Financni analyza spolecnosti XY, s. r. 0.

Alena Popelkova

Bakalarska prace Univerzita Tomase Bati ve Zliné
2010 Fakulta managementu a ekonomiky




Univerzita Tomase Bati ve Zliné
Fakulta managementu a ekonomiky

Ustav financi a Geetnictvi
akademicky rok: 2009/2010

ZADANI BAKALARSKE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a pifjmeni: Alena POPELKOVA

Osobni éislo: MO07317

Studijni program: B 6208 Ekonomika a management

Studijni obor: Management a ekonomika

Téma prace: Finanéni analyza spoleénosti XY, s. 1. 0.
Zasady pro vypracovani:

Uvod
l. Teoreticka ¢ast

o ZIpracujte literarni resersi tykajici se finanéni analyzy podniku a stanovte
teoreticka vychodiska pro fe$eni zadané problematiky.

l. Prakticka ¢ast

o Analyzujte hospodaieni spole¢nosti XY, s. r. 0. pomoci nastroji finanéni analyzy
v obdobi 2004 - 2008.

o Na zakladé zjisténych skuteénosti zhodnotte finanéni situaci a celkové
hospodafeni spoleénosti XY, s. r. 0. a vypracujte doporuéeni, ktera povedou ke
zlepSeni soucasné situace podniku.

Zavér



Rozsah bakalifské prace: cca 40 stran
Rozsah pfiloh:
Forma zpracovdni bakalafské prace:  tiSténalelektronicka

Seznam odborné literatury:

(11 GRONWALD, R., HOLECKOVA, J. Finanéni analjza a planovani podniku. 1. vyd. Praha:
Ekopress, 2007. 318 s. ISBN 978-80-B6929-26-1.

[21 KISLINGEROVA, E., HNILICA, J. Finanéni analyza: krok za krokem. 1. vyd. Praha: C_ H.
Beck, 2005. 137 s, ISBN 80-7179-321-3.

[31 LANDA, M. Jak &fst finanéni wykazy. 1. vyd. Brno: Computer Press, 2008. 176 s. ISBN
978-80-251-1994-5.

[41 PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera.
2. aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Linde, 2009. 333 5. ISBN 978-80-86131-85-6.

(51 ROCKOVA, P. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 3. rozz. vyd. Praha:
Grada, 2010. 144 s. [SBN 978-80-247-3308-1.

Vedouci bakalaiske prace: Ing. Josef Németek
Ustav financi a uéetnictvi
Datumn zadéni bakal&iské prace: 6. dubna 2010

Termin odevzdani bakalaiské prace: 21. kvétna 2010

Ve Zliné dne 6. dubna 2010

1 | ¥
|

}' . r{_,-j:_ { A LS, J}I;I'~.- s I:.I JI\

L |

doc. Dr. Ing. Dranomira Pavelkova doc, Dr. Ing. Drahomira Pavelkova
dékunka feditel istavu



PROHLASENI AUTORA
BAKALARSKE PRACE

Beru na védomi, ze

» odevedanim bakalafske prace souhlasim se zvefejnénim své prace podle zikona &
L111/1998 Sb. o vysokych Skolich a o améné a doplnéni daldich zdkoni (zdkon o
vysokych Skoldch), ve znéni pordéjsich pravnich predpisd, bez ohledu na vysledek
obhajoby ':

 beru na védomi, #e¢ baekaldfskd prace bude uolodena w elektronické podobé
v univerzitnim informa&nim systému dostupna k nahlédnuti;

» na maji baka'dfskou prici se plné vztahuje zdkon ¢, 121/2000 Sh. o pravu autorském,
o pravech souvisejicich s privem autorskym a o zméné nékterych zdkond (autorsky
zikon) ve znéni pozd&jsich pravnich piedpisil, zejm. § 35 odst. 3 ¥;

s podle § 60 ¥ odst. 1 autorského zakona ma UTB ve Zling pravo na uzavieni licenéni
smilouvy o u#iti Skolnfho dila v rozsahu § 12 odst. 4 autorského zikona;

e podle § 607 odst. 2 a 3 mohu uZit své dilo — bakaldfskou prici - nebo poskyimoul
licenci k jejimu vyuditi jen s pfedchozim pisemnym souhlasem Univerzity Tomidse
Bati ve Zliné, kterd je opravnéna v takovim pFipadé ode mpe poZadovat pfiméfeny
pifspévek na dhradu nakladi, které byly Univerzitoun Tomiase Bati ve ZlinE na
vytvoreni dila vynaloZeny (az do jejich skuedné vyse);

o pokud bylo k wvypracovini bakaldfské price wvyuZito softwarn poskytnutého
Univerzitou ToméSe Bati ve Zling nebo jinymi subjekty poure ke studijnim a
vyzkumnym aéeldm (1. k nekomerénimu vyu#iti), nelze vysledky bakaldfské price
vyuzil ke komerénim Gdeldm.

Ve Zlins 4.1.5. 2010 Jgtlsre’ CULTA

TT =i o 1117100 T, 0 VIGARECH TRCTGCH o7 0 SHei & Soprmer GuTTich STIEovn (SR o VrSae FmIteRT, Ve STen prosturIie: pramed
Predpie, § T Bveieiovdnd caviredaych prac

{1} Pysoda sioda mevyiddéleind svefeinge divedtadni, diplomove, hakaldfshé o rigardend price, u bervoh probdhila albayioba, weod poswdlis
oanenrd o wwelealy ohlgloby prostedeicnim datateize bealififadnich pracl, kerou speavge, Zpitsob pvefaméel siomael vaistnd phedpr
wrsokd fkoly

(2) Dhiserteadod, diplamowd, bataldtské a rigovdsnl price odevedand nohuzedem & obhagiohs must it 663 nefmind pdd pracoveich din pred
hamdnlm abigfoly svefeprdme k nabiZent vefemeats v misd urdendm watinim pheadinem vvsokd Shaly nefo serl-ll tak urfeno, ¥ misd
pracavidst vysakd Lholy, kale s s bonert obkojoba prace, Keddy si mide te svelefning price pofizowr ma sué seilady wipisy, opise sedo
FOIMUNOSERIFL.

{3} Mari, 2o adevedinim prdoe autar sowhles! s sverepndeln w08 prace podle ioharo sdkona, hes ofledu e wishedik ohibgiohy,



2) zdkon & 121/2000 Sb. o pravu autorském, o pravech souvisejicich s pravem autorskym a o zméné nékterych zdkonit (autorsky zékon) ve
znéni pozdéjsich pravnich predpisii, § 35 odst. 3:
(3) Do prdva autorského také nezasahuje $kola nebo Skolské ¢i vzdéldvaci zarfzeni, uije-li nikoli za ticelem primého nebo nepFimého

A di behodnih

Fského nebo prospéchu kvyuce nebo k viastni potFebé dilo vytvorené Zikem nebo studentem ke spinéni Skolnich nebo

studijnich povinnosti vyplyvajicich z jeho pravniho vztahu ke $kole nebo $kolskému ¢i vzdélavaciho zaiizeni (Skolni dilo).

3) zdkon ¢. 12172000 Sb. o prdavu autorském, o pravech souvisejicich s pravem autorskym a o zméné nékterych zdkonst (autorsky zdkon) ve
znéni pozdéjsich pravnich predpisi, § 60 Skolni dilo:

(1) Skola nebo skolské ¢i vzdélavaci zatizeni maji za obvyklych podminek prdvo na uzavieni licencni smlouvy o uziti kolniho dila (§ 35 odst.
3). Odpird-li autor takového dila udélit svolent bez vazného ditvodu, mohou se tyto osoby domdhat nahrazeni chybé&jiciho projevu jeho ville u
soudu. Ustanoveni § 35 odst. 3 ziistdva nedotceno.

(2) Neni-li sjedndno jinak, miize autor Skolniho dila své dilo uzit & poskytout jinému licenci, neni-li to v rozporu s oprdvnénymi zdjmy skoly
nebo skolského ci vzdélavaciho za¥izent.

(3) Skola nebo skolské ¢i vzdéldvaci zatizeni jsou oprdvnény pozadovat, aby jim autor Skolniho dila z vydélku jim dosaZeného v souvislosti
s uzitim dila i poskytnutim licence podle odstavce 2 pfiméFené pFispél na iihradu ndkladii, které na vytvoreni dila vynalozily, a fo podle
okolnosti az do jejich skutecné vyse; pFitom se pFihlédne kvysi vydélku dosazeného Skolou nebo skolskym Ci vzdéldvacim zarizenim z uziti

Skolniho dila podle odstavce 1.



