP¥i ptiliS vysokém pordru je sice podnik finatné stabilni, ale drahymi
dlouhodobymi zdroji financuje ifiS velkou ¢ast kratkodobého majetku — podnik je

pi‘ekapitalizovan.

2.3.4 Analyza likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své zavazky. Ukazdilelidity v podstat
pomeéiuji to, ¢im je mozno platit ditatel) s tim, co je nutno zaplatit (jmenovatelpdie
toho, jakou miru jistoty poZadujeme od tohotéremi, dosazujeme doitatele majetkové
slozky s fiznou dobou likvidnosti, tj. i@menitelnosti na penize. Dlouhodoby majetek je
nejmeérk likvidni, proto se s nimdbec neuvazuje. Zakladni ukazatele likvidity se tedy

odvozuji od obZnych aktiv. [7]

Sedl&ek [10] i Rickové [9] zdiraziuji, Ze existuje fim& zavislost mezi pojmy likvidita
a solventnost. Podminkou solventnosti je, aby godmil ¢ast majetku vazanu ve foén
jiz maze platit — tedy ve fortnpertz. Jinymi slovy — podminkou solventnosti je likvadi
2.3.4.1 Bézna likvidita (likvidita Ill. stupné)

Obezna aktiva

Bézna likvidita =
cana turvidita Kratkodobé cizi zdroje
Ukazatel Bzné likvidity udava, kolikrat pokryvaji @ina aktiva kratkodobé cizi zdroje
podniku. Hodnota tohoto ukazatele byl nabyvat hodnot 1,5 — 2,5.fiProvnosti
obéZného majetku a kratkodobych zavazkhodnota ukazatele je rovna jedné), je

viv s

cast kratkodobych zavailk financovani dlouhodobého majetku. [7]

Rackova [9] dophuje, Ze ¢im vysSi je hodnota ukazatele, tim je prgppatlobrEjSi

zachovani platebni schopnosti podniku.
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2.3.4.2 Pohotova likvidita (likvidita Il. stupr®)

o Obézna aktiva — Zasoby
Pohotova likvidita =

Kratkodobé cizi zdroje

Ukazatel by mil nabyvat hodnot v rozmezi od 1 do 1,5i poméru mensSim nez 1 musi
podnik spoléhat naifpadny prodej zasob. VySSi hodnota ukazatele budmigjSi

pro \iitele, nebude vSakifzniva z hlediska akcioti&a vedeni podniku. [7, 9]

2.3.4.3 Okamzita likvidita (hotovostni likvidita, likviditd. stupng)

o Obézna aktiva — Zasoby — Kratk.pohledavky
Okamzita likvidita =

Kratkodobé cizi zdroje
nebo

e et g Finanéni majetek
Okamzita likvidita =

Kratkodobé cizi zdroje

Okamazita likvidita pedstavuje nejuzsi vymezeni likvidity. Vstupuji dgen nejlikvidrejsi
polozky z rozvahy (penize na&amém @tu, penize v hotovosti v pokladira hotovostni
ekvivalenty). Podle ®kové [9] pro okamzitou likviditu plati dopotavand hodnota
v rozmezi 0,9-1,1. Tento interval je vSaiejat z americké literatury. A proto pteskou
republiku byva toto pasmo roxdvano v dolni mezi, kde¢hteré prameny uvagy hodnotu

N v

0,6 a podle metodiky ministerstvaipryslu a obchodu je hodnota jge#izsi, a to 0,2.

2.4 Bonitni a bankrotni modely

ProtoZze skteré z ukazatél financni analyzy mohou vypovidat o podniku pozitiyriné
negativié, byly vyvinuty modely, které prasdnictvim jednohocisla — souhrnného
indexu, gedstavi celkovou finami charakteristiku podniku a vyjéidjeho vykonnost
a ekonomickou situaci. Takzvané systénigsného varovani nebo preéhik modely pat
mezi velmi oblibené discipliny finani analyzy, nebomyslenka soustdit celou analyzu

podniku do jediného vystupniho udaje je velmi l&kd®6, 11]
Existujici modely je moZno roztit do dvou skupin:
- Bankrotni modely, které odpovidaji na otazku, zda podnik d@mké doby zbankrotuje.

- Bonitni modely, které odpovidaji na otazku, zda je podnik dolalyanSpatny. [6]
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Riackova [9] vSak upozaiuje na fakt, Ze &tSina takto vytvéenych soustav pracuje
s vyzkumy ekonomickych podminek, které nejsou id&at sceskym ekonomickym

prostedim, a proto jeféba, abychom byli opatrnifipinterpretaci vysledk Nicmeérg

i pro podminky Ceské republiky byly vytvieny specifické soustavy, a to jak u
bankrotnich, tak i u bonitnich model

2.4.1 Altmanovo Z-skore

Profesor financi E. I. Altman aplikovaltimou statistickou metodu (tzv. nasobnou
diskriminani analyzu), ktera byla schopna odhadnout vahy jpdmotlivé pongrove
ukazatele; ty byly zahrnuty do modelu jako pgomé. V pfibéhu let se ukazalo, Ze neni
presné stejnym gtitkem hodnotit malé firmy a firmy obchodované naik@ovém trhu, a
proto se Altmafv index, tzv. Z-skore, uvadi ve dvou verzich a lathen¢ velkou
spolehlivosti odhaduje blizici se bankrot podnikiblEné dva roky dopedu. [2, 11]

2.4.1.1 Altmanav index pro podniky neobchodované na kapitaloveémutr

Z=0,717 X X; + 0,847 X X, + 3,107 X X5 + 0,420 X X, + 0,998 X X5 ,

kde: X —cisty pracovni kapital / aktiva,
X2 — nerozdleny zisk minulych let / aktiva,
X3 — EBIT (zisk ged uroky a zdafmim) / aktiva,
X4 — vlastni kapital / cizi zdroje,

Xs — trzby (celkové vynosy) / aktiva. [11]

Interpretace:
Z>29 podniky s minimalni pravgbodobnosti bankrotu,
1,23<7Z<29 ,5eda zona“; o zdravi firmy nelze jednoZn&arozhodnout,

Z < 1,23 podniky nachylné k bankratu
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2.4.1.2 Altmanav index pro podniky obchodované na kapitalovém trhu

Z=12XX,+14%xX, +33xXs+0,6xX, +1,0 XX,

kde: indexy X, X, X3 a Xs maji stejny vyznam,
X4 = trzni hodnota vlastniho kapitaludaini hodnota celkovych zavazk11]
Interpretace:

Z > 299 podniky s minimalni pravghodobnosti bankrotu,
1,81 <7 <299 Seda zona“; o zdravi firmy nelze jednozmarozhodnout,

Z <181 podniky nachylné k bankrotu

2.4.1.3 Altmaniv model upraveny pro podminkyR

Inka a Ivo Neumaierovi modifikovali Altmanr model pro podminkyeskych podnik
zahrnutim dalSi prosmné, postihujici problematiku platebni neschopnasskych
podniki:

7' =12xX;+14xX,+37%xX;+06xX,+1,0xXs—1,0xX,,

kde: X = zavazky po lit¢ splatnosti / celkové vynosy.

Interpretace vysledkindexu Z~ jsou shodnd s kritérii hodnoceriivpdniho Altmanova

indexu (tj. indexu pro podniky obchodované na kapitém trhu).

2.4.2 Model IN — index divéryhodnosti

Manzelé Inka a Ivan Neumaierovi se snaZzili najistpp, ktery byumoznil odhad
posouzeni finatniho rizika ¢eskych podniik z pohledu sitovych ratingovych agentur.
Specifikem proceskou ekonomiku, kde je charakteristickd vysokdeplai neschopnost
firem, je zd@azeni ukazatele doba obratu zawazbo |hit¢ splatnosti. [5] Postugn
tak vyvinuli modely IN95, IN99, INO1, aZ nakoneceali posledni model INO5.

IN95 posuzuje finagni zdravi spolénosti, schopnost odoléavat finam tisni a celkovou
bonitu podniku. Tento @titelsky) model respektoval narokyiitela z hlediska likvidity

a rovrez respektoval obor podnikani, v jehoz ramci firmaduje. [5, 9]

Vroce 2000 byl zkonstruovan model vlastnicky, &tenaopak respektuje fakt,
Ze zinvestorského hlediska neni primarni obor k@, ale schopnost nakladat
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se s¥ienymi finagnimi prostedky. Vahy v 8m jsou tedy identické pro vSechny firmy
nagi¢ obory podnikani. Index IN99 vychazi z toho, Zestye soubh mezi tvorbou

hodnoty a vybranymi gfitelnymi ukazateli. [5, 9]

Vzhledem ktomu, Ze kazdy z vySe uvedenych iidekoumda firmu z jiné stranky,
zkonstruovali v roce 2002 manZelé Neumaierovi inti&1, ktery spojuje obaipdchozi

indexy a navic zohlgdije snahu o sledovani tvorby ekonomickié@né hodnoty. [9]

Index INO5 byl zkonstruovan s ohledem wtaské podminky a akceptuje i hledisko

vlastnika:
A EBIT EBIT %4 0OA
INO5 =0,13 X —+ 0,04 x —+ 3,97 X +0,21 X=+4+0,09 X ——————
cZ NU A (KZ + KBU)
Interpretace vysledk
INO5 > 1,6 podnik tvai hodnotu (s prawgpodobnosti 67%),
09 <IN05<1,6 pasmo zvané ,Seda zéna“,
INO5 < 0,9 podnik spje k bankrotu (s prawgodobnosti 86%). [11]

2.4.3 Tamariho model

Tento model bodayv ohodnocuje Urove vypoitenych pordrovych ukazatél a jejich
postaveni na Zé&liku v daném oboru. Bonitu podniku stanovuje na zékleelkem
dosazeneho @tu bodi. [5]

Kvalita Tamariho modelu spgiva vtom, Ze rmize byt pouzit univerzat pro podnik
Z jakéhokoli oboru, nebo z jakékoli vybrané skuppodniki. Dulezité je ovSsem kvalitni
zpracovani oborové databaze. [5]
2.4.4 Tafflerav model
Tafflerav model byl publikovan v r. 1977. Tafflerova diskinaini rovnice ma tvar:
T=053xXR,+0,13%XR,+0,18XR;+0,16 XR, ,

kde: R — zisk gred zdagnim / kratkodobé zavazky

R, — ok¥Znd aktiva / cizi kapital

Rs; — kratkodobé zavazky / celkova aktiva

R, — trzby celkem / celkové aktiva. [10]
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Interpretace vysledk
T>03 firmy s malou pravépodobnosti bankrotu,

T <02 firmy, u nichz lze s vySSi pravpdodobnosti éekavat bankrot.