ABSTRAKT

Cilem préace je zhodnoceni firam situace spotaosti XY, s. r. 0. v letech 2004 — 2008
prostednictvim finagni analyzy. Cela prace je enéna do dvou hlavnickasti. Prvni
¢ast se snazi shrnoutildzité teoretické poznatky z oblasti fian analyzy. Finaéni ana-
lyza je v tétocasti pojata jako zakladni nastroj pro posouzerdrfini situace podniku se
zvySenym zarienim na jednotlivé finami ukazatele. Tyto poznatky jsou nésl&dpli-
kovany v praktick&asti prace. Na zakladrysledki financni analyzy je v zasru provede-
no vyhodnoceni a poté jsou navrzena dopemipro zlepSeni hospa@ai podniku do bu-

doucna.

Kli¢ova slova: finadni analyza, porové ukazatele, majetkova struktura, fitiinstruk-

tura, rozvaha, vykaz zisku a ztraty, aktivace legsi

ABSTRACT

The bachelor task deals with an evaluation of famrsituation of company XY, s. r. 0. in
years 2004 - 2008 by means financial analysis. takk is divided in two parts. The first
one works with the relevant theoretical knowledfér@mncial analysis. Financial analysis
Is conceived as a tool for an assessment of comfiaagcial situation and this one is
focused on patrticular financial indicators. In #vel the evaluation is carried out based on
financial analysis results and recommendations Hetter economy of company are

suggested.

Keywords: financial analysis, differential indicegpproperty structure, financial structure,

balance, income statement, leasing activation.
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UvoD

Finartni analyza fedstavuje vyznamnou sgst podnikovéhdizeni. Je Uzce spojena
s etnictvim. Wetnictvi je pro ni zakladnim zdrojem informaci, oglslouzi jako pod-
klad pro vypget jednotlivych ukazatél Na kvali€ vstupnich uddj, tedy spravé a uplré
vedeném &etnictvi a z &) sestavenych vykdiza souvisejicich dokumahtje zavisla i kva-
lita vystupnich ukazatélfinancni analyzy a jejich vypovidaci schopnost. ®®zboru @et-
nich vyka#i vSak plati obecna zasada, Ze vysledky dosazengtivguiznych metod a
technik rozborové prace nelzéjpnat bez vyhrad, ale mohou slouzit jakaité voditko

pro @ijimani miznych rozhodnuti managementu o dalSindiewani firmy.

Finartni analyza zaujima Kiové postaveni nejentiphodnoceni minulého a séasného
stavu podniku, ale umaéaje i mezifiremni srovnavani v ramci agvi. Pfi hodnoceni eko-
nomické situace podniku je tak@&lba zohlednit i f,sobeni dalSich ekonomickych i neeko-

nomickych faktoi.

Na nésledujicich strank&ch je mym cilem vyhodrjedhotlivé ukazatele fina&ni analyzy
a dopordit firmeé XY, s. r. 0. pipadna opdéeni vedouci ke zlepSeni jejiho hospi@é.

Prace je rodenéna do dvou hlavniclasti — teoretické a praktické.

Teoretickatast obsahuje shrnuti zakladnich pozaaikinartni analyze z dostupnych lite-
rarnich zdra}. Nejdtive vymezim, co je jejimipdmétem a jaky pinos ma proizné uzi-
vatele. V dalStasti se zartim na jednotlivé metody a techniky firam analyzy. Pozor-
nost budu ¥novat Fedevsim analyze absolutnich, rozdilovych, pramvych a souhrnnych
ukazatel.

Praktickacast se po sttiném seznameni s podnikem a &giim, ve kterém fisobi, ¥nuje
provedeni samotné finami analyzy. Analyza je provéda na bazi elementarnich metod
finaneni analyzy, které i vypoctech uzivaji zakladni aritmetiku a procentni wWyoMe-
todika komplexni finaéni analyzy zahrnuje horizontalni a vertikéalni amalyozvahy a
vykazu zisku a ztraty. Ofi ¢asti prace jsou pakémovany analyze po#novych ukazatel,

tj. ukazatelm zadluzenosti, likvidity, rentability a aktivity akazateim souhrnnym. Sa-
mostatr je poté proveden rozklad rentability vlastnihoik&p pomoci metody Du Pont.
V zawru jsem se pokusila upravit rozvahu o leasing dexbtit jej tak do jednotlivych

vypocta v poslednim analyzovaném roce.
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Pouzita data vychazeji z dostupnych internich adpogdniku, a to z rozvahy, vykazu zisku
a ztraty a vykazu o pébnich tocich. Finaimi analyza je zagiiena na obdobi let 2004 —
2008. Vypdtené hodnoty jsou porovnavanyase s dopokienymi hodnotami uvashymi

v odborné literatie a hodnotami konkurénich podniki v odwtvi vyroby plastovych vy-
robkiit OKEC 25 (od roku 2009 CZ NACE 22), subsekce DH. gbrovnani s odstvim
jsem pouzila data Ministerstvagpnyslu a obchodu, konkrétdinancni analyzy pimyslu

a stavebnictvi z let 2004 — 2008. V datpracovavani této prace nebyla kompletni fémin

analyza pitmyslu a stavebnictvi za rok 2009 k dispozici.

Souasti mé prace jsou také tabulky a grafy, které By mapomoci nazow)Simu pohledu

na jednotlivé udaje.
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1 CHARAKTERISTIKA FINAN CNiANALYZY

V sowasnosti dochazi k neustalym smam ekonomického prasdi a sotasré ke zne-
nam ve firméach. Usgna firma se i) svém hospodani bez rozboru své finami situace
jiz neobejde. Podstatou finami analyzy je progtit financéni zdravi podniku a zaroitevy-

tvorit zaklad pro finatni plan. [14]

Finartni analyza je v literate definovana &kolika zpisoby avSak v podstase jednotlivé
charakteristiky shoduji. Hot&ova [4] charakterizuje finami analyzu jako formalizova-
nou metodu, pomoci které Ize pé&iovat ziskané Udaje mezi sebou navzajem anmzti
tim jejich vypovidaci schopnost. Umaje dosgt k zawram o celkovém hospodeni,
majetkové a finatni situaci podniku. Na zakladéchto za¥ri je mozné fijmout nizna
opateni a vyuzit ziskané informace pifi@aeni podniku a rozhodovani. Fikaih analyza
piedstavuje ohodnoceni minulosti, gagnosti a dopoteni vhodnychreSeni do budouc-

nosti hospodni podniku.

1.1 Uzivatelé finanéni analyzy

Vycet uzivatel financni analyzy je velmi rozsahly a rozmanity, jak uv&iiinwald [3],
avSak vSichni maji jedno spohe, potebuji wdét, aby mohlytidit. Tyto uzivatele Ize roz-
delit do dvou skupin a to na externi a interni uzd@t Mezi uzivatele ¢etnich informaci a

finaneni analyzy paf predevsim [3]:

Manaze&i — vyzivaji tyto informace pro dlouhodobé i operatitizeni podniku. Tyto in-
formace tak umaiuji vytvoreni zgtné vazby meztidicim rozhodnutim a jeho praktickym
dusledkem a tim pak spravné rozhodovaiizpgskavani finadnich zdrofi, pii zaji®’ovani

optimalni majetkové struktury, jejiho financovapbd.

Investai — akciond ¢i vlastnici, ktéi do podniku vlozili kapital jsou primarnimi uZiweit
financné-Ucetnich informaci obsaZenych ve figaich vykazech. InvestovyuZzivaji tyto
informace pro rozhodovani o budoucich investickely, hlavni zdjem sousd’uji na miru
rizika a miru vynosnosti. Druhym hlediskem je h#ai kontrolni, kdy se zajimaji o fi-

nartni stav podniku, jehoz akcie vlastni.
Banky a jini Fitelé — fitelé Zadaji co nejvice informaci o finamim stavu potencional-
niho dluznika, aby se mohli spré&rozhodnout, zda poskytnou dryv jaké vysi a za ja-

kych podminek.
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Obchodni partné — tzn. dodavatelé a oéltatelé, kdy dodavatele budéepevsim zajimat,
zda podnik bude schopen hradit své zavazky.¢adlé maji zdjem na finani situaci
dodavatele zejménaripdlouhodobém obchodnim vztahu, abyiippd jeho finanich
potiZi¢i bankrotu nerdli potize s vlastnim zaji&im vyroby a nili jistotu, Ze podnik bude

schopen dostat svym zavank.

Konkurenti — konkurence se zajima o tyto informace zejmén&el@m srovnani vysledk

hospodéeni a dalSich ukazatel

Zaméstnanci— maji zdjem na prospetithospodéské a finani stabilig firmy a to zejmé-

na z divodu zachovani svych pracovnich mist a mzdovychpoek.

Stat a jeho organy- stat se zajima o finami data z mnohaddodi nag. pro statistiku,

kontrolu daovych povinnosti, rozdovani finar¢ni vypomoci (dotace, ...) atd.