2.4.5 Argentiho model (A-skére)

Jednd se o prediki model, ktery se svym charakterem vymyk#&azani do ,klasickych*
bankrotnich nebo bonitnich modgje jednim mefinarrnich prediknich modet. Vzniki

opt empiricky, na zakladdiskusi s bankami, podnikateli a uzivateli infooha

Profesor Argenti stanovil tité symptomy, které povazoval za hlavni pro finan situaci
podniku, a kazdému 2dhto symptoni piifadil uritou vahu. Body jsou pidélovany
bud’ v plném pdtu, nebo zadné. [5, 6]
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3 MODERNI METODY

V posledni dekad uplynulého 20. stoleti se velmi intenzéviprezentuji vyhrady i

.Klasickym* ukazateim rentability jako syntetickym #&titkim vykonnosti podnik.
K nej¢astjSim vyhradam pat

- necitlivost €chto ukazatdi vici riziku, které podstupuji vlastnici a investo

- nezohledovanicasoveé hodnoty péa,

- skut&nost, Ze Getni zisk zohletiuje jen cenu cizich zdnbj(Urok),

- fakt, Ze vySi vykazovaného zisku je moZno ovlivpdmoci @etnich operaci, které

jsou v souladu se zdkonem. [1]

Vroce 1993 vyvinula americka poradenska firma ist8tewart & Co. nova kritéria
hodnoceni vykonnosti podnik- ukazatele EVA a MVA. Nova koncepéeni hodnoty
stavi do centra dilpodniku vlastnika, jehocekavani maximalniho zhodnoceni investice
a posun vrcholového ukazatele pr@iemi vykonnosti ve simu maximalizace hodnoty
pro akcion&e. [1,4]

Prezentace domacich podiik,srozumitelnym* zgisobem, tj. kvantifikaci své
vykonnosti ukazateli EVA a MVA, také podinije grichod solventnich investbize zemi

rozvinuté trzni ekonomiky. [1]

3.1 EVA - ekonomicka pfidana hodnota

Eva gedstavuje rozdil mezi tzv. operativnim ziskem pargdi a nédklady na pouZzity
kapital, tj. gebytek zisku po od¢eni oportunitnich nakladna dlouhodob vazany kapital.
Koncepce EVA v sabobsahuje to, Ze cilem podnikani je vyemi ekonomické idané
hodnoty. To znamena, Ze ukazatel EVAiimjak spolénost za dané obdobitigpsla

svymi aktivitami ke zvySenii snizeni hodnoty pro své akcidra[7]

Ustredni myslenkou ekonomickétigané hodnoty je fakt, Ze investice vyitiv&avym
investoiim hodnotu pouze v tomftipac, Ze jeji @ekavana vynosnostigsahne jeji

kapitalovou nakladovost. [9]

Z&kladni vzorec pro vyget ekonomickeé fiddané hodnoty je nasledujici:

EVA = NOPAT — (WACC x C) ,



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 32

kde: NOPAT — provozni zisk po zdan,

WACC — pamérné vazeneé naklady na kapital,

C — celkovy uplatny kapital.
Pro orientani vypaiet EVA Ize pouZzit také nasledujici vztahy:

EVA=CZ -1, x VK,
nebo
EVA = (ROE —1,) X VK ,

kde: CZ —¢isty zisk,

re — néklady na vlastni kapital,

VK — vlastni kapital,

ROE - rentabilita vlastniho kapitalu. [7]
Uspssny podnik by il mit kladny nejeristy zisk, ale i hodnotu EVA — pochopitélim
vétSi je hodnota ukazatele EVA, tim lépe. [11]

3.1.1 Vyhody a nevyhody ukazatele EVA

Podle Sedi&ka [10] je hlavni pednosti ukazatele EVA to, Ze poskytuje managementu
realrgjSi informace o vykonnosti firmy a séasré jej motivuje k rozhodovani, které vede

k ristu trzni hodnoty firmy. Zainteresovanim managemnard fistu gidané hodnoty je
sowasre naplren i zgjem vlastnik firmy. EVA tak pgispiva k odstragni konfliktu zajma

mezi vlastniky a manazery.

Podle Rickové [9] atraktivita tohoto ukazatele gjpea v tom, Ze v sabobsahuje zakladni
funkce managementu: rozfiovani kapitalu, oaevani firemni vykonnosti a stimulativni
odmenovani. Ekonomicka fidana hodnota by tak mohla nahradit celimdu kEzne
pocitanych pondrovych ukazatel, jako je ROA ista sodasna hodnota, viiiti vynosove

procento apod.

Na druhou stranu kritikové modelu EVA &itaji, Ze nepracuje s trznimi hodnotami
firemnich aktiv, anebo Ze nevyjage tvorbu skutené hodnoty, ale pouzeéini realitu.

Kvili obtiznému zjisovani naklad vlastniho kapitalu se ukazatel EVA v nasi ekondic
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praxi jeS¢ piiliS nezabydlel. DalSim problémem je také to, Zensknicka pidana hodnota
se vyjaduje absoluty, a neni tedy mozné zajistit srovnani tohoto uledeas jakoukoliv

jinou firmou¢i snad s oborovym pmeérem. [9, 10]

3.2 MVA

MVA (Market Value Added) je rozdilem mezi trzni &efni hodnotou podniku. Jestlize je
trzni hodnota podniku&Si nez kapital do ni investovany, tak se vyi@oakciondska

hodnota a akcie podniku jsou obchodované s prelastlize je vynosnost podniku nizSi
nez naklady kapitalu, podnik akciaskou hodnotu ,zril“ a akcie jsou obchodované

s diskontem.

MVA je mozné vyijadiit vice zpisoby:
MVA = celkovad trzni hodnota podniku — celkovy investovany kapital .

Jestlize budeme zjednodusepiedpokladat, Ze trzni hodnota &etni hodnota dluhu

se srovnaji, tak
MV A = trzni hodnota vlastniho kapitalu — ucetni hodnota vlastniho kapitalu
a take
MV A = soucasna hodnota vsech budoucich EVA . [1]

Porekud jednodussi definice ukazatele MViK4 [7], Ze se jedn& o rozdil mezi trzni cenou

akcie (P) a &etni hodnotou vloZzeného kapitalu na akcii (BV).tPla

MVA =P —-BV.
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4 FINAN CNi ANALYZA

Hlavni ¢innosti spolénosti je vyroba drobnych kovovych vyrabla povrchova Uprava
kova. Podle klasifikace oditvovych a ekonomickychinnosti spolénostiadime do sekce
DJ (Vyroba zékladnich kdy hutnich a kovoginych vyrobki), konkrét do OKE® 28
— Vyroba kovovych konstrukci a kovéldych vyrobki (krong stroji a z&izeni).

Pt zpracovani finaéni analyzy podniku jsem vychazela ze zakladni¢itnich vykaa
— zrozvahy a z vykazu zisku a ztraty podniku @&takidaj Gcetnictvi jednotlivych let.
Ucetni vykazy za oddtvi jsem sestavila z Gdaj ziskanych z finamich analyz
vypracovanych za jednotlivad obdobi Ministerstveminpysiu a obchodu. Tyto materialy
uvadim v seznamu pouzité literatury podly [12] — [16]. Kompletni vykazy podniku

I odwvétvi a kompletni rozbory vykdizisou uvedeny viflohach P1 — PXII.

Spole&nost XY s. r. 0. pouziva pra¢bné provozni financovani kontokorentni¢dwysi
cerpanécastky splaci dle svych finanich moznosti, néastji vSak k poslednimu dni
v mgsici. Zde jsem narazila na nedostatek fimaranalyzy provaghé na zaklag Gcetnich
vykaz — rozvaha zobrazuje Udaje o stavtilk uritému okamziku, zachycuje tedy pouze
vySi Gweru k 31. 12. danéhocétniho obdobi. Najklad v letech 2005 a 2006 je v rozvaze
stav bankovniho @u nulovy, neb6 spol€nost cerpanoucastku vzdy k 31. 12. zcela
splatila, v ptibéhu roku vSak byl G& cerpan. Tato skut@ost zkresluje vysi cizich zdioj

i vySi samotného Wru. Tento nedostatek jsem tedy proipby své analyzy weSila tak,
Ze jsem zjistila pmeérny roéni stav U¢ra dle Zistatka vzdy k 15. a k poslednimu dni
v mésici, a to za vSechna analyzovana obdobi. Préelpptanalyzy tedy nepouzivam

hodnoty U¥ru a cizich zdrdj z rozvahy, ale vychazim z nasledujicich tdaj

Tabulka 1 — Pémerny rocni stav U¥rového @tu a vySe cizich zdrbj

(vtis. K& | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Cizi zdroje 5007 | 3970| 5610| 4 364 | 4 015
Bankovni U¥ry a vypomoci 1380| 367 | 352 | 1125|1233

Spolenost také za analyzované obdobi vedla v podroz\@alesidenci majetek pizeny
na zaklad smluv o finagnim pronajmu. Vzhledem k suhaktiv je vS8ak suma tohoto

majetku zanedbatelna a nebudu jej tedy v analyakedvat.
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4.1 Rozbor rozvahy a vykazu zisku a ztraty

Rozbor rozvahy a vykazu zisku a ztraty se sklad#@orizontalni analyzy (analyza
vyvojovych trend) a vertikalni analyzy (procentni rozbor). Pro paim®jSi komentéjsem
vybrala pouze nejvyznanyj$i polozky.

4.1.1 Vertikalni analyza

Tabulka 2 — Procentualni rozbor vybranych polozekvahy — XY s.r. 0.

2004 2005 2006 2007 2008
AKTIVA CELKEM 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%)| 100,00%
Dlouhodoby majetek 37,15% 32,33%| 33,51%| 27,36%| 24,18%
ObéZna aktiva 62,22%)| 65,60%| 63,69%| 70,84%| 74,56%
Zasoby 21,61% 24,86% 30,06% 38,25% 30,45%
Kratkodobé pohledavky 22,250020,24% 15,83%| 26,64% 23,89%
Finartni majetek 18,36% 20,50% 17,81% 5,95%| 20,22%
PASIVA CELKEM 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Vlastni kapital 69,88%| 72,60%| 66,15%| 69,72%| 78,63%
Vysledek hospodani min. lef 67,11% 67,31% 60,57% 65,15% 73,46%
Cizi zdroje 30,12%| 27,39%| 33,85%| 30,28%| 21,37%

Tabulka 3 — Procentualni rozbor vybranych polozekvahy — Odétvi

2004 2005 2006 2007 2008
AKTIVA CELKEM 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Dlouhodoby majetek 43,41% 43,63%| 44,50%| 45,11%| 54,58%
ObéZna aktiva 55,84%)| 55,69%| 54,65%| 54,25%| 44,86%
Zasobhy 20,55% 21,54% 21,44% 22,85% 18,65%
Pohledavky 26,36% 25,98% 25,87% 24,38% 20,47%
Finartni majetek 8,93% 8,17%| 7,35%| 7,02%| 5,73%
PASIVA CELKEM 100,00%] 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Vlastni kapital 42,94%| 44,39%| 45,81%| 47,37%| 52,87%
Nerozdleny zisk + ostatni fondy 10,63% 12,02%| 15,01% 17,75% 16,82%
Cizi zdroje 52,13%| 54,43%| 53,14%| 51,09%| 46,54%

Z tabulky 2 je rejmy vyrobni charakter podniku. V majetkové strilktprevazuji okszna
aktiva. Jejich vysoky po#én je dan jednak vyznamnou poloZkou zasob, ale také
pohledavkami. V roce 2007 tkiov majetkové struktie podniku finatni majetek pouze
necelych 6%, coz je oproti jinym {&h vyrazny pokles. Do této situace se firma dostala
Uhradou zaloh na material ve 2. polavioku 2007 ve vySi tésit 3,5 mil. K&. Z rozvahy
podniku mizeme dale vysledovat rostouci podil vlastniho Edyiv kapitalové strukfie.

Tento jev odpovida situaci v o&tvi. Ackoliv v odwtvi prevaZzuji jako zdroj financovani
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cizi zdroje, od r. 2004 se jejich pénsnizuje a v roce 2008 jiz dosahuji vySSi hodnaty
vlastni zdroje. Rst vlastniho kapitalu ve fin&ni struktide odwtvi i podniku je zfisoben
zejména rostouci polozkou ner¢hého zisku minulych obdobi, coz znamena,
Ze v analyzovaném podniku i v podnicich v &gV zastava stale vice prasdki ve formeg

gistého zisku.

Tabulka 4 — Procentudalni rozbor vybranych poloZgk - XY s. r. 0.