1.2 Zdroje informaci pro finan éni analyzu

Uspsnost finadni analyzy do ufité miry zavisi na kvakt a komplexnosti pouZitych
vstupnich informaci. Zdroje dat pro finam analyzu pehledré rozcluje Holekova [4] do

téi hlavnich skupin:

- Zdroje finargénich informaci <€erpaji z @etnich vyka#n financniho a vnitropodnikové-
ho (etnictvi, informace finatnich analytik a manazer podniku, vyr@ni zpravy a

dale externi finakni informace jako napburzovni zpravodajstvi apod.

- Kvantifikované nefinaéni informace — zde fizeme jmenovat néjklad oficialni eko-
nomickou a podnikovou statistiku, podnikové plaognové a nakladové kalkulace a

dalSi podnikové evidence.

- Nekvantifikované informace — setiadime zpravy vedoucich pracovinikauditof,

komentde manaZzer ¢i zpravy z odborného tisku a nezavisla hodnocembgnaozy, ...

Z&kladni pedstavu o finatnim zdravi a finatnim chovani podniku si izdeme vytvdit
podle udaj ucetni za¥rky. Standardnimi &etnimi vykazy, které tvd sowast &etni za-
vérky jsou rozvaha, vykaz zisku a ztraty idigha, jejiz sotasti mize byt vykaz o peii-

nich tocich (cash flow). [4]
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1.2.1 Rozvaha

Rozvaha je €etni vykaz v 8mzZ se uvagi jednotlivé polozky aktiv a pasiv podniku. Tzn.
zachycuje v petznim vyjadeni stav majetku v podniku a zardgvedroje jeho kryti

k urgitémucasovému okamziku,&tSinou k poslednimu dnicétniho obdobi. [4]

Pti analyze rozvahy budeme sledovéggevsim majetkovou a finami strukturu podniku:
- stav a vyvoj bilatni sumy;

- strukturu aktiv, jeji vyvoj afimérenost velikosti jednotlivych polozek;

- strukturu pasiv, jeji vyvoj a podil vlastniho kait a Uwra;

- vzajemné vztahy mezi slozkami aktiv a pasiv, tzglikest stalych aktiv a dlouhodo-
bych pasiv, stalych aktiv a vlastniho kapitalugdiych aktiv a kratkodobych cizich
zdroji, finantni majetek a kratkodobé pohledavky ke kratkodobgnojam. [14]

Bilan¢ni pravidla financovani

Od vztahu mezi majetkovou a kapitalovou struktysodniku jsou odvozena ustalena (bi-

lan¢ni pravidla) financovani, tj. dopateni, kterymi by se #ii finanéni manazg podniku

fidit, aby byla zaji%#na dlouhodoba stabilita podniku a jeho dobré fém&kondice. Sedla-

¢ek [15] uvadi tyto nejzné&si bilarcni pravidla:

- zlaté pravidlo financovani — zdroje kryti jednofith sloZzek majetku by &y byt pod-
niku k dispozici miniméla v doke, po kterou je fislusny majetek v podniku vazan,

- zlaté bilagni pravidlo — stala aktiva by &ta byt kryta kapitalem, jenz ma podnik trvale

nebo dlouhodabk dispozici,

- zlaté pari pravidlo — sleduje vztah dlouhodobyctivak vlastniho kapitalu a dopatur

je, aby dlouhodobé aktiva byla financovaavazrié z dlouhodobych zdraj

- zlaté pravidlo vyrovnani rizika — vlastni zdroje towly pirevySovat zdroje cizi.

1.2.2 Vykaz zisku a ztraty

V ramci analyzy vykazu zisku a ztraty hledame odidora otazku, jak jednotlivé polozky
vykazu ovliviovaly vysledek hospodani. Na rozdil od rozvahy, ktera zachycuje aktiva a
pasiva k witému ¢asovému okamziku, vykaz zisku a ztraty se vztakiagy kéasovému

intervalu a obsahuje tokové wsiiy. [14]
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1.2.3 Vykaz Cash flow

Ucelem analyzy vykazu péanich toki je objasnit hlavni faktory, které ovtiuji prijem i
vydej hotovosti a z toho plynouci stav hotovostir&itému okamziku. Cash flow by &h
na rozdil od zisku vyjadvat redlnou a nezkreslenou skuest. Rozdil mezi ziskem a CF
vyplyva z¢asového nesouladu mezijmy a vydaji (CF) a naklady a vynosy (zisk). Pouze
kumulativni hodnotydchto dvou veliin v dlouhéméasovém horizontu mohou byt totozné.
V tomto nesouladu se pak vyi@ozpor mezi dlouhodobou ebou vytvéet zisk a krat-

kodobou nutnosti disponovat ggnimi prostedky a splacet dluhy. [2]

Cash flow slouzi k finatnimu rozhodovani v kratkém obdobi (likvidita), di@m obdobi
(rentabilita a rozhodovani o efektivnosti a nawathinvestic) a financovani peb z ci-
zich a vlastnich zdrdj(zadluzenost). Zakladnim préstikem k analyze CF je vykaz cash
flow, ktery secleni podle zakladnich aktivit podniku ni& &ésti: CF z provozni, investii

a finartni ¢innosti. Vykaz CF mize byt sestavenifmmou ¢i negimou metodou, iéemz
piima metoda znamena rozdifij;ma a vydaf, zatimco nefima metoda je vyhodjsi a
piehledr&jSi pro rozborové &ely. Fi negimé metod je vykaz CF stanoven jako s
Cistého zisku po zd&ni a odpigé za dané obdobi &ipastkuci Ubytka prislusnych polozek

aktiv a pasiv. [2]

1.3 Omezeni vypovidaci schopnostid@tnich informaci

Rada polozek v &etnictvi nepedstavuje realné océmi, nag. doba Zivotnosti, istatkova
cena, velikost rezerv, sta¥kierych zasob apod. Mezi okolnosti, které ome&ugkresluji

vypovidaci schopnostatnich vykaa paki predevsim:

vykazovani hodnot vdetnictvi na zaklaghistorickych cen (tj. fvodnich pdizovacich

cen, které nezachycujtgsré sowtasnou hodnotu aktiv a pasiv firmy),
- vlivinflace,
- zmeény v ekonomickém prostdi a legislativ,

- neuckitost (tetnich dat (nap tvorba rezerv na netité zavazky a naklady - neitost

tak plyne vzhledem k rozsahu a dataspii,

- problémy se srovnatelnostéatnich vykaa v ¢ase nebo v rdmci oboru (fapdliSné

metody odpisovani nebo igoby océovani zasob apod.). [1]
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2 METODY FINAN CNi ANALYZY

Metody pouzivané ve fingni analyze mizeme rozdlit na metody, které vyuzZivaji ele-

mentarni matematiku a na metody zaloZené na &Kizit matematickych postupech. [16]
Elementarni metody finatini analyzysecleni na:

- analyzu stavovych (absolutnich) ukazatelhorizontalni a vertikalni analyza,

- analyzu tokovych a rozdilovych ukazdtel cash flow &istého pracovniho kapitélu,

- analyzu ponrovych ukazatel — rentability, aktivity, likvidity, zadluZenosti,.

- analyzu soustav ukazaiel pyramidovy rozklad, ...

VySSi metody finatni analyzy:

- matematicko-statistické metody (bodové odhadydiakta, diskriminani analyza,...),

- nestatistické metody (n&glad expertni systémy). [10]

2.1 Analyza absolutnich ukazateh

Absolutni ukazatele vychazejfimo z &etnich vykas. Analyza €chto ukazateél se pro-
vadi tak, Ze data za danyeaini rok porovname s rokem minulym. U Udajedujeme jak
absolutni zrany, tak zngny procentni (relativni). Analyza absolutnich ukaltatedy zahr-

nuje analyzu horizontalni (analyzu tréna vertikalni (procentni rozbor). [10]

2.1.1 Horizontalni analyza (analyza trendi)

Pti horizontalni analyze absolutnich ukazatgjistujeme, jak se éita polozka v Getnim
vykazu zngnila oproti gedchozimu roku a to v absolutni i relativni vy3ldZky porov-
navame pdadcich, horizontath— proto hovéime o horizontalni analyze. £my ukazate-

le oproti gedchazejicimu obdobi vyjéiche nasledowh

absolutni zrna = ukazatel -ukazatel, (1)

procentni zina = absolutniznena x 100 @)

ukazatel

kdet je prislusny rok.
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Vystupy z horizontalni analyzy lez vyjadi ve form¢ bazickych nebdetzovych index.
Béazické indexy porovnavaji hodnoty ukazatele wmgtivych obdobich s hodnotou téhoz
ukazatele ve zvoleném stale stejném obdobif. ndg@zatelcistého zisku v letech 2004-
2008 bude porovnavan s hodnotou zisku v roce 2DaBmcorettzové indexy srovnavaji
hodnoty uéitého ukazatele v jednotlivych obdobich s hodndéhoz ukazatele ale vgu-
chazejicim obdobi, napukazatekistého zisku v roce 2008 bude srovnavan s ukaratele
za rok 2007 atd. [8]

Jak uvadi Griunwald [3] je ndjimodrgjSim vykazem pro horizontalni analyzu fikaro
chovani pehled pedznich toki. Casové srovnani p&hnich tok: slouzi jako néstrojipd-
powvdi finaréni tisre. Casové srovnéni péhnich toki umokuje posoudit, jakym Ziso-
bem a do jaké miry se podnik vyadal s dsledky giznivych i nepiznivych vrgjSich

okolnosti.

2.1.2 Vertikalni analyza (procentni rozbor)

Vertikalni analyza vyjaitlje vztah wité hodnoty k celku a tak zobrazuje strukturu jeeno
livych polozek. Zji$uje procentni podil jednotlivych polozek vykiaze zvolenému zakla-
du. Pracuje s vykazy odshora @lohikoli nagi¢ jednotlivymi lety. Svoje uplatmi naléza

jako velmi vhodny nastroj pro mezioi a mezipodnikové srovnavani. [4]

Z vertikalni analyzy vychéazi zlaté bikem pravidlo: dlouhodoby majetek méa byt financo-
van vlastnim kapitalem nebo dlouhodobym kapitalelas{nim kapitalem a dlouhodobymi
dluhy). [3]

Holeckova [4] uvadi, jak nevyhodu horizontalni a vertikanalyzy pedevsim to, Ze zéa
ny pouze konstatuje, neukazuje vak jeji¢idipy. Je vychozim krokem v orientaci v kon-
krétnim podniku a rize upozornit na problémové oblasti, na které buatiepa se poziji

Zaneiit.

2.2 Analyza rozdilovych ukazateti

Rozdilové ukazatele lze téZ povazovat za ukazateelutni, nehdje ziskdme jako rozdil
dvou absolutnich ukazatelNekdy se oznéuji jako finaréni fondy nebo fondy finamich
prostedki. Mezi nefastji pouzivané fondy ve finami analyze pdit cisty pracovni kapi-

tal, cisté pohotoveé prostdky acisté pewzneé pohledavkoveé finatni fondy. [4]
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Cisty pracovni kapital = O¥zna aktiva — kratkodobé cizi zdroje (3)

Velikost ¢istého pracovniho kapitalu je vyznamnym indikatonglatebni schopnosti pod-
niku. Nabyva-li tento ukazatel zapornych hodnadnge se o tzv. nekryty dluh. Je vSad-t
ba s nim zachazet opatrmeba miZze zahrnovat malo likvidni nebo dlouhodotelikvid-
ni polozky jako nap nevymahatelné pohledavky, zastaralé neprodejaébyaapod. Ne

vzdy tedy musitst pracovniho kapitdlu znamenafist likvidity. [4]

2.3 Analyza pomgérovych ukazateh

Podle Rickové [14] jsou porérové ukazatele n&sgji pouzivanym rozborovym postu-
pem a to pedevSim z tohoi/odu, Ze vychazi vyhradre udaji ze zakladnich detnich
vykazi. Pongrovy ukazatel vyjatlje vztah mezi dsma poloZzkami detnich vykas. Po-
meéroveé ukazatele sesbre vypitaji vydklenim jedné polozky nebo skupin polozek, jinou
poloZkou nebo skupinou poloZek, mezi kterymi ctyse obsahu, existuji tité souvislos-

ti. Rackova [14] ve své publikaciipdklada nasledujici mémbvyklé clenéni pontrovych

ukazateh a to¢leneni z hlediska vyka, ze kterych je primagncerpano:

- ukazatele struktury majetku a kapitalu — jsou kaumstany na zakladrozvahy a nej-

castji se vztahuji k ukazatén likvidity ¢i zadluzenosti,

- ukazatele tvorby vysledku hospddai — vychazeji primagnz vykazu zisku a ztraty a

zabyvaji se strukturou nakladvynosi a vysledku hospodent,

- ukazatele na bazi p&mich toki — analyzuji pohyb finamich prostedki a casto se
stavaji sotasti analyzy rové zpisobilosti.
Dale Rickova [14] tento v§et dophuje skupinou ukazatilkapitaloveho trhu a ukazatel

na béazi cash flow, které vSak vychazeji z jinychjiicheZ rozvaha a vykaz zisku a ztraty.

V literatuie se konstrukce jednotlivych pémvych ukazateél rozchazi, coz je vSak situace
zcela pirozena, protoZze zémou zamdteni analyz se zémi i poZzadavky na vstupni infor-

mace. [14]

2.3.1 Analyza zadluzenosti, majetkové a finatni struktury

Ukazatele zadluzenosti peraji predevSim cizi a vlastni zdroje, ale zabyvaji sest#iop-

nosti podniku hradit naklady dluhu. [17] SlouZigakdikatory vySe rizika, které firma
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podstupuje B dané struktte vlastnich a cizich zdrnj Cilem analyzy je zjistit, zda je
struktura kapitélu &i struktu'e majetku optimalni. Fin&ni struktura by réla pozitivns

ovliviiovat rentabilitu a saasré neohrozovat likviditu. [13]

Sedl&ek potvrzuje, Ze zadluzenost neni pouze negativaiakteristikou podniku, ale jeji
rast mize gispét k celkové rentabild a tim i k vySSi trzni hodn®étpodniku. [15]

RIS

K nejkezrejSich ukazatéim pati:
» Celkova zadluzenost

Celkova zadluzenost €izi zdroje/ Aktivacelkem 4)

Doporwena hodnota je stanovena v rozmezi 30 az 60 %Sake nutné brat v ivahu od-
vétvi, ve kterém analyzovana sp@test podnika. [12] Grinwald upozmije, Zecim vyssi

je ukazatel ¥fitelské rizika (celkové zadluzenosti), tim nizSijee finartni stabilita pod-
niku. [3]

Pti analyze zadluZzenosti je vhodné zjistit i objemetiau, ktery ma firma pidzeny na lea-
sing. Pokud podnik vyuziva vyragnjako zdroj financovani formu leasingu,ehby se
objem leasingovych zavaklpricist k objemu dlufy, protoZze budouci leasingoveé splatky
nejsou zachyceny v rozvaze. Poddly se n§l majetek podizeny na leasing procaly vy-

poctu pripocitat k celkovému majetku podniku a upravit tak straktiv. [12]
» Mira zadluzenosti

Mira zadluzenosti =Cizi zdroje/ Vlastni kapital (5)

Mira zadluZenosti ukazuje proporci cizich zdr@j vlastniho kapitalu. Kislingerova [6]
uvadi jako tzv. bezgaou miru zadluzeni 40 % ciziho kapitalu v gomk vlastnimu kapi-

talu.
Pro jeho posuzovani je vSakedevsim dlezity vyvoj vcéase, zda se podil cizich zdioj
zvySuje,¢i snizuje. Ri vyvoji nad 100 % by byl n&ppro banku tento podnik velice riziko-
vy. [12]
> Urokové kryti

Urokové kryti =EBIT/ Nakladovéiroky (6)

Ukazatel urokoveho kryfiika, kolikrat grevySuje zisk placené aroky. Jestlize tento ukaza-

tel dosahuje hodnoty 1, znamena to, Ze vesSkery, &y podnik vyprodukuje, bude pou-
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Zit pro wiitele k uhrad Uroki. Kislingerova [6] uvadi, Ze tento ukazatelip&tke klico-
vym ratingovym charakteristikam, které slouzi jakmlitko pro investory o ,bezpposti*

jejich investice. Doportovana hodnota se uvadi vySSi nez 5.
» Kryti dlouhodobého majetku

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalevkastni kapital/ Dlouh. majetek(7)

Vysledek ukazatele vysSi nez 1&d¥i o tom, Ze podnik vlastni (dlouhodoby) kapitale k

kryti obéZnych aktiv a tak davarednost stabilit pred vynosem. [13]

Kryti dlouhodobého majetku dl. zdrojiV. kapital + dlouh cizi zdroje/ DM (8)

Pti vysledku ukazatele niz§im nez 1 kryje podédst svého dlouhodobého majetku krat-
kodobymi zdroji a pak fize dojit k problémim s Uhradou zavaik Jedna se o podnik
podkapitalizovany. V oggém ipac se jedna o podnik sice stabilni, ale drahymi dlou-

hodobymi zdroji kryje £ast kratkodobého majetku tzn. jigekapitalizovany. [13]

2.3.2 Analyza likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své zavazky. dlezité si u¢domit, Ze ne-
dostatek likvidity vede k tomu, Ze podnik neni godo vyuzit ziskovychifilezitosti, které
se ffi podnikani objevi¢i neni schopen hradit sv&imé zavazky, coz tie vyustit
v platebni neschopnost a vést k bankrotu. Exigitijea zavislost mezi pojmy solventnost

a likvidita a to takova, Ze podminkou solventngestikvidita. [14]

Ukazatele likvidity ponsiuji to, ¢im je mozno platit jtatel) s tim, co je nutno zaplatit
(jmenovatel). Pavelkova a Knapkovéa [13] updagi, Ze pokud je ve firth mnoho pro-
stredkii vazano v zasobach, pohledavkach a kratkodobémchiia majetku, sniZzuje se

vynosnost podniku.
» Okamzita likvidita (hotovostni, likvidita 1. stug cash ratio)
Okamzita likvidita =Financni majetekl Kratkodobécizi zdroje (9)

Okamazita likvidita zohletiuje jen ty nejlikvidijSi poloZky rozvahy. Ministerstvo famys-
lu a obchodu (MPO) dopotuje okamzitou likviditu na drovni 0,2. Hodnoty hetstni
likvidity, které doporduje Pavelkova, Knapkova [13] se pohybuji v roznwkD,2 do 0,5.