2004 2005 2006 2007 2008
Trzby za prodej vl. vyrobka sluzeb 97,17% 96,42% 95,04% 92,83% 88,16%
Trzby z prodeje dl. majetku a materiglu 1,89%| 3,78%| 4,78%| 7,13%| 11,30%

VYNOSY CELKEM 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Vykonova spateba 70,57% 76,92% 72,64% 73,21% 75,87%
Osobni naklady 20,62% 21,22%| 20,88% 21,55% 19,94%
NAKLADY CELKEM 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%

Tabulka 5 — Procentudlni rozbor vybranych poloZ&k W Odvtvi

2004 2005 2006 2007 2008
TrZzby za prodej zboZi 4,010 4,61%| 4,93%| 6,47% 6,02%
Trzby za prodej vl. vyrobka sluzeb 85,56% 85,92% 85,70% 80,52%| 80,04%
VYNOSY CELKEM 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Naklady vynaloZzené na prodané zhozi3,40%| 4,01%| 4,15%| 5,61%| 5,11%
Vykonova spateba 65,91% 64,67% 67,14% 65,53% 64,42%
Osobni naklady 15,66% 15,19% 15,23% 12,78% 13,39%
NAKLADY CELKEM 100,00%| 100,00%] 100,00%| 100,00%| 100,00%

Struktura vynoé nam také potvrzuje jednoziv@ vyrobni charakter podniku — trzby
za prodej vlastnich vyrolika sluzeb tvii za analyzovana obdobi 88 — 97% celkovych
vynosi. Jejich podil na celkové swmvynodi vSak vykazuje klesajici tendenci.
Je to zfisobeno tim, Ze spaleost stdle #Si cast materidlu nevyuZivd k vyréb
(k premené na konény vyrobek), ale material odprodava. Pokles trzzlpmodej vlastnich
vyrobki je tedy nahrazentustem trzeb z prodeje materidlu. Nejvyrgsn polozkou
nakladi podniku je samdejm¢ vykonova spdtba (spdeba materialu a energii), druhou

nejvyznamgjsSi pak osobni naklady.

Ackoliv ostatni podniky v oditvi vykazuji také obchodni aktivity (&8¢i o tom polozky
trzeb za prodej zbozi a naktacha prodané zbozi), i zde je zcel@jmeé, Ze se jedna
o vyrobni od¥tvi. Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb a vykonova speba tvdi
i v odwtvi nejwtsi polozky v celkovych vynosech, resp. naklade©sobni naklady

v odwtvi i vanalyzovaném podniku dosahuji za vSechredmlana obdobi téfh
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konstantniho podilu na celkovych nakladeckiggmz osobni naklady v podniku #o

zhruba 20% celkovych naklada osobni naklady v odiwi dosahuji fiblizné

celkovych nakladl.

4.1.2 Horizontalni analyza

Tabulka 6 — Vyvojové trendy vybranych polozek rogvaXY s. r. o.

2005/2004 2006/2008 2007/2006 2008/2007
AKTIVA CELKEM 2,20%| 18,10% 0,15%| -6,32%
Poskytnuté zalohy na zasoby - -1,8P9%240,93% -88,81%
Pohledavky z obchodniho styku -6,58%-21,41% 92,07% -10,46%
Finartni majetek 14,09% 2,60%| -66,56% 218,59%
PASIVA CELKEM 2,20%| 18,10% 0,15%| -6,32%
Rezervy zakonné -100,0000 - - -

Tabulka 7 — Vyvojové trendy vybranych poloZek rogvaOdvtvi

2005/2004 2006/2005 2007/2006 2008/2007
AKTIVA CELKEM 8,06%| 14,53%| -17,23%| 31,90%
Dlouhodoby finatini majetek -46,98% 31,04% -25,66% 737,08%
PASIVA CELKEM 8,06%| 14,53%| -17,23%| 31,90%
Zakladni kapital 2,69% 2,08%| -27,98% 83,81%
Vysledek hospodani EZného &. obdobi 59,15%  49,48%  10,03% -0,58%
Bankovni U¥ry a vypomoci 81,12%  7,99%| -23,40% 28,65%

Co
u polozky poskytnutych zaloh, a to mezi lety 200B087. Od roku 2007 totiZ spdleost

se tye mezir@nich zmén, z rozvahy podniku GZeme sledovat nejvyragsi zmenu

dovazi material £iny a na tento material v tomto roce poskytla zgleltastce 3,5 mil.
KE. Tyto zalohy byly vydtovany v roce 2008:imz jejich hodnota klesla o t&in90%.
Znepokojivym vyvojovym trendem je jistémet zdvojndsobeni stavu pohledavek v roce
2007 oproti pedchozimu obdobi. Tento &t koresponduje s poklesem stavu fifrdho
majetku. Velkouc¢ast svych pohledavek vtomto roce spolest nedostala zaplaceno
a kuili nedostatku vlastnich fingnich prostedki tedy byla nucena na Uhradu svych
zavazki vyuZivat vice cizich zdrdj financovani. Na stran pasiv podniku doslo

k nejvyznamgijsi zmené vroce 2005, kdy spataost rozpustila zakonné rezervy.

Od tohoto roku jiz spolaost rezervy netvo.

V tabulce 7 mizeme pozorovat z@atku rostouci bilatni sumu odwtvi, ktera v roce 2007
kles& a v roce 2008 &pvyrazrji roste. V rozvaze oditvi je jednoznéné nejvyznamujsi

mezira@ni zmenou obrovsky ndist dlouhodobého fin&gniho majetku v roce 2008.
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Ve stejném roce také byly spotmsti nuceny zvySit zakladni kapital o #&n84% oproti
piedchozimu roku. Pozitivnim jevem je, Ze v &V kazdor@né roste vysledek
hospodé&eni, az v roce 2008ugtava na urovni fiedchoziho roku. Z tabulky 7 je také
ziejmeé zpdatku zvySujici se zadluzeni firem v @tivi (mezi lety 2004 a 2005 vzrostly

bankovni U¥¢ry o vice nez 80%).

Tabulka 8 — Vyvojové trendy vybranych polozek VXX s. r. 0.

2005/2004 2006/2005 2007/2006 2008/2007
Zmeéna stavu vnitrop. zasob vlastni vyrabyl57,85% 110,08% -384,62% 343,24%
VYNOSY CELKEM 3,95%| 12,53% 1,40%| 13,00%
Osobni niklady 573% 10,37% 5,21% 4,65%
Nakladové uroky -77,97% 38,46% 194,44% 35,85%
Dan z prijmt za EZnoucinnost 166,67% 20,54% -28,52% -12,44%
NAKLADY CELKEM 2,74%| 12,17% 1,93%| 13,10%

Tabulka 9 — Vyvojové trendy vybranych polozek VIZgwtvi

2005/2004 2006/2005 2007/2006 2008/2007
Trzby za prodej zbozi 37,9200 24,22% 6,79% 3,78%
TrZzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 20,48%  15,91% -23,49% 10,87%
Zména stavu zasob vlastéihnosti -89,70% 980,36% 58,93% -64,43%
VYNOSY CELKEM 19,98%| 16,20%| -18,56%| 11,53%
Néklady vynaloZzené na prodané zboZzi 40,40%19,30% 8,36% 2,22%
Dan 17,27%| 28,98% -3,05%| -10,87%
NAKLADY CELKEM 19,03%| 15,13%| -19,76%| 12,22%

Z tabulky 8 ntizeme pozitivd zhodnotit pozvolny st celkovych vynos i nakladi
podniku za vSechna sledovana obdobi, ktery jesapen mirnym roz&vanim vyroby.

Z hlediska likvidity je velmi pozitivni pokles zdswlastnich vyrobk mezi lety 2005/2004
a 2007/2006, ktery je vyjéen poloZzkou zrna stavu zasob vlastni vyroby. Kazdomw®
se v podniku mir&zvySuji osobni naklady, cozire znamenatist mezd (a s nim ovSem
také spojeny irst mzdovych odvai). V podniku také mizeme pozorovat vzajemnou
zavislost mezi nakladovymi Groky a dani igmia. V obdobi 2005/2004 se nakladové
aroky spolénosti snizily o vice nez 77% a tcilm za nasledek té#gh o 170% vysSi odvod
darg z pijmt. Naopak v roce 2007 spoteost platila piblizné trojnasobné nakladové

aroky oproti gfedchozimu obdobi a tim také docilila niz&t@aé povinnosti.

V odwétvi mizeme sledovat kazdahoi rist trzeb za prodané zboZi a s nim spojdisy r

nakladi na prodané zboZi.riPistek trzeb je vSak kazdy rok nizSi nezigdgrhozim
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obdobi, zehoZ Ize usuzovat, Ze obchodirinost v od¥tvi je na Ustupu. V roce 2007
doSlo v od¥tvi ke sniZeni celkovych vyntsi nédkladi témét o 20%, coZz mohlo byt
zpiasobeno snizenim odbytu po vyrobcich. &t&u sledovaného obdobi také rosté da

z piijmu podniki v odwtvi, coz je zfisobeno pedevSimiistem vysledku hospotini.

4.2 Vyvoj a déleni vysledku hospodéeni

Tabulka 10 — Vyvoj vysledku hospselai — XY s. r. 0.

(v tis. K&) | 2004| 2005| 2006 | 2007 2008
Provozni VH 603 932| 1209 981 959
Finartni VH -303| -152| -212| -217| -177
Mimoiadny VH 0 0 0 0 0
VH za Uéetni obdobi (EAT) 216| 556| 727| 571| 613
VH pted zdagnim (EBT) 300 780| 997 764| 782
VH pied zdagnim a aroky (EBIT) 359 793| 1015 817 854
Néakladové aroky 59 13 18| 53| 72

Graf 1 — Vyvoyistého zisku — XY s. r. o.
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V tabulce 10 je uvedenighled vyvoje vysledku hospodmi a ditich VH. Jak nizeme
vidét z grafu 1, vysledek hospa@ai vykazuje do roku 2006 rostouci tendenci (VOO&
¢inil ¢isty zisk 727 tis. K). Na celkovém VH se ve vSech letech podilel velyrazre
financni VH. Mezi nejvyznam§si finartni naklady spoknosti pati samozejme
nakladové uroky, kurzové ztraty a bankovni poplatky vedeni devizoveého ctin
a za zpracovani plateb v ciziénd. K vysledku hospodani za rok 2005 je nutno zminit,
Ze vtomto roce byly rozpudty zakonné rezervy na opravy ve vysi 1,41 mi, diky
cemuz spoleénost vykazala zisk. V letech 2005 a 2006 také spolet disponovala
dostatkem finagnich prostedki, a proto vyuZivala cizi zdroje (&Y jen v krajnich
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piipadech. V tomto obdobi tedy neplatila nakladovékyira nesniZzovala hospagdéy
vysledek. Vliv na vysi d#goveé povinnosti rlla také sazba dare prijmi, ktera se od roku
2004 kazdoréne snizovala (z 28% v r. 2004 na 21% v r. 2008),@sniku tak Astavalo

stale vice progedki pro rozvoj ve formi ¢istého zisku.

Tabulka 11 — Bleni hospod#ského vysledkupd Uroky a zdaimim — XY s. r. o.

(vitis.K&)| 2004 | 2005 | 2006 2007  200¢
EBIT 359 793| 1015 817| 854
vétitel (nakladové droky) 50 13 18 53 72
stat (da) 84] 224/ 270 193] 169
podhnik isty zisk) 214 556| 727 571 613

Graf 2 — D¥leni EBITu - XY s.r. 0.
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Tabulka 11 uvadi &eni hospodi&kého vysledku mezidvitele (ve forné nakladovych
aroki), stat (odvodem daip a podnik (formouwistého zisku). Toto deni VH znazoatiuje
také graf 2. V souvislosti s pouzivanim ciziho kapi (zejména v letech 2004, 2007
a 2008) nizeme vid@t pisobeni tzv. dgoveho Stitu (tedy sniZzeni zakladu &andivodu
placeni nakladovych ardk Zatimco v letech 2005 a 2006 s#itelé na EBITu podileji
minimalné, v ostatnich letech je jejich podil vyznamny.nbDay Stit dokonce {sobi

tak vyznamu, Ze &koliv v roce 2008 spotaost dosahla vyssiho EBITu nezZiegchozim

roce, diky plath nakladovych Urok se snizila d#&ova povinnost.

4.3 Analyza zadluzenosti

Ukazatele zadluZzenosti nas informuji o fitianstruktide podniku, resp. o@dwi a o vysi

rizika, které podnik (odstvi) podstupuje p dané struktie vlastnich a cizich zdripj
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Tabulka 12 — Ukazatele zadluZenosti, majetkovéaadfni struktury — XY s. r. o.