Rackova [14] se zniiuje o rozmezi fejatém z americké literatury 0,9-1,1 a greskou
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republiku konkréta 0,6. Jak jiz bylo zmino vySe, vysoké hodnoty ukazateled o

neefektivnim vyuzivani finamich prostedki s dopadem na rentabilitu podniku.

Zde je nutné upozornit na fakt, Ze nedodrzaetdppsanych hodnot u okamzité likvidity
jes€ neznamend fin&ni problémy firmy, nebi ve firemnich podminkach se péeme

¢asto vyuziva kontokoreftkteré nemusi byt z rozvahy patrné. [14]
» Pohotova likvidita (likvidita 2. stup®, acid test)
Pohotova likvidita =(Kr. pohledavky+ Financni majeteR/ Kr. cizi zdroje (10)

Zde se doportuji hodnoty v rozmezi od 1 do 1,5t Bomeéru mensim nez 1 musi podnik

spoléhat naifpadny prodej zasob. [12]
» Bézna likvidita (likvidita 3. stup®, current ratio)
Bezna likvidita = Obeznaaktiva/ Kratkodobécizi zdroje (11)

Bé&Zné likvidita ukazuje, kolikrat pokryvaji ébné aktiva kratkodobé zavazky. Tedy, jak by
byl podnik schopen uspokojit sveiitele, kdyby prominil vS8echna sva atina aktiva
v daném okamziku ve fin&ni hotovost. Vypovidaci schopnost tohoto ukazatedevSak
sva omezeni. ®kova upozaiiuje na skuténost, Ze ukazatel ngplizi na likvidnost jed-
notlivych ok&Znych aktiv a také nebere v Gvahu strukturu krébkydh zavazk z hlediska
doby splatnosti. Dalsim omezenim je, Ze vysledekzatele 1ze ovlivnit k datu sestaveni

rozvahy a to nap odloZenim skterych nakup. [14]

Doporwené hodnoty tohoto ukazatele se uvadi v rozmezi2]55(dle MPO je horni mez
stanovena na 2). Scholleova [17] uvadi dopovanou hodnotu 1,8-2,5, ale zarbwesadi
nazor, ze pro dnesni spéhesti, které prochazeji rychlym rozvojem se jednZbgtené

velké zadrZzovani majetku.

Pavelkova, Knapkova [13] potvrzuji, Ze vyznam siedu likvidity v sowasné situaci, kdy
na s¥t dopadla ekonomicka a finam krize, je& vzrostl. Pozdni placeni od&fatel a

opatrnost bankippujcovani petz zpisobilo mnoha podnikn vyznamné potize.
» Podil pracovniho kapitalu na ol&Znych aktivech
PodilCPKnaOA= (Obe haaktiva— kratkodobéizi zdroje) / obsznaaktiva  (12)

Podil ¢istého pracovniho kapitalu na&mém majetku by # dosahovat 30-50 % iPvys-

$ich hodnotach PK nevydlava a snizuje se tak rentabilita podniku.
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2.3.3 Analyza rentability

Ukazatele rentability jsou &itkem miry zisku. Redstavu;ji relativni ukazatele, je mozné je
pouzit pro srovnani ¥ase. Ukazatele rentability ukazuji kombinovany Vikvidity, fizeni
aktiv atizeni dluhu na vysledky hospddai. Ukazatele rentability jsou z&reny na hod-
noceni minulého obdobi, nezohfegi odhad budoucichimosi. Hodnoty ukazatél renta-
bility nejsou je& meritkem UspSnosti podniku, je nutné je porovnat s naklad§tabané
prilezitosti. DalSim problémem je, Ze nezachycujkdz pouzivani ciziho kapitalu a s tim

souvisejici riziko platebni neschopnosti. [13]
Kategorie zisku

V praxi se ukazatele rentability pouzivajitznych obnénach podle &elu pouZziti a toho,

kdo je pouZziva. [3]

Na tomto mist je dilezité zminit, Ze se fizeme setkat siznym vykladem jak vlioZzeného
kapitalu, tak vykladu zisku. Sttn¢ I1ze pro finakni analyzu definovatitkategorie zisku,

které je mozné ziskakipo z vykazu zisku a ztraty:

EBITDA (zisk pg'ed uroky, zdagnim a odpisy) — vyhodou ukazatele je moznost srov-

nani vykonnosti podniknezavisle na politice odpisovani.

- EBIT (zisk ged odétenim Urok a dani) — ve finaimi analyze se vyuziva tam, kde je
nutno zajistit mezifiremni srovnani. Vychazi z iakke i kdyZ budou mit firmy stejné
danové zatiZzeni, maji rozdilnou bonitu z hlediskéitelského a tim padem by mohla
vySe uroki ovlivnit pohled na tvorbu vysledku hospadeii v hlavni podnikatelsk&n-

nosti.

- EBT (zisk gred zdagnim) — své vyuZziti nalezne tam, kde chceme zagstivnani vy-

konnosti firem s rozdilnym davym zatizenim.

- EAT (Cisty zisk, zisk po zdami) — je tacast zisku utena k rozdleni a gipadré k ¢ast

k ponechani jako zisk neroddny (slouZzi k reprodukci v podniku). [14]
> Rentabilita trzeb - ROS

Rentabilita trzeb = EBIT / Trzby (13)
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Ukazatel rentability trzeb neboli ziskoveé rétipslouzi k vyjadeni ziskové marze podniku.
Vyjadiuje schopnost podniku dosahovat ziski gané urovni trzeb, tedy kolik dokéze

podnik vyprodukovat efektu na 1¢Krzeb. [14]

Pfi hodnoceni ukazatele je vhodné sledovaidpvSim jeho rostou¢i klesajici tendenci,

kdy kladre budeme hodnotit tendenci stoupajici. Pro wgbge vhodné pouzit EBIT, ktery
umoziuje mezipodnikové srovnani a to tak, Zze hodnoceni avlivreno miznou kapitalo-

vou strukturou jednotlivych podnik(piip. podniki z mtiznych zemf&i odliSnou mirou zda-
néni). [13]

Pti srovnani s oborovym pmérem plati, Ze pokud jsou hodnoty tohoto ukazatedéi mez
oborovy pfimér, pak jsou ceny vyrolikponmérné nizké a nakladyiflis vysoké. Klesa-li
ziskova marze vase, je pdtba se za#tit na analyzu naklad neba@ praw jimi je zisko-

va marze ovliiovana. [14]
» Rentabilita celkového kapitalu - ROA
Rentabilita celkového kapitalu(ROA)EBIT/Aktiva (14)

Rentabilita celkového kapitalu neboli rentabilitdia se povazuje za zakladnifitko ren-
tability, neboli finagni vykonnosti, poréfuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do
podnikani bez ohledu na to, z jakych zdrigou financovany. Hoté&ova [4] upozaiiuje,
Ze do jmenovatele by sechuvést ptimér stavu aktiv k psatku a na koncidetniho obdo-
bi, protoZe tokova valina provozni zisk se kumuluje po celéetni obdobi, po které akti-
va meni svou velikost. \kitateli zlomku je vhodné ap pouzit EBIT,¢imZ ziskdme poloz-

ku, ktera je porovnatelna s advovymi hodnotami ROA.
» Rentabilita vlastniho kapitalu - ROE
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = EAT / Vlaskapital (15)

Rentabilita vlastniho kapitalu vyjage vynosnost kapitélu vioZzeného akcitina vlastni-
ky podniku. Pavelkova, Knapkova [12] uvadi, Ze jelyée by se rla pohybovat alespio
nékolik procent nad dlouhodobym ipmérem Ur@eni dlouhodobych vklag kdy kladny
rozdil se oznéuje jako prémie za riziko.

Grunwald [3] uvadi, Zze pmérna Urokova mira zipatych aranych dluhi je tim vyssi,

-----

poskytnutym danému podniku. Vet pimérné Urokové miry je pak nasledujici:
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Primeérna Grokova mira = Nakladové aroky / Utené dluhy (16)

Primérnd urokova mira pak poslouzi jako krajtiijgielnd hodnota ROE, nad kterou jsou

zjisténé hodnoty uspokojivé a pod nizZ jsou neuspokojive.

Tento poZadavek je opr&my, nebd investor nese po&mé vysoké riziko, pi némz mize
prijit o svij investovany kapital, z tohotaidodu pak vyplyva fakt, Ze cena vlastniho kapi-
talu placena ve fortndividendy¢i podilu na zisku je vySSi nez cena ciziho kapjtalace-

na ve fornd Uroku. Obecd# plati, Ze hodnota ROE bydha byt vySSi neZ vynosnost cen-
nych papiit garantovanych statem (poklaémi poukazky, statni obligace atp.), pokud nent,
podnik bude nejspiS odsouzen k zaniku, igbeestor se bude snazit investovaijkapi-

tal jinam. [15]

Ukazatel rentability ztraci vékterych gipadech vypovidaci schopnost: je-li vlastni kapital
velmi nizky, rentabilita nabyva extrémysokych hodnot. Stefrtak u podnik, které jsou
ve ztrat a maji zaporny vlastni kapital, pak vysledna reitita nabyva kladnych hodnot,

coz logicky nedava zadny smysl. [4]
» Rentabilita nakladi — ROC
Rentabilita naklad = 1 — ROS (17)

Rentabilita nakladl je dophkovym ukazatelem k ukazateli ziskovosti trzelickova [14] i
lepSich vysledk hospodegeni podnik dosahuje, nebol K¢ trzeb dokazal vytuat
s menSimi ndklady. Je vSak nutné stdomit, Ze zvySeni celkov&stky zisku Ize doséah-
nout i zvySovanim odbytu a nejen snizovanim nakl&ioto by tedy rozliSeni vlivu nakla-

dovosti a obratovosti &o byt jednim z prveadych cit.

2.3.4 Analyza aktivity

Ukazatele aktivity n§i schopnost firmy vyuZivat investované figanprostedky. Rozbor
téchto ukazateél odpovida na otazku, jak firma hosptidajednotlivymi slozkami aktiv a
také jaky maji vliv na vynosnost a likviditu podnikUkazatele aktivity maji vazbu na uka-
zatele rentability. O této skuteosti swdci predevSim ukazatele obratu celkovych aktiv.
[14]
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Ukazatele obratu maji¢tsinou d¥ podoby a to obrat (rychlost obratu) a dobu obrpaity,
¢emz obrat n&i kolikrat za rok se dana poloZka vyuzijig podnikani a doba obratu vyja-

diuje paet dni, za které se polozka ve fimbrati. [13]
» Obrat aktiv
Obrat aktiv = Trzby / Aktiva (18)

Obrat aktiv byva téZz ozhavan jako vazanost celkového vioZzeného kapitalunima@ini
doporiovana hodnot&ini 1. Je vSak nutné bratetel na pislusnost analyzované firmy
k odwtvi, které ma vliv na hodnotu tohoto ukazatele.Kdihodnota ukazatele &¢i o
neungrné majetkoveé vybavenosti podniku a neefektivnimziyani majetku. Obeérplati,
Ze ¢im vySSi je obrat aktiv, tim |épe, musime jej viaisuzovat obdgetre a nejlépe ve
srovnani s odstvim, protoZe investice do #iaeni jsou provashy s gedstihem, proto kle-
sajici nebo nizka hodnotaiie znamenat, Zze podnik investuje do budoucna artyé&stice

zatim nepinaseji efekt. [13]

Obrat celkovych aktiv Ize roztit na obrat dlouhodobého majetku a¢bbych aktiv, pi-
cemz prvni ukazatel vyjadje efektivnost a vyuzivani zejména budov, strajz&izeni a
udava, kolikrat se majetek obréti v trzby za rolgjadiuje jakacastka trzeb byla vyprodu-
kovana z 1 K tohoto majetku. Hol&kova vSak upozauje, Ze hodnota tohoto ukazatele je
ovlivnéna odpisovou politikou, nelfove jmenovateli se uvadiigtatkova hodnota.iPme-
zipodnikovém srovnani bychom proto ndnopomenout vzit v ivahu miru odepsanosti

aktiv a metody odpisovani. Vysoka odepsanost éipSuje hodnotu ukazatele. [4]
» Doba obratu zasob
Doba obratu zasob = (RPmerny stav zasob / Trzby) x 360 (19)

Ukazatel vyjaduje, dobu nutnou k tomu, aby @geni fondy gesly ges vyrobni a zboZni
formy znovu do formy pefZni. Pro posouzeni ukazatele je rozhodujici jehmjy ¢ase.
[13]

Obecr plati, Ze¢im vySSi je obratovost zasob a kratSi doba obraselz, tim je situace
lepSi. Je vSalkiéba davat pozor na optimalni velikost zasob #ejeat gihléednout k oboru

podnikani, protoZe existuji obory, kterérpzerg pottebuji ugitou miru zasob. [14]
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Pt nizkém obratu zasob a nepé&nm vysokém ukazateli likvidity Ize usuzovat, Ze firma
ma zastaralé zasoby, jejichz realna hodnota jé ni&s cena oficiakhuvedena v &etnich
vykazech. [16]

» Doba obratu (splatnosti) pohledavek
Doba obratu pohledavek = (Rmerny stav pohledavek / Trzby) x 360 (20)

Ukazatel vypovid4 o platebni morélce &dtteli, slouzi k vyhodnoceni inkasni politiky
podniku. Je-li v platebni podmince stanovenddhsplatnosti nap do 30 dit nebo do 45
dni, mizeme z hodnoty tohoto ukazatele usoudit, zda inkasbiha v souladu s touto

stanovenou platebni podminkou nebo je l&pBorsi. [4]

Doporwovana hodnota u doby obratu pohledavek §én doba splatnosti faktur a je
vhodné ji srovnavat s odiwvovym primérem. V sodasnosti je Bzné, Ze je doba uUhrady
faktury delSi. Pro malé firmy @iZe delSi doba splatnosti pohledavek znamenat dirian
problémy (zatimco &Si firmy jsou schopny tolerovat delSi dobu splati)o Optimalni

¢asovy horizont by v8ak ¢hspliovat kritéria obchodni politiky dané firmy. [14]

Holeckova [4] upozotiuje, Ze vysoka hodnota ukazatele vede k vySSintdapym nakla-
dam (vySSi pateba U¥ri) a zvySené administrativDale vznika nebezpevzniku pohle-

davek po lfité splatnosti.
» Doba obratu zavazla
Doba obratu zavazk= (Kratkodobé zavazky / Trzby) x 360 (21)

Je vhodné davat ukazatele do souvislosti s doboatwpohledavek. Doba obratu zavazk
by méla dosahnout alespchodnoty doby obratu pohledavek. Oba ukazatele giterite

pro posouzentasového nesouladu od vzniku pohledavky do dolflygepkasa a od vzni-
ku zavazku do doby jeho uhrady. Tento nesoukdchg ovliviwije likviditu podniku. Po-
rovname-li dobu obratu pohledavek a dobu obrataz4éy ziskdme prostor na dodavatel-
sky awr. Je-li doba obratu zavaklkratSi nez doba obratu pohledavek, znamena tix-zZe
ma plati své zavazkyide nez dostava zaplaceny své pohledavkyéaujey tak své odira-
tele. Pokud je doba obratu zavazdelSi nez satet obratu zasob a pohledavek, dodavatel-
ské Uvry financuji pohledavky i zasoby. iMe to vSak znamenat Spatnou likviditu. Mezi
vySi likvidity a aktivity je Uzka vazba a jégba hledat kompromis. Vyznamny je take vztah

k rentabili€, protoZze kratkodobé zavazky jsou levnym zdrojemaricovani a jejich pouzi-



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 28

tim dochazi ke zvySovani rentability vlastniho iaipého kapitalu. Pokud ale financuji

tyto zavazky dlouhodoby majetek, roste tak rizikatgbni neschopnosti. [13]

2.3.5 VIliv slozek finanéni rovnovahy na vynosnost

Rentabilita jako jedna ze sloZek figaim rovnovahy firmy je ovliiovana vSemi ostatnimi
slozkami tj. aktivitou, likviditou i zadluzenostW.zajemné souvislosti aigobeni jednotli-
vych slozZek finadni rovnovahy Ize sledovat v rozkladu ukazatedntability, nap. v