2004 2005 2006 20071 2008
Celkova zadluzenost 38,90%0,18% 36,11% 28,05%]| 27,55%
Mira zadluzenosti 0,56 0,47 0,55 0,40 0,35
Vlastni kapital / Dlouhodoby majetek 1,88 2,25 1,97 2,55 3,25
Kryti dlouh. majetku dlouhodobymi zdroj 1,84 2,2b 1,97 2,55 3,25
Ukazatel arokoveho kryti 6,08 61,00 56,39 1542 8al,

Tabulka 13 — Ukazatele zadluZenosti, majetkovéaadni struktury — Odétvi

2004 | 2005| 2006/ 20071 2008
Celkova zadluZenost 52,13%4,43% 53,14%]| 51,09% 46,54%
Mira zadluzenosti 1,21 1,23 1,16 1,08 0,38
Vlastni kapital / Dlouhodoba aktiva 0,99 1,02 1,03 1,05 0,97
Kryti dlouh. majetku dlouhodobymi zdroji 1,31 1,35 1,33 1,32 1,19
Ukazatel arokoveho kryti 6,72 7,23 996 1226 9,44

Spole&nost vykazuje vyraznnizsi zadluzenost nez oftvi. Podil ciziho kapitalu se navic
od roku 2006 stale sniZzuje, coz na jednu stranwsugeybezpénost podniku v &ich
véfiteld, ale také to ma za nésledek stale niZSiopeni finatni paky. Mira zadluZzenosti,
tedy podil cizich zdr@j financovani k vlastnim zdnin, dosahuje u podnikv odwtvi
za vSechna obdobi (kr@nroku 2008) hodnot vysSich nez 1 — podniky tedyzivaji
ve WtSi mie cizi zdroje nez vlastni kapital, coz Ize aghaa velmi rizikové. Ve srovnani
s odwtvim jsou hodnoty tohoto ukazatele u podniku zachBa sledovana obdobi t&m
polovicni, coZz znamena, Ze sp&hest vyuziva k financovanirgvazre drazsi vlastni

kapital misto lev§Siho kapitalu ciziho.

V tabulce 14 jsou sg@tany hodnoty multiplikatoru j&ni vlastniki. Hodnoty vysly
za vSechna obdob&tsi nez 1 a to znamen4, Ze vysSi zadluZzeni podnyikeelo pozitivni

vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu.

Tabulka 14 — Multiplikator vlastniho kapitalu — XYr. o.

2004 | 2005 2006 200f 2008
EBT /EBIT 0,84 0,98 098 094 0,92
A/ VK 1,431 1,38] 1,51 143 1,2y
Multiplikator 1201 1,35/ 148|134 | 1,16

Ukazatele kryti dlouhodobého majetku dlouhodobyrdrof u podniku 1 v odetvi
dosahuji za vS8echna obdobi hodn&Sich nez 1, coz poukazuje na fakt, Ze analyzovany
podnik i ostatni podniky v o@dwi sphuji zlaté pravidlo financovéni. Zatimco podniku
ke kryti dlouhodobého majetku &tavlastni kapital (podil dlouhodobych cizich zdiroj
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ve finartni struktde je nulovy; znazokmo na grafu 3), podniky v odivi dlouhodobé cizi

zdroje ke kryti dlouhodobého majetku vyuzivaji.

Z pohledu urokového kryti iteme podnik hodnotit velmi pozitignneba podil EBITu
a nakladovych urakdosahuje vzdy (krotnroku 2004) vysSich hodnot nez eétii a vzdy
piesahuje dopotienou hodnotu 5 (v roce 2005 a 2006 diky nizkym adidbym Urokm

dokonce vice nez desetkrat).

Graf 3 — Kryti dlouh. majetku dlouh. zdroji — X¥.s0.
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4.4 Analyza likvidity

Pomoci ukazatéllikvidity zjistime, jak je podnik schopen splasaté zavazky, zda jeho
likvidita dosahuje doporienych hodnot MPO a jak je na tom v porovnani sstwim.

Tabulka 15 — Ukazatele likvidity — XY s. r. 0.

2004 | 2005| 2006/ 2007 2003DoporUc. hodnoty

MPO
Bézna likvidita 2,23 2,17 1,76 2,53 2,71 15-2
Pohotova likvidita 1,45 1,35 0,93 1,16 1,60 1
Hotovostni likviditag 0,66 0,68 0,49 0,21 0,73 0,2
CPK / OA 55,08% 53,99% 43,30% 60,40%) 63,05%
CPK/A 34,27% 35,41%| 27,58% 42,78% 47,02%

VSechny ukazatele likvidity podnikugvySuji hodnoty dosazené v étivi a také hodnoty
doporiené MPO. V roce 2006 je¢bnda likvidita v mezich dopotenych hodnot MPO,
ale vzhledem k tomu, Ze zasoby v tomto obdobfi ttéef polovinu okZzného majetku,
pohotova likvidita uz nedosahuje ani dopmmué hodnoty 1. Spalrost v tomto obdobi
k nizSim hodnotam likvidity nez v jinych obdobici.roce 2007 se spairost potykala

s platebni moralkou odhateli, presto vSak v tomto obdobi tkiovice nez 50% atZného
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majetku jeho nejmén likvidni slozka — zasoby. Hodnota¢amé likvidity podniku
je vyrazre nad hranici dopotienych hodnot, ale ukazatel pohotové likvidity uz je
v norme. Kvuali neuhrazenym pohledavkam doSlo u spotesti k vyraznému poklesu
financniho majetku, coz vSak #pobilo pouze to, Ze hodnota hotovostni likviditydpiku
klesla na doportenou hodnotu 0,21. Lze tedy usuzovat, Ze $pol& se chova v oblasti
financovani a dostupnosti platebnich predki velmi opatrg, je velmi stabilni, avSak
vzhledem k tomu, Ze podnik ma moznost kdykdbvpat kontokorentni @y, vyuziva swj
ob¢Zzny majetek neefektivna ve své majetkoveé struktuvaze az ijigbyt&né mnozstvi

finantniho majetku. Vyvoj likvidity podniku znazuje graf 4.

Kratkodobou finatini stabilitu podniku také charakterizuje ukaz&teK/OA. Jak nizeme
vidét, za vSechna obdobi krénmroku 2006 podnik dosahuje hodnot tohoto ukazatele
vysSich nez 50% (v roce 2006 je hodnota 43,30%poRgené hodnoty jsou ifiom

30 — 50%. To nam tedy jen potvrzuje fakt, Ze spadst je finakné velmi stabilni.

Graf 4 — Vyvoj likvidity — XY s. r. 0.
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Tabulka 16 — Ukazatele likvidity — Qdvi

2004 | 2005| 2006/ 2007 200 3D°p°r|‘\‘/|°F', gOd”Oty
B&zna likvidita 163 | 154 153 154 141 15-2
Pohotova likvidita 1,03 0,94 0,93 0,89 0,82 1
Hotovostni likvidital 0,26 | 023 | 0.21] 0,20 0,18 0,2
CPK/OA 38,52% 35,10%| 34,61% 35,07% 28,94%
CPK /A 21,51% 19,55% 18,91%) 19,03%) 12,98%

Co se tye ukazatel likvidity v odvétvi, musime zhodnotit, Ze if@s vysokou pdebu
vazanosti zasob (materidlu a vyrdbkha sklad) se hodnoty pohybuji v mezich
dopori&enych hodnot MPO. &na likvidita se pohybuje za vSechna obdobi lehce
nad minimélni doporenou hodnotou 1,5, jen vroce 2008 klesla na hadrigtl.
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Za zminku stoji ukazatele pohotoveé likvidity, kterdetech 2005 — 2008 nedosahuji
ani hodnoty 1. To firmy v odstvi nuti spoléhat se ipads poteby finarénich prostedki

na g@ipadny odprodej zasob. Ukazatele hotovostni likyidse pohybuji na hranici
minimalni dopordené hodnoty, coz Ize hodnotit velmi poziiviTento stav rize byt
zpisoben také tim, Ze firmy v o8lvi maji v gipact poteby k dispozici cizi zdroje
financovani.

Z hlediska finatini stability lze odwtvi ozn&it za relativié stabilni, nebth hodnoty
CPK/OA dosahuiji (kromroku 2008) vzdy hodnoty vy$si nez 30%.

4.5 Analyza rentability

Tabulka 17 — Ukazatele rentability — XY s. r. 0.

2004 | 2005| 2006 200y 2008
Rentabilita trzeb 0,81%®,01%) 2,37%)| 1,88%)] 1,88%
Rentabilita vynoé 1,30%| 2,77%)| 3,15%)| 2,50%] 2,31%
Rentabilita celkového kapital,79%| 6,03%| 6,53%)]| 5,25%)| 5,86%
Rentabilita Gplatného kapitalB,46%| 8,00%| 9,55%)| 6,82%| 6,73%
Rentabilita vlastniho kapitald  2,40%,82%| 7,07%| 5,26%| 5,35%

Tabulka 18 — Ukazatele rentability — Gitivi

2004 | 2005| 2006 2007 2008
Rentabilita trzeb 2,76% 3,64%| 4,69%)| 6,75%)| 6,05%
Rentabilita vynos 4,43%| 5,24%| 6,18%| 7,91%| 7,06%
Rentabilita celkového kapitdJu6,01%| 7,88%| 9,44%|11,89% 8,96%
Rentabilita Gplatného kapitalul1,13%) 12,53% 14,92% 18,71%]| 13,06%
Rentabilita vlastniho kapitalu  7,4490,60%) 13,41% 17,23%]| 11,64%)

Ze srovnani ukazatierentability podniku a oditvi je Z'ejmé, Ze spolmost se dlouhodab
potyka s velmi nizkou rentabilitou. Za vSechna slemha obdobi dosahuje celkowrazreé
nizZsi rentability, nez jaké dosahuji podniky v 8. Z ukazateal vyplyva, Ze spoknost
byla ve vSech obdobich ziskova, i kdyZ v roce 2f@®bdiky rozpudni zdkonnych rezerv.
Ze vSech analyzovanych let spoilest dosédhla nejhorSich vyslédk roce 2004 —
rentabilita trzeb za prodej vlastnich vyrabk sluzeb byla nizSi nez 1 (X Krzeb v tomto
obdobi vygenerovala pouze 0,8% &stého zisku) a spateost dokonce vykazovala nizsi
rentabilitu vlastniho kapitélu, nez jak& byla v tonobdobi bezrizikova Urokova sazba.
Naopak nejlepSich hodnot dosahuji ukazatele rdityabiroce 2006, coz bylo ZBobeno
piedevsim vyraznym naéstem zisku. Jetr¢ba dodat, Ze rentabilita trzeb v poslednich
letech

nevykazuje rostouci charakter také vlivem tohospel&nost stale vice trzeb z prodeje
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vlastnich vyrobk a sluzeb nahrazuje trzbami za prodej materidkrékv tomto ukazateli

nejsou zahrnuty.

V odwétvi miazeme pozitive hodnotit rostouci trend rentability trzeb. Hodndtdnoto
ukazatele vzrostla dokonce v roce 2007, kdy seytegbvlastni vyrobky a sluzby snizily
oproti predchozimu roku o té#h 25%. Tento pokles byl vS8ak kompenzovéstem zisku.
Pozitivni je také vyvoj rentability vlastniho kagdil. Hodnoty ROE se kazdym rokem
zvysuji, jen v roce 2008 pozorujeme pokles. Tenzmpisoben jednak dosazenim nizSiho
zisku (oproti pedchozimu roku), ale hlagrz divodu vyrazného zvySeni podilu vlastniho
kapitalu v kapitélové strukta. Resto se vSak hodnoty ROE za vSechna obdobi pohybuji
vyrazre nad Urovni bezrizikové sazby a vlastintkse tedy jejich investovany kapital vraci

s prémii za riziko, které podstupuji.

4.6 Analyza aktivity

Ukazatele aktivity (obratovosti) objagi, jak efektivié hospod#& spolé&nost a odvtvi

se svymi aktivy, jaka je jejich schopnost efekéimyuzivat vioZzené prostdky.

Tabulka 19 — Ukazatele aktivity — XY s. r. 0.