Du Ponto¥ diagramu.
» Vztah likvidity a rentability

Rentabilitu je nutné hodnotit v souvislosti s plateschopnosti a fin&ni stabilitou. Kaz-
dé investini rozhodnuti je spojeno srizikem, které musi Ipgsuzovano spolu
s aiekavanym vynosem. Invesise zajimaji hlavé o miru rizika a miru vynosnosti jimi
vloZzeného kapitélu. Gbveliciny spolu Gzce souvisi a proto je nutné hodnoisledky
rozhodnuti jak z hlediska dopadu na vynosnost;j taklediska vlivu na riziko podstupo-
vané podnikem. Jedgba zkoumat, zda podnik ve snaze maximalizovat resk fFilis za-
dluzen a nebo naopakild neumrtvuje kapitalové zdroje s cilem minimate rizika pla-

tebni neschopnosti a dosahuje tak vyéamensi vynosnosti. [3,[4]

Firmy obecg usiluji o dostaténou likviditu. Tomu odpovida vyssi hodnotacabych ak-
tiv, neba@’ zvySujecitatel ve vzorci pro vypeet likvidity. Vzhledem k tomu rize tedy fir-
ma, kterd ma velky objem nepebnych zasoki nedobytnych pohledavek vypadat jako
vysoce likvidni, protoze v obowdhto skupinach aktiv jsou vazany piestky, které by
jinak mohly grispét k tvorbe zisku. Jevi-li se tedy firmariis likvidni, je tteba proveést ana-
lyzu obratu uvedenych skupin aktiv. Vazanost geab¢i v kratkodobych aktivech nép
nasi firm¢ Zadny nebo jen maly vynos, proto zde platititep vztah mezi likviditou a zis-
kovosti. [15]

» Vliv zadluzZenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu

V souvislosti s rentabilitou podniku je nutné seiitno pakovém efektu (multiplikatoru
vlastniho kapitalu). Vliv zadluZenosti na rentahilvlastniho kapitalu vyjadji dva faktory
— urokova redukce zisku a finari paka, picemz tyto dva faktorysobi protictidne. Fxi
hledani optimalni zadluZzenosti se vychazitedpokladu, Ze cizi kapitél je letgi nez

vlastni, protoZze naklady na financovanéi@m nebo obligacemi jsou nizsi na% financo-
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vani akciemi. Ke snizovani nakiagubstituci vlastniho kapitalu dluhem dochazi ysak
uréitou mez, ve kteréysobi finarni paka pozitiv. Prekrati-li Groven dluhu tuto mez,
pak se zénou naklady kapitalu zvySovat a vysledkem budeimgstabilita firmy. Je to
zpasobeno tim, Ze sistem zadluZenosti roste i Urokova mira, netoste riziko pro banku,
ktera za ¥tSi riziko logicky poZzaduje &Si vynosnost, stegntak vysSi vynosy pozaduji i
vlastnici firmy. ProtoZe zadluZzenost nejprve zvgagntabilitu az do bodu optima a poslé-
ze rentabilitu sniZzuje, fiteme vzajemnéysobeni obou faktdr(Grokové redukce zisku i
finaneni péky) vyjadit jejich soinem, ktery se ozriaje jako multiplikator viastniho ka-
pitalu. [15]

EBT o A
EBIT VK

>1 (22)

Plati-li tento vztah, pak bychom podniku dopsilitse vice zadluZzovat a zvySovat tak podil
cizich zdrofi, coz by nglo pozitivni vliv na rentabilitu vliastniho kapitalyy opaném [¥i-

padt bychom zvySovani zadluzeni nedopoliu
» Vztah rentability a aktivity

Mezi obratem aktiv a rentabilitou platfima ungra, ¢im vice se aktiva obraceji, tim vice
generuji zisku. Je vhodné podle charakteru podnigi@dovat obrat takovych aktiv, které
tvori nejwtsi polozku. Stala aktiva se budou obracet pomakgi odzna aktiva a jejich

hodnota se budef@gnaset do produktu postuppomoci odpis. Firmy se snazi drzet co

nejnizsi a zaroveco nejproduktivijSi aktiva. Jejich obrat Ize zvysit nagpeasingem. [15]
» Kompromisni vztah mezi rentabilitou, zadluZenosti dikviditou

Likvidita ROE

LIKVIDITA
VIITIGVINHGY

0 v 100
ZADLUZENOST

Obrazek 1 — Kompromisni vztah mezi rentabilitou,

zadluzenosti a likviditou [2]
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Obrazek 1 znazauje vzajemny vztah rentability viastniho kapitdinancni paky a poho-
tové likvidity. S fistem zadluZenosti, zarqupokladu zanedbani nakiatbankrotu, roste
rentabilita vlastniho kapitalu vidledku déaového Stitu. ZarowevSak st@istem zadluze-
nosti klesa likvidita podniku a roste nebedpeplatebni neschopnosti podniku. Je tedy
ziejmeé, Ze neni mozné dosahovat vysoké rentabiltgraver nizke likvidity. Volba hod-
not t€chto ¥ ukazatel obecné zavisi na fazi vyvoje firmy a na rizikuené& je podnik
ochoten podstoupit. Nasledujici graf zachycuje ajgdnodusSenou Uvahu, kde vySrafovana
oblast pedstavuje oblast kompromisni¢gSeni. V sotasnosti je otazka volby optimalni

kapitalové struktury jednou z hlavnich uloh figafhotizeni podniku. [2]

Hloukgji se vzdjemnymi vztahy mezi ukazateli zabyva aralyoustav ukazatelktera je

struené popsana v kapitole 2.5.

2.4 Souhrnné ukazatele

Souhrnné ukazatele maji za cil vyjdsouhrnnou charakteristiku celkové fikag—
ekonomické situace a vykonnosti podniku pomoci géartisla. Bankrotni modely infor-
muji o tom, zda je firma v dohledné dobhroZena bankrotem. Jsokemy gedevsim pro
véritele, které zajima schopnost podniku dostat svygmazkKim, resp. ktd nemaji

k dispozici jiné, nap ratingové ohodnoceni. Bonitni modely odrazejiurinancniho
zdravi firmy, jsou tedy orientovany na vlastnikingestory. Snazi se bodovym ohodnoce-

nim stanovit bonitu hodnoceného podniku. [17]

V néasledujicich kapitolach jsou uvedeny modely jii@uZ praktické&asti prace.

2.4.1 Altmanidv model

Altmanav model je typickym fedstavitelem bankrotniho modelufeBstavuje jednu
Zz moznosti, jak vyhodnotit souhmfinancni zdravi podniku. Je stanovena pomoci jediné-
ho ¢isla Z-skdre, které se sklada&ipkazatel a zahrnuje v sabrentabilitu, zadluzenost,
likviditu i strukturu kapitéalu, kde ke kazdému ukieli je Fifazena ufita vaha stanovena

na zaklad empirickych pézkumi. [17]

Altmanav model ma pro spoteosti, které nejsou obchodovatelné na burze ngstédvar
[14]:

Z = 07170X, + 0B470X, + 31070X, + 042X, + 09980X, (23)
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kde

X1 = podil pracovniho kapitalu k celkovych akti

Xz = rentabilitagistych aktiv

X3 = EBIT / aktiva celkem

X4 = vlastni kapital / cizi zdroje

Xs = trzby / aktiva celkem

Interpretace vysledkpodle Rickové [14] je pak nasleduijici:
- hodnoty niz8i nez 1,2 pasmo bankrotu

- hodnoty od 1,2 do 2,9 pasmo Sedé zony

- hodnoty nad 2,9 pasmo prosperity

OvSem pouziti toho ukazatelecgskych podminkach je problematické a tedevsim
z daivodu vysoké platebni neschopno&tiskych podnik. Toto je mozné&eSit gidanim

dalSi prorénné do vzorce: &= zavazky po lit¢ splatnosti / vynosy. [12]

2.4.2 Index IN — Index davéryhodnosti

Inka a lvan Neumaierovi sestauiliyii indexy, které umaiuji posoudit finatini vykonnost
a divéryhodnostceskych podnii. Index IN je stejs jako Altmaniv model vyjaden rov-
nici, v niZ jsou zé@zeny porrové ukazatele zadluzenosti, rentability, likvidéyaktivity.
Byly postupi vyvinuty modely IN95, IN99, INO1 a jako poslednyl tvytvoren model
INO5, ktery je aktualizaci indexu INO1 podle testn datech @imyslovych podni z roku
2004 a s ohledem rské podminky a akceptuje i hledisko viastnikaexnliNO5 vypd@i-

tame podle nasledujiciho vzorce [15]:

aktiva + 004x EBIT + 397x EBIT+0 1xvynosy+ 009x OA (24)

013x ,
g cizi zdroje nakl Groky aktiva aktiva kr.zavazky kr.0very

Pokud je hodnota indexwtéi nez 1,6, znamena to, Ze podnikitveodnotu. Je-li hodnota
indexu INO5 mensSi nez 0,9 nazaog to, Ze podnik sipe k bankrotu. Mezi hodnotami 0,9 a

0,6 se nachazi tzv. Seda zona. [12]
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2.4.3 Taffleriwv bankrotni model

Jak uz z nazvu vyplyva, jedna se o model udavpjmictpodobnost bankrotu spdéleosti.
Spole&nosti s hodnotou vysSi nez 0,3 maji malou p¢gpedobnosti bankrotu, zatimco u
firem s vyslednou hodnotu nizsi nez 0,2 I1zel@vat bankrot s vy3Si praymbdobnosti.