2004 | 2005| 2006 200F 2008
Obrat celkovych aktiv z trzeb 208 210 1,97 1/95,232
Obrat celkovych aktivz vynés | 2,14 | 2,18 2,08] 2,10 2,53

Doba obratu zasob z trzeb 37 43 55 71 49
Doba obratu pohledavek z trzeb 38 3b 29 49 38
Doba obratu zavazkz trzeb 30 47 62 38 31
Obratovost pohledavek 9,36 10,838 12|46 7,32 9,35
Obratovost zavazk 12,08 7,67| 5,83 9,37 11,71

Tabulka 20 — Ukazatele aktivity — Qthi

2004 | 2005 2006 200F 2008
Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,16 1,29 1,831 1,21,021
Obrat celkovych aktivzvyndés | 1,36 | 1,50| 1,53 1,50 1,2

Doba obratu zasob z trzeb 64 60 59 68 56
Doba obratu pohledavek z trzeb 8P 72 71 73 72
Doba obratu zavazkz trzeb 116 89 87 93 99
Obratovost pohledavek 440 498 506 4/96 4,97
Obratovost zavazk 3,11 | 4,03| 4,13 3,87 3,62

Porovname-li obrat celkovych aktiv u spitesti p&itany z trzeb a pitany z celkovych
vynog, zjistime, Ze se mezimito dwma ukazateli vyviji postupetiasu stéle &si rozdil.
Je to dano jiz zmimym ristem trzeb z prodeje materialu a s nim spojenyniepeln trzeb



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 47

z prodeje vlastnich vyrolika sluzeb. V odstvi je tento rozdil konstantni, coz znamena4,
Ze ostatni vynosové polozky (polozky mimo trZzeb viastni vyrobky a sluzby) two
ve vSech obdobich stejny podil na celkovych vynles&polénost dosahuje uéthto
ukazatel lepSich hodnot nez odétwi, vyuziva swj majetek efektiviji nez podniky

v odwtvi. Pozitivre vS8ak musime zhodnotit jak podnik, tak i ¢, protoZze za vSechna
sledovana obdobi dosahuji z & Kajetku vice nez 1 &Ktrzeb, resp. vynds

Co se tye doby obratu zasob, spétest vykazuje rostouci trend tohoto ukazatele,
coz neni plis piiznivé. S fistem ukazatele se totiz prodluzuje dobargimia k tomu,
aby se z&sobyipmenily ve vice likvidni formu majetku, napv penize. Nejvyssi hodnoty
ukazatele je dosazeno v roce 2007, kayanspol€nost za sledované obdobi v majetkové
strukture vibec nejétSi stav zasob. V odtwi se hodnoty tohoto ukazatele pohybuji

na ténét konstantni Urovni.

Je nutné dat si do souvislosti dva zasadni ukazatelobu obratu pohledavek a dobu
obratu zadvazk Doba obratu pohledavek u podniku dosahuje niZzBg@mot nez je tomu
v odwtvi. Spol€nost tedy dostava své pohledavky uhrazeny wtépoloviéni [haté
nez podniky v odétvi a své odératele neni nucena éwvat po pilis dlouhou dobu.
Vyjimku tvofi snad jen rok 2007, kdy se adlatelé spolénosti dostali do finatnich
problémi a vyrazit zpozdili své platby. Doba obratu zasob u sfobsti dosahuje v letech
2004, 2007 a 2008 nizSich hodnot nez doba obrdtlegavek, coz je pro spaleost velmi
nevyhodné. Sama hradi své zavazky (zejména vyuZitifru) v kratSi dob, nez v jaké
dostava zaplaceny své pohledavky odéoateli. Po vSechna sledovana obdobi s@rabet
hradila své zavazky v mnohem kratSi &ate? jak bylo zvykem v odivi.

Srovnani doby obratu zasob, pohledavek a zdvaak/Sechna obdobi uvadi graf 5.
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Graf 5 — Vyvoj ukazatglaktivity — XY s. r. 0.
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4.7 Souhrnné ukazatele

Ze souhrnnych ukazatefjsem vybrala INO5 a ukazatel EVA. Oba ukazatelenaaiji,
zda podnik tvéi hodnotu, nebo zda svda@innosti snizuje hodnotu pro vlastniky. Ukazatel

INO5S je vSak zkonstruovan s ohledemceaké podminky, takze dle mého nazoru vystihuje

RV

v USA. Hodnoty ukazatele EVA uvadim pomoci rétzpmezi rentabilitou vlastniho

kapitalu a alternativnim nakladem na vlastni kdfitv. spreadu) ve srovnani s @tivim.

4.7.1 Index INO5

Tabulka 21 — Vyp#et indexu INO5 — XY s. r. 0.

2004 | 2005] 2006 2007 2008
0,13*A/ CZ 0,334 0,431 0,360 0,463 0,472
0,04*EBIT / NU 0,243 2,440 2,256/ 0,617 0,474
3,97*EBIT/ A 0,111 0,239 0,259 0,208 0,233
0,21*V/A 0,450 0,457 0,436| 0,441 0,532
0,09*0OA / (KZ+KBU) | 0,200 0,196/ 0,159 0,227| 0,244
Index INO5 1,338 3,763 3,470 1,957 1,955

Mezi hodnotami 0,9 az 1,6 je tzv. Seda zoOna, veéktelze o finaéni situaci firmy
jednozné&né rozhodnout. V této Sedé zbHre spolénost XY s. r. 0. nachazi pouze v roce
2004. V dalSich letech jsou hodnoty indexu vzdySvytez 1,6 a to znamend, Ze podnik
tvoii hodnotu pro své vlastniky a Ze je fidaé zdravy. Mizeme si vSimnout, Ze v letech
2005 a 2006 dosahuje hodnota indexu vyEazyssich hodnot nez v jinych letech, coz je

zpisobeno zejména vysokym ukazatelem Urokového kryti.
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4.7.2 EVA

Pro vypa@et ukazatele EVA za odtvi pouzivh MPO pyramidovou ukazatelovou soustavu
INFA® manzeti Neumaierovych. Metodika tohoto modelu je uvedemaetodickécasti

financnich analyz zpracovanych MPO, iap[16].

Tabulka 22 — Vyptet ukazatele EVA — XY s. r. 0.

2004 2005 2006 2007 200§
ROE 2,40% 5,82%| 7,07%| 5,26%| 5,35%
le 11,04% 8,83% 9,04%| 10,05% 10,28%
VK (v tis. K¢) 8993 9549 10276 10847 11459
EVA (v tis. K&) =77 -288 -202 -519 -565
ROE —¢ -8,64%| -3,01%| -1,97%| -4,79% -4,93%

Ukazatel EVA dosahuje v podniku trvale zapornyctrai a spolénost svowinnosti tedy
snizovala hodnotu vloZenych prmiki vlastnilki. Hlavni @ic¢inou zapornych hodnot je
nizka rentabilita vlastniho kapitalu, ktera je ¢&02004 dokonce nizSi nez bezrizikova
arokova sazba. V roce 2006 byla sgolest nejblize k vytvieni ekonomické ifidané
hodnoty. V tomto roce totiz dosahla za sledovangobb nejvysSihaistého zisku a diky

tomu také vykazala nejvyssi rentabilitu viastnilapikalu.

Tabulka 23 — Vyptet ukazatele EVA — Odvi

2004 2005 2006 2007 2008
ROE 7,44% 10,60% 13,41% 17,23% 11,64%
e 14,01% 12,82% 13,57% 13,74% 13,64%
VK (v mil. K¢) 31945 35688 42183 36104 53149
EVA (v mil. K ¢) -2 099 -792 -67 1260, -1063
ROE —¢ -6,57%| -2,22%| -0,16%| 3,49%| -2,00%

Vyvoj ekonomické gidané hodnoty v oditvi ma od roku 2004 do roku 2007 rostouci
tendenci. V roce 2007 podniky v aftvi dokonce vykazaly kladnou EVA.ibodem, pré
odwtvi vykazuje zaporné hodnoty EVA, jsou podle méhizaru vysoké alternativni
naklady vlastniho kapitalou. ¢koliv totiz odwtvi dosahuje pogrné vysokych hodnot
rentability vlastniho kapitalu, dosahuje také vysdkhodnot pra¥ alternativniho nakladu
na vlastni kapital a torpvazrit z divodu vysoké urokové miry a také @vibdu rostouciho

podilu viastnich zdrdjv kapitélové strukike.
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Graf 6 — Porovnani spreadu (ROE g ¥ XY s. 1. 0. a Odvi
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Z grafu 6 niizeme vyist, jak se v jednotlivych letech vyvijel rozdil meentabilitou
vlastniho kapitadlu a alternativnim nakladem na tépa také miZzeme porovnat tento
tzv. spread mezi podnikem a @tiim. Spol€nost vykazuje za vSechna obdobi zaporné
hodnoty (alternativni naklady na vlastni kapitalybyzdy vyssi nez rentabilita vlastniho
kapitalu), coz také koresponduje se zapornou hodn&VA. Spolgnost viak zarove
dosahuje #tSiho rozgti nez od¥tvi a ani véasovéradk nevykazuje zlepSujici se tendenci.
Jak jiz bylotec¢eno, nejblize k vytvi@ni hodnoty byla spataost v roce 200&emuz také
odpovida nejmensi ro#p. Vzhledem k tomu, Ze v alternativnim nakladwtestni kapital
jsou zahrnuta rizika, ktera jsou pro &t i pro podnik srovnatelna, imeme konstatovat,

Ze je tato skutanost zfgisobena zejména nizkou vynosnosti vlastniho kaps@dlenosti.

Ze souhrnnych ukazatekladu \&tSi diraz vysledek ukazatele INO5, jelikoz byl vyteo

s ohledem naeské podminky a v jednotlivych vahach jsou zahrragecifikaceskych
podniki.
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5 ZHODNOCENI VYSLEDK U FINAN CNi ANALYZY
A DOPORUCENI PRO FIRMU XY S. R. O.

Po provedeni podrobné finar analyzy spoknosti XY s. r. 0. fichazi naradu zagre¢né
shrnuti zjis¢nych vysledk. Na jejich zaklad je také nutné uvésgkolik rad a doporéeni
pottebnych pro zlepSeni finani situace spotaosti a tim naplnit stanoveny cil prace.
Co se tg¢e majetkové a finami struktury, je struktura podniku pgkud odliSna
od struktury podnik v odwtvi. Zatimco v odétvi se podil dlouhodobého majetku
na celkové sugaktiv zvySuje, v podniku dochéazi k jeho postupnénizovani. V roce
2008 doslo v odstvi k vyraznému ndistu dlouhodobého fingniho majetku, ktery
zpusobil, Ze podil dlouhodobych aktiv dokonceyysil podil aktiv obZznych. V podniku
oproti tomu za vSechna sledovana obddbviadaji olZné aktiva a jejich podil stéle roste.
Zde je teba klad® zhodnotit fakt, Ze podnik nevaze zkyrié finargni prostedky ve zcela
nelikvidnim dlouhodobém majetku a ma ho jen tokbklik skute&né potrebuje ke své
vyrobé. NejvyznamgjSi poloZzkou obZznych aktiv podniku jsou zésoby materialu.
Tato situac&aste&ne vyplyva z vyrobniho charakteru podniku, ktery vyjdg dostaténé
mnoZstvi zasob. V roce 2007 doSlo v podniku takérkznému ndrstu pohledavek.
Prevazre zahranini odiEratelé spolénosti se dostali do fin&ni tisrt a zpozdili své
platby. Majitelé spolénosti d@asny nedostatek finanich prostedki vyieSili vétSim
cerpanim kontokorentniho &w, a protoZze se zahrgnimi parthery ma firma
jiz dlouholeté obchodni vztahy a kladné zkuSenastilale s nimi obchodovala a prodavala
jim zboZzi na obchodni @v, jehoz prosednictvim se svym obchodnim partiver snazila
pomoci z krize. Toto rozhodnuti se ukazalo jakcagpé, protoze v roce 2008 adatele
své zavazky zamli postup® splacet. Rok 2007 byl pro spodtest XY s. r. 0. zkouskou
solventnosti. Jednak ki zpoZzdtnym platbam odératel, ale také tim, Ze spaleost
na konci tohoto roku uhradila zalohy na materi@lizy ve vysi ténsi 3,5 mil. K&, ji velmi
vyrazre ubylo vlastnich fina#nich prostedki. Zde se vyplatila bezpea politika
spol&nosti v oblasti financovani, ktera g4 v drzeni nadbyt®ého mnozZstvi
finantniho majetku. Spotamost nejdive pouzila k Uhragl svych zavazk tuto finareni
rezervu a aZz potéerpala kontokorentni @v. Zde je namistotazka, zda by pro podnik
nebylo vhodgjSi vyuzivat kontokorentni @v, jakozZto levejSi zdroj financovani,

prednosts.
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Spole&nost XY s. r. 0. za vSechna sledovana obdobi vykadaokladny vysledek
hospodé&eni. Je v8ak nutné @chznit, Ze v roce 2005 vyk4zala zisk jen diky rc#fni
zakonnych rezerv ve vysi 1,41 mil.cKvytvorenych v pedchozich letech na opravy.
NejvysSiho vysledku hospoidmi spolénost gitom dosahla v roce 2006, kdy vysledek
hospodéeni red uroky a zdamim EBIT dokonce fesahléastku 1 mil. K. Na celkovém
vysledku hospodani se vyraz& podili finaréni VH. Ten je ve vSech obdobich zaporny,
zejména kili zahranéni politice spolénosti. Nejvyznam&simi finartnimi naklady jsou
samozejm¢ nakladoveé aroky, ale vyznamné jsou také kurzovdtyt bankovni poplatky
za vedeni a spravu devizovéh&iul Z cEleni EBITu pro spolénost vyzniva jednozitag
pozitivré cerpani U¥ru a s nim spojené placeni nékladovych GroKy totiz diky
tzv. daiovému Stitu snizuji zaklad dam tim i samotnou d@vou povinnost. Pozitivh
musim zhodnotit fakt, Ze spal&ci Cisty zisk vkladaji zpt do spolénosti pro jeji dalSi
rozvoj a ten slouzi jako vlastni zdroj financovadiednoznéné tedy spolénosti
doporwiuji, aby vyuZzivala cizi zdroje jeStve WtSi mie nez doposud. Je vSak fmiita
védet, jaka je optimalni kapitalova struktura, aby @kl [¥iliS nesnizovaly vystistého

zisku.

V oblasti finagni struktury podnik vykazuje vyraZnnizSi zadluZzenost neZz podniky
v odwtvi. V jeji kapitalové struktie previada vlastni kapital a jeho podil kazdym rokem
roste. Podniku tak stapouze vlastni kapital k tomu, aby pokryl sva diodoba aktiva.
Spolenost tedy dlouhodabdodrzuje zlaté pravidlo financovani a to i bez Aitjiucizich
dlouhodobych zdrdj Podle vypoitanych hodnot multiplikatoru jemi viastniki by vSak
vySSi podil cizich zdréj v kapitalové struktie podniku mdl jednozn&né pozitivni vliv

na rentabilitu vlastniho kapitalu. Spéiest je také velmi pozitivhhodnocena z hlediska
arokového kryti. Dosahuje totiz natolik vysokéhskzi, Ze jim spolsost bez probléh
pokryva uroky z Ugra a Ize konstatovat, Ze zde existuje relativelky prostor pro fjeti

dalSich bankovnich @vi ¢i pujcek.

V oblasti likvidity ma spol&nost hodd nedostatk. Podnik dosahuje vyragnvySSich
hodnot, nez jaké jsou dop@ané hodnoty Ministerstva fmyslu a obchodu a také vysSich
hodnot, nez jakych dosahuje @&tixi. Podnik se chova bezpe€, ale neekonomicky.
V obéZném majetku vazeipbyt&né mnozstvi progedki, a to gedevSim v zasobach
a ve finagnich prostedcich na bankovnim¢tu. VySe zasob tak n#glad v roce 2006
zpasobila, Ze bzna likvidita je vyrazty nad hranici dopotienych hodnot MPO,

ale pohotova likvidita je jiz dokonce pod udrovni pgouiené hodnoty 1. Nejblize
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doporwenym hodnotam byla spaleost v roce 2007, kdy se potykala s platebni morélk
svych odBrateli. Opst kvali vysokym zasobam dosahovala vysoké hodno¥gnb
likvidity, ale pohotova i hotovostni likvidita bylyz, da sefici, v norn€. Vyssi hodnoty
ukazatel sice dokazuji, Ze spdieost je velmi stabilni a Ze nema problémy s Uhradou
svych zavazk, ale olkZného majetku ve své majetkové striktwaze pebyte&né
mnozstvi, coZ je velmi neefektivni. Zde se tedyvivée velky prostor pro zlepSeni.
Spole&nost by ndla uvazovat o sniZzeni svych zasob, a totikégd omezenim nakupu
novych zasob do doby, dokud neproda ty stavajieba pesrgjSim stanovenim ptgby
zasob.

Co se tg¢e hotovostni likvidity, ta za vSechna sledovanaotbddosahuje také velmi
vysokych hodnot. Vzhledem k tomu, Ze sgalest mize kdykoliv v gipadt potrebycerpat
kontokorentni Udr, finartnich prostedki je v podniku opravdu febytek. JakoreSeni
se nabizi ulozit igbyte&né finargni prostedky napiklad na terminovany vklad (a tim je
jese zhodnotit).

Ze vSech ukazatelpormerove analyzy povaZzuji za nejkiitéjSi situaci v oblasti rentability.
Rentabilita podniku je sice za vSechna obdobi Kladnz znamen4, Ze spitest je trvale
ziskova, nicméé podnik dosahuje vyraZnnizSich hodnot neZ odiwvi. NejhorSich
vysledii piitom podnik dosahuje v roce 2004, kdy ¥ KZeb podniku finesla pouze
0,81 K cistého zisku a také rentabilita vlastniho kapitdtisahla hodnoty dokonce nizsi,
nez byla v tomto roce bezrizikova urokova sazba jdvSak nutné zminit, Ze rentabilita
trzeb nevykazuje vase rostouci tendenci také proto, Ze j&tana pouze z trzeb z prodeje
vlastnich vyrobk a sluzeb, které spdaleost v poslednich letech ve stalétsi mie
nahrazuje trzbami za prodej materialu. Naopak psjh vysledi rentability dosahl
podnik vroce 2006, coz bylo #gobeno zejména prudkym @datem vysledku
hospodé&eni. Za vSechna sledovana obdobi se vSak hodnatyilpo ani nepblizily
hodnotdm dosazenym v a#tvi. Hlavni gFicinu nizkych hodnot ukazatetentability vidim

v tom, Ze v kapitalové strukte spolénosti grevazuje vlastni kapital a jeho vySe neustéle
roste. Spolénosti by tedy vysSi zadluzeni rfegpelo jen ke sniZovani d@vé povinnosti,
ale také by pspeélo k ristu rentability vlastniho kapitalu. Podnik by sé&to oblasti nal
inspirovat hodnotami zadluZenosti éthi a mel by se snazit se jim alesperiblizit. VySSi
zadluzenost podnik v odwtvi ma totiz gimy vliv na vySSi hodnoty rentability

jak vlastniho, tak uplatného kapitalu.
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V oblasti aktivity dosahuje podnik lepSich hodne podniky v odstvi a spolénost tedy
hospod& se svym majetkem efektigm nez ostatni podniky. S vysokym stavem zésob
souvisi ukazatel doby obratu zasob. Ten ma u padnigFiznivou rostouci tendenci.
To znamena, Ze v podniku se neustale prodluzuja gobebna k pemené zasob na jiné,
likvidn¢jSi formy majetku (naip na penize). Pokud porovname dobu obratu zdivazk
a dobu obratu pohledavek, zjistime, Ze spdst se chova velmi zodpére, ale je to pro

ni zna&né¢ nevyhodné. V letech 2004, 2007 a 2008 doba obratazkK v podniku
pievysSuje dobu obratu pohledavek. To znamend, Zeilpodtéchto obdobich hradil
své zavazky v kratSich itach, nez v jakych dostal uhrazeny své pohledavkiynatedy
neefektivié Uvéroval své odbratele acasto k tomu vyuzZival kontokorentni drv Vyjimku
tedy tvai roky 2005 a 2006, kdy se pkadiky omezenémuerpani U¢ru doba obratu
zavazk vyrazreé prodlouzila. Podnik se sice touto platebni patitiknedostal dofiimého
problému s likviditou, ale bylo by prognefektivrgjsi, kdyby se doba obratu pohledavek
zkrétila a doba obratu zavazkaopak prodlouzila. Dopotanim tedy mize byt pravidlo:

sveé zavazky platit co nejpogda své pohledavky se snazit dostat zaplacenyegafive.

Co se tge souhrnnych ukazatel podle ukazatele INO5, ktery byl sestaven manzeli
Neumaierovymi, spot@most za vSechna obdobi tvdodnotu a je tedy fin&né zdrava.

Je vSakitba upozornit na obdobi 2005 a 2006, kdy je ukhhsttee zkreslen polozkou
arokového kryti, neld spol€&nost byla vé&chto letech zadluZzena opravdu minin&ln
Dle ukazatele EVA spotmost v Zzadném z obdobi hodnotu nétyaaopak svowdinnosti
hodnotu pro vlastniky snizuje. Jelikoz byl vSak zé&tal INO5 sestaven s ohledem
na specifikaceskych podniik a respektuje jak pozadavek tvorby hodnoty, taklgmbh
vlastnika, povazuji jeho vysledky zéegréjSi a pravdi¥jsSi nez vysledky ukazatele EVA.
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ZAVER
V teoretickécasti své bakat&dké prace jsem zpracovala kritickou literarni r&éiSea téma

finan¢ni analyzy podniku.

V praktickécasti jsem provedla analyzu hospietda podniku XY s. r. 0. za obdobi 2004 —
2008. Data pdebna pro analyzu jsetierpala ze zakladnichtétnich vykas spol€&nosti a
také z udaj z &etnictvi. Finadni vykazy pro oddtvi jsem sestavila na zakkad

finanénich analyz sestavenych za jednotliva obdobi Menssvem pitmyslu a obchodu.

Provedena finami analyza obsahuje rozbor zakladnichetdich vyka# (rozvahy

a vykazu zisku a ztraty) podniku i aflvi. Dale jsem se zadtila na vyvoj a rozdeni
vysledku hospodani, spditala jsem zakladni pofrové ukazatele — zadluzenosti,
likvidity, rentability a aktivity (obratovosti) aakonec jsem sptala hodnoty indexu INO5
a ukazatele EVA. Vysledky ve vSech oblastech jstimdmotila a vzdy jsem se snazila
co nejlépe popsatiginy jejich vzniku. Na samotném z&w prace jsem pak vysledky celé
analyzy shrnula a navrhla jsem takova oguit ktera by @a primy vliv na zlepSeni

finan¢ni situace podniku.
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A
Ccz
CPK
EAT
EBIT
EBT
EVA
KBU
KZ
MPO
NU
OA
re
ROE

VK

Aktiva

Cizi zdroje

Cisty pracovni kapital

Vysledek hospodeani po zda#ni (Cisty zisk)
Vysledek hospodani ed Uroky a zdamim
Vysledek hospodani ed zdagnim
Ekonomicka pidana hodnota

Kratkodobé bankovni @y

Kratkodobé zavazky

Ministerstvo pamyslu a obchodu
Nakladové urok

Okezna aktiva

Alternativni naklad na vlastni kapital
Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Egui
Vlastni kapital

Vynosy
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PRILOHA P |: ROZVAHA PODNIKU

(vtis. K&)| 2004 2005 2006 2007 2008
AKTIVA CELKEM 12 870 13153 15534 15557 14 574
Dlouhodoby majetek 4781 4253 5206 4256 3524
Dlouhodoby hmotny majetek 4781 4253 5206 4256 3524
Pozemky 89 89 89 89 89
Stavby 3166 30260 2886/ 2840 2694
Samostatné movitéui a soubory mov.&ci| 1526/ 1138 2231 1327 741
ObéZna aktiva 8008 8628 9894 11020 10 867
Zasoby 2781 32700 4669 5951 4438
Materidl 2502 2571 3966/ 3984 4017
Vyrobky 279 149 163 126 215
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 550 540 1841 206
Kratkodobé pohledavky 2864 2662 2459 4144 3482
Pohledavky z obchodniho styku 26782503 1967 3778 3383
Stat - daové pohledavky 186 159 315 213 91
Kratkodobé poskytnuté zalohy 0 0 177 153 0
Dohadné &ty aktivni 0 0 0 0 8
Finanéni majetek 2363 2696/ 2766 925| 2947
Penize 132 54 198 44 215
Uty v bankach 2231 2642 2568 881 2732
Casové rozliseni 81 272 434 281 183
Naklady gistich obdobi 8L 272 434 281 183
PASIVA CELKEM 12870 13153 15534 15557 14 574
Vlastni kapital 8993 9549 10276 10847 11459
Zakladni kapital 100 100 100 100 100
Zakladni kapital 100 100 100 100 100
Fondy ze zisku 4( 40 40 40 40
Z&akonny rezervni fond 40 40 40 40 40
Vysledek hospoda#ieni minulych let 8637 8853 9409 10136 10 706
Nerozdleny zisk minulych let 8637 8853 9409 10136 10 706
Vysledek hospodéeni béZného obdobi 216 556 727 571 613
Cizi zdroje 3877 3603 5258 4710 3115
Rezervy 1410 0 0 0 0
Rezervy zdkonné 1410 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 2217 3603 5258 3239 2782
Zavazky z obchodniho styku 10802265 3541 2066/ 1700
Z&vazky ke spolmikim a sdruZeni 526 548 900 430 512
Z&vazky k zaréstnan@m 242 281 260 321 244
Zavazky ze socialniho zabezpai 173 233 205 201 170
Stét - déiové zavazky a dotace 118 138 183 49 34
Jiné zavazky D 0 0 3 0
Dohadné &ty pasivni 128 138 169 169 122
Bankovni Ovéry a vypomoci 250 0 0| 1471 333
BéZné bankovni try 250 0 0| 1471 333
Casové rozliseni 0 1 0 0 0
Vydaje @istich obdobi ) 1 0 0 0




PRILOHA P Il: PROCENTUALNI ROZBOR POLOZEK ROZVAHY

PODNIKU

2004 2005 2006 2007 2008
AKTIVA CELKEM 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Dlouhodoby majetek 37,15%| 32,33%| 33,51%| 27,36%]| 24,18%
Dlouhodoby hmotny majetek 37,159 32,33%| 33,51%]| 27,36%| 24,18%
Pozemky 0,69% 0,68% 0,57%| 0,57%| 0,61%
Stavby 24,60% 23,01% 18,58% 18,26%| 18,48%
Samostatné moveei a soubory mov.&ci| 11,86% 8,65%| 14,36% 8,53%| 5,08%
ObéZna aktiva 62,22%| 65,60%| 63,69%| 70,84%]| 74,56%
Zasoby 21,619 24,86%| 30,06%)| 38,25%| 30,45%
Materidl 19,44% 19,55%| 25,53% 25,61% 27,56%
Vyrobky 2,179 1,13%| 1,05%| 0,81%| 1,48%
Poskytnuté zalohy na zasoby 0,00%4,18%| 3,48%| 11,83% 1,41%
Kratkodobé pohledavky 22,25%| 20,24%| 15,83%| 26,64%| 23,89%
Pohledavky z obchodniho styku 20,8]1949,03% 12,66% 24,28% 23,21%
Stat - daové pohledavky 1,45% 1,21%| 2,03%| 1,37%| 0,62%
Kratkodobé poskytnuté zalohy 0,00% 0,00%| 1,14%| 0,98%| 0,00%
Dohadné &ty aktivni 0,00%4 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,05%
Finanéni majetek 18,36%| 20,50%]| 17,81%| 5,95%| 20,22%
Penize 1,03% 0,41%| 1,27%| 0,28%| 1,48%
Uéty v bankach 17,33% 20,09% 16,53% 5,66%| 18,75%
Casové rozliseni 0,63%| 2,07%| 2,79%| 1,81%| 1,26%
Naklady gFistich obdobi 0,63% 2,07%| 2,79%| 1,81%| 1,26%
PASIVA CELKEM 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Vlastni kapital 69,88%| 72,60%| 66,15%| 69,72%| 78,63%
Zakladni kapitél 0,78% | 0,76%| 0,64%| 0,64%| 0,69%
Zakladni kapital 0,78% 0,76%| 0,64%| 0,64%| 0,69%
Fondy ze zisku 0,31% 0,30%| 0,26%| 0,26%]| 0,27%
Zakonny rezervni fond 0,316 0,30%| 0,26%| 0,26%| 0,27%
Vysledek hospoda#ieni minulych let 67,11%| 67,31%]| 60,57%| 65,15%| 73,46%
Nerozdleny zisk minulych let 67,11% 67,31% 60,57% 65,15% 73,46%
Vysledek hospodéeni béZného obdobi 1,68% 4,23%| 4,68%| 3,67%| 4,21%
Cizi zdroje 30,12%| 27,39%| 33,85%| 30,28%| 21,37%
Rezervy 10,96% 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
Rezervy zdkonné 10,96p6 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
Kratkodobé zavazky 17,23% 27,39%| 33,85%| 20,82%| 19,09%
Zavazky z obchodniho styku 8,00%17,22% 22,80% 13,28% 11,66%
Zavazky ke spolmikim a sdruzeni 409% 4,17% 5,79%| 2,76%| 3,51%
Zavazky k zarsstnaném 1,889 2,14%| 1,67%| 2,06% 1,67%
Z&vazky ze socialniho zabezpai 1,349% 1,77%| 1,32%| 1,29%| 1,17%
Stat - daové zavazky a dotace 0,92% 1,05%| 1,18%| 0,31%| 0,23%
Jiné zavazky 0,00% 0,00%| 0,00% 0,02%| 0,00%
Dohadné &ty pasivni 0,99% 1,05%| 1,09% 1,09%| 0,84%
Bankovni 0véry a vypomoci 1,94%| 0,00%| 0,00%| 9,46%| 2,28%
BéZné bankovni Gdry 1,94% 0,00%| 0,00%| 9,46%| 2,28%
Casové rozliseni 0,00%| 0,01%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
Vydaje @istich obdobi 0,00% 0,01%| 0,00%| 0,00%| 0,00%




PRILOHA P lII: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK ROZVAHY

PODNIKU

2005/2004| 2006/200% 2007/2006 2008/2(
AKTIVA CELKEM 2,20% 18,10% 0,15% -6,32%
Dlouhodoby majetek -11,04% 22,41%| -18,25%| -17,20%
Dlouhodoby hmotny majetek -11,04% 22,41%| -18,25%| -17,20%
Pozemky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Stavby -4,42% -4,63% -1,59% -5,14%
Samostatné movitéei a soubory mov. &ci -25,43% 96,05% -40,52% -44,16%
ObéZna aktiva 7,74% 14,67% 11,38% -1,39%
Zasoby 17,58% 42,78% 27,46%| -25,42%
Materidl 2,76% 54,26% 0,45%, 0,83%
Vyrobky -46,59% 9,40%| -22,70% 70,63%
Poskytnuté zalohy na zasoby - -1,8P% 240,93%  -88,81%
Kratkodobé pohledavky -7,05% -7,63% 68,52%| -15,97%
Pohledavky z obchodniho styku -6,58% -21,41% 92,07% -10,46%
Stat - déové pohledavky -1452% 98,11% -32,38% -57,28%
Kratkodobé poskytnuté zalohy - - -13,56%-100,00%
Dohadné &ty aktivni - - - -
Finanéni majetek 14,09% 2,60%| -66,56%| 218,59%
Penize -59,09% 266,679 -77,78% 388,64%
Uéty v bankach 18,42% -2,80%| -65,69% 210,10%
Casové rozliseni 235,80%)|  59,56%| -35,25%| -34,88%
Naklady gFistich obdobi 235,80% 59,56% -35,25% -34,88%
PASIVA CELKEM 2,20% 18,10% 0,15% -6,32%
Vlastni kapital 6,18% 7,61% 5,56% 5,64%
Zakladni kapitél 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Fondy ze zisku 0,009 0,00% 0,00% 0,00%
Zakonny rezervni fond 0,000 0,00% 0,00% 0,00%
Vysledek hospoda#ieni minulych let 2,50% 6,28% 7,73% 5,62%
Nerozdleny zisk minulych let 2,50% 6,28% 7,73% 5,62%
Vysledek hospodéeni béZného obdobi 157,41%  30,76% -21,46% 7,36%
Cizi zdroje -7,07% 45,93%| -10,42%| -33,86%
Rezervy -100,00% - - -
Rezervy zdkonné -100,0006 - - -
Kratkodobé zavazky 62,52% 45,93%| -38,40%| -14,11%
Zavazky z obchodniho styku 119,90% 56,34% -41,65% -17,72%
Zavazky ke spolmikim a sdruzeni 4,18% 64,23% -52,22% 19,07%
Zavazky k zarsstnaném 16,12% -7,47% 23,46% -23,99%
Z&vazky ze socialniho zabezpai 34,689 -12,02% -1,95%| -15,42%
Stat - daové zavazky a dotace 16,9%% 32,61% -73,22% -30,61%
Jiné zavazky - - - -100,00
Dohadné &ty pasivni 781%  22,46% 0,00%| -27,81%
Bankovni 0véry a vypomoci -100,00% - - -77,36%
BéZné bankovni Gdry -100,00% - - -77,36%
Casové rozliseni - -100,00% - -
Vydaje gistich obdobi - -100,00%6 - -

07



PRILOHA P IV: ROZVAHA ODV ETVi

(v mil. K&)[ 2004 2005 2006 2007 2008
AKTIVA CELKEM 74 394 80392 92076 76212 100 527
Dlouhodoby majetek 32296 35072 40973 34383 54863
Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek 28 4333 026 38 293 32 391 38 180
Dlouhodoby finatini majetek 3859 2046 2681 1993 16683
Obézna aktiva 41543 44772 50323 41347 45095
Zasoby 15291 17318 19737 17418 18 749
Pohledavky 19 61p 20885 23818 18578 20581
Finartni majetek 664 6569 6768 5351 5 765
Ostatni aktiva 555 548 780 482 569
PASIVA CELKEM 74 394 80392 92076 76212 100 527
Vlastni kapital 31945 35688 42183 36104 53149
Zakladni kapital 21 66[L 22 244 22 706 16 353 30 059
Vysledek hospodani EZného &. obdobi 2377 3783 5655 6222 6 186
Nerozdleny zisk + ostatni fondy 7907 9661 13822 13529 16904
Cizi zdroje 38779 43754 48932 38934 46 784
Rezervy 2848 3090 3654 2815 2728
Dlouhodobé zavazky 5427 5394 5469 2928 3930
Kratkodobé zavazky 22 28920 381 23731 20874 24 282
Bankovni G¥ry a vypomoci 8220 14888 16078 12316 15 844
Ostatni pasiva 3670 951 962 1175 594




PRILOHA P V: PROCENTUALNI ROZBOR POLOZEK ROZVAHY

ODVETVI

2004 2005 2006 2007 2008
AKTIVA CELKEM 100,00%| 100,00%]| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Dlouhodoby majetek 43,41%]| 43,63%]| 44,50%| 45,11%| 54,58%
Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetgk 38,42%41,08% 41,59% 42,50% 37,98%
Dlouhodoby finatini majetek 519% 2,55%) 2,91% 2,62%| 16,60%
Obézna aktiva 55,84%]| 55,69%| 54,65%| 54,25%| 44,86%
Zasoby 20,55% 21,54% 21,44% 22,85%| 18,65%
Pohledavky 26,36% 25,98% 25,87% 24,38% 20,47%
Finartni majetek 893% 8,17% 7,35% 7,02% 5,73%
Ostatni aktiva 0,75% 0,68% 0,85% 0,63% 0,57%
PASIVA CELKEM 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Vlastni kapital 42,94%| 44,39%| 45,81%| 47,37%| 52,87%
Zakladni kapitdl 29,12% 27,67% 24,66% 21,46% 29,90%
Vysledek hospodani lEZného &. obdobi 3,20% 4,71% 6,14% 8,16% 6,15%
Nerozdleny zisk + ostatni fondy 10,636 12,029 15,01% 17,75% 16,82%
Cizi zdroje 52,13%| 54,43%| 53,14%| 51,09%| 46,54%
Rezervy 3,82%  3,84% 3,97% 3,69% 2,71%
Dlouhodobé zavazky 7,299 6,71% 5,94% 3,84% 3,91%
Kratkodobé zavazky 29,96p0 25,35% 25,77% 27,39% 24,15%
Bankovni U¥ry a vypomaoci 11,05% 18,52% 17,46% 16,16% 15,76%
Ostatni pasiva 4,93% 1,18% 1,04% 1,54% 0,59%




PRILOHA P VI: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK ROZVAHY

ODVETViI

2005/2004| 2006/2005 2007/2006 2008/2(
AKTIVA CELKEM 8,06% 14,53%| -17,23% 31,90%
Dlouhodoby majetek 8,60% 16,83%| -16,08% 59,56%
Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetgk 16,14% 15,95%  -15,41% 17,87%
Dlouhodoby finatini majetek -46,98%  31,04% -25,66%| 737,08%
ObézZna aktiva 7,77% 12,40%| -17,84% 9,06%
Zasoby 13,26%  13,97% -11,75% 7,64%
Pohledavky 6,50% 14,04% -22,00% 10,78%
Finartni majetek -1,11% 3,03%| -20,94% 7,74%
Ostatni aktiva -1,26% 42,34%| -38,21% 18,05%
PASIVA CELKEM 8,06% 14,53%| -17,23% 31,90%
Vlastni kapital 11,72% 18,20%| -14,41% 47,21%
Zakladni kapital 2,69% 2,08%| -27,98% 83,81%
Vysledek hospodeni EZného &. obdobi 59,15% 49,48% 10,03% -0,58%
Nerozdileny zisk + ostatni fondy 22,186 43,07% -2,12% 24,95%
Cizi zdroje 12,83% 11,83%| -20,43% 20,16%
Rezervy 8,69%  18,25% -22,96% -3,09%
Dlouhodobé zavazky -0,61p6  1,39%| -46,46% 34,22%)
Kratkodobé zavazky -8,56%0 16,44% -12,04% 16,33%
Bankovni U¥ry a vypomoci 81,12% 7,99%| -23,40% 28,65%
Ostatni pasiva -74,09% 1,16% 22,14%| -49,45%

07



PRILOHA P VII: VYKAZ ZISKU A ZTRATY PODNIKU

(vtis. K&)[ 2004 | 2005 2006 2007 2008
Vykony 27 006 27 494 30656 30311 32659
- Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzey 26 783 27 623 30 643 30 348 32 569
- Zmeéna stavu vnitrop. zasob vlastni vyroby 223 -129 13 -37 90
Trzby z prodeje dlouh. majetku a materiélp 211 083 1542 2332 4174
Vynosové Uroky ¢ 4 2 5 5
Ostatni finadni vynosy 29 69 41 44 105
VYNOSY CELKEM 27 562 28 650 32241 32692 36943
Vykonova spotreba 19299 21611 22891 23516 27 562
- Spoteba materialu a energie 170917 438 19623 19453 23 772
- SluZzby 2208 41731 3268 4063 3790
Osobni naklady 5638 5961 6579 6922 7244
Darg a poplatky 32 33 42 23 31
Odpisy dlouhodobého majetku 11121244 1296 1046 850
Ziast.cena prodaného dl. majetku a materialu 1 3 6 0 0
Zmena stavu rezerv a opr.polozek v provgzni
Oblasti a komplexnich naklagifst. obdobi| 04| 1446 6] 60
Ostatni provozni ndklady 138 239 184 149 247
Nékladové aroky 59 13 18 53 72
Ostatni finadni ndklady 279 212 237 213 215
Dait z pfijm za béZnou ¢innost 84 224 270 193 169
NAKLADY CELKEM 27 346 28 094 31514 32121 36 330




PRILOHA P VIII: PROCENTUALNI ROZBOR POLOZEK VYKAZU

ZISKU A ZTRATY PODNIKU

2004 2005 2006 2007 2008
Vykony 97,98%| 95,97%| 95,08%| 92,72%| 88,40%
- Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzely 97,17% 96,42%| 95,04% 92,83% 88,16%
- Zména stavu vnitrop. zasob vlastni vyroby 0,819%0,45%| 0,04%| -0,11%| 0,24%
Trzby z prodeje dlouh. majetku a materialu 1,89%3,78%| 4,78%)| 7,13%| 11,30%
Vynosové Uroky 0,02% 0,01% 0,01% 0,02%| 0,01%
Ostatni finadni vynosy 0,11% 0,24%| 0,13%| 0,13%| 0,28%
VYNOSY CELKEM 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Vykonova spoteba 70,57% 76,92%| 72,64%| 73,21%| 75,87%
- Spoteba materialu a energie 62,50962,07% 62,27% 60,56% 65,43%
- Sluzby 8,07% 14,85% 10,37% 12,65% 10,43%
Osobni niklady 20,62% 21,22%| 20,88% 21,55%| 19,94%
Darg a poplatky 0,12% 0,12%| 0,13%| 0,07%| 0,09%
Odpisy dlouhodobého majetku 407% 4,43%| 4,11%| 3,26%| 2,34%
Zist.cena prodaného dl. majetku a materialu 0,0099,01%| 0,02%| 0,00%| 0,00%
Zmena stavu rezerv a opr.poloZek v provogni
oblasti a komplexnich ngklpéqafl'ét. obgobi 2,57%  -515% -0,03%  0,02% -0.17%
Ostatni provozni naklady 0,50% 0,85%| 0,58%| 0,46%| 0,68%
Nakladové Uroky 0,22% 0,05%| 0,06% 0,17%| 0,20%
Ostatni finaxini ndklady 1,02% 0,75%| 0,75% 0,66%| 0,59%
Dan z pijma za EZnoucinnost 0,31% 0,80%| 0,86% 0,60%| 0,47%
NAKLADY CELKEM 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%




PRILOHA P IX: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK VYKAZU ZISKU A

ZTRATY PODNIKU

2005/2004| 2006/2005 2007/2008008/2007
Vykony 1,81% 11,50%| -1,13% 7,75%
- Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 3,14% 10,93%  -0,96% 7,32%
- Zména stavu vnitrop. zasob vlastni vyroby -157,85%110,08% -384,62% 343,249
Trzby z prodeje dlouhod.majetku a materialy 107,87% 42,38% 51,23% 78,99%
Vynosové uroky -33,33% -50,00% 150,00% 0,00%
Ostatni finatni vynosy 137,93% -40,58% 7,32%| 138,649
VYNOSY CELKEM 3,95% 12,53% 1,40%| 13,00%
Vykonova spoteba 11,98% 5,92% 2,73%| 17,21%
- Spoteba materialu a energie 2,03% 12,53% -0,87% 22,20%
- Sluzby 88,99% -21,69% 24,33% -6,72%
Osobni naklady 5,73% 10,37% 5,21% 4,65%
Dare a poplatky 3,13% 27,27% -45,24% 34,78%
Odpisy dlouh. nehmot. a hmotného majetku 11,87% 4,18%| -19,29%| -18,74%)
Zist.cena prodaného dlouh.majetku a materjialu 200{00900,00% -100,00% -
Zmena stavu rezerv a opr.polozek v provoznli
oblasti a komplexnich n%kraqnfiét. obzobi -305,40%  99,38% 166,679 -1100,00%
Ostatni provozni naklady 73,19% -23,01%| -19,02% 65,77%
Nakladové uroky -7797%  38,46% 194,44%  35,85%
Ostatni finaini ndklady -24,01%  11,79% -10,13% 0,94%
Dan z gijma za BZnoucinnost 166,67% 20,54% -28,52%| -12,44%
NAKLADY CELKEM 2,74% 12,17% 1,93%| 13,10%




PRILOHA P X: VYKAZ ZISKU A ZTRATY ODV  ETVi

(v mil. K&)[ 2004 2005 2006 2007 2008
TrZzby za prodej zboZi 4048 5583 6935 7406 7686
Vykony 88 390105 169122 8174 95 051{104 172
- Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzel)y 86 279 103 9511 120 489 92 188 102 205
- Zména stavu zasob vlastinnosti 1 0871 112 1210 1923 684
- Aktivace 1024 1106 1114 940 1283
Ostatni vynosy 839810231 10838 12038 15838
VYNOSY CELKEM 100 834 120 983 140 585 114 495 127 696
Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 3B441 695 5601 6069 6204
Vykonova spateba 64 896 75799 90590 70946 78 277
Osobni naklady 1542317 805 20555 13837 16 266
Odpisy dlouhodobého majetku 38854020 4248 3647 4068
Nakladové aroky 665 876 873 739 955
Ostatni naklady 8 81712 328 10900 10938 13870
Dan 1430 16770 2163 2097 1869
NAKLADY CELKEM 98 4601117 200 134 930 108 273 121 509




PRILOHA P XI: PROCENTUALNiI ROZBOR POLOZEK VYKAZU
ZISKU A ZTRATY ODV ETVIi

2004 2005 2006 2007 2008
Trzby za prodej zboZzi 4,016 4,61%| 4,93% 6,47%| 6,02%
Vykony 87,66%| 86,93%| 87,36%| 83,02%| 81,58%
- Trzby za prodej vl. vyrobka sluzely 85,56% 85,92% 85,70% 80,52% 80,04%
- Zmgna stavu zasob vlast&innosti 1,089 0,09%| 0,86%| 1,68%| 0,54%
- Aktivace 1,02% 0,91%| 0,79% 0,82%| 1,00%
Ostatni vynosy 8,33% 8,46%| 7,71%| 10,519% 12,40%
VYNOSY CELKEM 100,00%| 100,00%| 100,00%)| 100,00%| 100,00%
Naklady vynaloZené na prodané zhozi3,40%| 4,01%| 4,15% 5,61%| 5,11%
Vykonova spateba 65,91% 64,679 67,149 65,53% 64,42%
Osobni naklady 15,669 15,19% 15,23% 12,78% 13,39%
Odpisy dlouhodobého majetku 3,9%% 3,43%| 3,15%| 3,37%| 3,35%
Nakladové aroky 0,68% 0,75%| 0,65% 0,68% 0,79%
Ostatni naklady 8,95%0 10,52% 8,08%| 10,10% 11,41%
Dan 1,45% 1,43%| 1,60%| 1,94%| 1,54%
NAKLADY CELKEM 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%




PRILOHA P XII: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK VYKAZU ZISKU

A ZTRATY ODV ETVi

2005/2004 2006/2005 2007/2006 2008/20071
Trzby za prodej zboZzi 37,92P0 24,22% 6,79% 3,78%
Vykony 18,98%]| 16,78%]| -22,60% 9,60%
- Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 20,48% 15,91% -23,49% 10,87%
- Zména stavu zasob vlastinnosti -89,70% 980,369 58,93% -64,43%
- Aktivace 8,01% 0,72%| -15,62% 36,49%
Ostatni vynosy 21,83% 5,93%| 11,07% 31,57%
VYNOSY CELKEM 19,98%| 16,20%]| -18,56%| 11,53%
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 40,409%19,30% 8,36% 2,22%
Vykonova spateba 16,80% 19,51% -21,68% 10,33%
Osobni naklady 15,44% 15,45% -32,68%| 17,55%
Odpisy dlouh. nehmotného a hmotného majetku 3,47% 567%| -14,15% 11,54%
Néakladové aroky 31,73% -0,34%| -15,35% 29,23%
Ostatni naklady 39,82% -11,58% 0,35%| 26,81%
Dan 17,27% 28,98% -3,05%| -10,87%
NAKLADY CELKEM 19,03%| 15,13%]| -19,76%| 12,22%