Ukazatel vyuziva 4 po#énové ukazatele [15]:
R; = zisk ffed zdasinim / kratkodobé dluhy
R, = ol®Zna aktiva / cizi zdroje

Rs = kratkodobé dluhy / celkovéa aktiva

R4 = trzby celkem / celkova aktiva
Tafflerova diskrimin&ni rovnice ma tvar:

T = 053[R, + 013[R, + 018[R, + 016[R, (25)

2.4.4 Ekonomicka pridand hodnota (EVA)

Ukazatel EVA nam ukazuje, jak spdh@st za dané obdobfigpéla svymi aktivitami ke

zvySenici snizeni hodnoty pro své vlastniky. [13]

Ustredni myslenkou ukazatele EVA je fakt, Ze investigiwéri svym investaim hodnotu
pouze v tom fipac, Ze jeji dekdvana vynosnostigsahne jeji kapitalovou nakladnost.
Nutnost finakni analyzy pomoci EVA vychazi z nedostatdasickych ponirovych uka-
zateli, které vychazeji zdetnich vykad. Firma tedy vytvBl hodnotu tehdy, je-Kisty pro-
vozni vysledek hospodéeni (NOPAT) vysSi nez naklady pouzitého kapitabugst aroka
placenych a vyplacenych dividend). EVA se pak vijéakto [14]:

EVA =NOPAT - WACC x C (26)
kde:

NOPAT =¢isty provozni zisk po zd&ni (nett operating profit after taxes) (v ramcidzje
noduSeni bude dale gtan NOPAT jakcEBIT x (1 - T)kde T je daova sazba v %)

! kratkodobé dluhy = (kratkodobé zavazky&Fié bankovni Giry + kratkodobé finani vypomoci)
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WACC = vazené gimérné naklady celkového kapitalu
C = kapitél vazany v aktivech
Dale je mozné pro vyget EVA pouZzit vzorce pouzivaného Ministerstveninpysiu a
obchoduCR:

EVA = (ROE — ) x VK (27)
kde:
re= naklady na vlastni kapital (viz ratingovy modedifoha XIII)

Problémem § konstrukci ukazatele je obtizné Zj&ani naklad vlastniho kapitalu, coz
vede k tomu, Ze ukazatel EVA se v naSi ekonomick&ipgese priliS nezabydlel, jak se
domniva Ri¢kova. Dale uvadi jako jeden z probléraké to, Zze se EVA vyjddje abso-

lutné, a neni mozné zajistit jeji srovnani s jinou fitndo oborovym ptimérem. [14]

Naproti tomu vSak Pavelkova, Knapkové [13] uvadideakt jako jednu z hlavnich vyhod
s upozorgnim, Ze pro mezipodnikové srovnani EVA je moznéZpiopouzecast vzorce
(ROE — R).

2.5 Soustavy ponérovych ukazateli

Soustavy porrovych ukazatei slouzi k vys¥étleni vzajemnych souvislosti mezi jednotli-
vymi ukazateli. Soustavou se ukazatele stavajiytefedli mezi nimi vzajemna souvislost

¢i zavislost. B vytvareni soustav ukazafeSedl&ek [15] rozliSuje:

0 Soustavy hierarchicky uspamdanych ukazatél- jejich typickym gikladem jsou pyra-
midové soustavy, které slouzi k identifikaci logick a ekonomickych vazeb mezi

ukazateli jejich rozkladem.

o Ucelové vyléry ukazatel — cilem je sestavit takové wtty, které by dokéazaly kvalitn
diagnostikovat finatni situaci podniku. Podlec¢élu jejich pouziti seileni na vySe
zmingné bonitni a bankrotni modely.

Prikladem pyramidové soustavy ukazatg rozklad ukazatele ROE, ktery byl vyvinut a

poprvé pouZzit v nadnarodni chemické spotesti Du Pont de Nomeurs. Diagram znazor-

nuje zavislost rentability viastniho kapitalu na :

0 ziskovém rozpti,
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0 obratu celkovych aktiv,

o poneru celkovych aktiv k vlastnimu kapitélu. [8]

rentabilita vlastniho kapitz’:luJ

"

| |
| 1
ROA ]X ( aktiva celkem/vlastni kapitél]

I 1
[ rentabilita trzeb obrat celkovych aktiv}

J

[ EAT J ( trzby ] [ trzby J ( aktiva celkem ]

Obrazek 2 — Pyramidovy rozklad ROE [14]

Leva strana diagramu (Obrazek 2) odvozuje ziskawatzi. Odspodu jsou &gany nakla-
dové poloZky a jejich od¢enim od vynos se zisk&isty zisk. Ziskova marze se vyfita
jako zisk @leny trzbami. Je-li ziskova marze niz&iavykazuje klesajici tendenci, jéeba

se zaniiit na analyzu jednotlivych druinékladi. [15]

Prava strana Du Pont rozkladu jeitoa ukazatelem pakoveého efektu.rdgmnosti toho-
to ukazatele jeiejmé, Ze budeme-li vedtsim rozsahu vyuZivat cizi kapital,udeme za
urcitych okolnosti dosahnout vyssSich hodnot rentabiliastnino kapitalu. Pozitivni vliv
zadluzenosti se projevi jen tehdy, bude-li firmeritvtakovy zisk, aby vykompenzoval vys-

Si ndkladové uroky. [14]
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3 CHARAKTERISTIKA SPOLE CNOSTI XY, S.R. O.

Spole&nost XY, s. r. 0. je vyrobni spaleosti gisobici v oblasti plastikdkého a strojiren-
ského piimyslu. Zabyva se vyvojem, vyrobou a zpracovanimagriast a vyrobou na-
stroju pro automobilovy, elektrotechnickytnysl a kuchyiskych poteb. Poskytuje kom-
plexniteSeni projekt od vyvoje, pes vyrobu nastroje, lisovani az po montaz. &Gae se

na vyuziti novych technologii v oblasti fikbvani alisovani plasi.

Dle OKEC ji maZzeme z#adit do skupiny 25 (subsekce DH), nyni dle klasifi&
CZ-NACE nalezi do skupiny 22.29 Vyroba ostatnicmspbvych vyrobk.

Vyznamnym milnikem spobmosti se stala rozsahla restrukturalizace. Spok&t v roce
2007 nakoupila nové strojniitaeni na vstkovani plast a provedla modernizaci vyrob-
nich prostor. Stroje byly financovany leasingemntdekrok zn&né prispél k efektivite
hospodé&eni tim, Ze se snizily vynaloZzené naklady naispot energie, vyraznse zvysila
kvalita vyrobki, zrychlil se cyklus vyroby a snizila se zmetkositalako dlezity prvek se
jevilo i sniZzeni hldnosti strofi, coZz méa velkou vyhodu pro zé@sinance. ZvySila se i spo-

lehlivost strofi. Stroje je nyni mozni&dit pres p@itacovou sf.

3.1 Vyvoj poctu zameéstnanai

Spole&nost XY, s. r. 0. s¢éadi do skupiny malych firem a to s gagnym stavem 25 za-
méstnand. Z hlediska struktury za¥stnand@ je vyvoj patu pracovnik ve spolénosti

XY, s. r. 0. nasledujici (viz tabulka 1):

Ridici . Podil

pracovnici Ostatni Celkem OIRP
2004 4 8 12 2,0
2005 4 9 13 2,3
2006 4 11 15 2,8
2007 4 16 20 4,0
2008 6 19 25 3,2

Tabulka 1 — Vyvoj pétu zangstnand — XY, s. r. o.

[vlastni zpracovani]

Jelikoz se jedna o malou firmu je zdeipbzangstnand minimalni. Z tabulky. 1 je patr-

ny postupnyist patu ostatnich zagstnand a v roce 2008 takéisttidicich pracovnik.
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4 CHARAKTERISTIKAODV ETViAJEHO VYVOJ

Vyroba plastovych vyrobkpati dle OKEC do skupiny 25.2 a subsekce DH. Od roku 2009
je OKEC nahrazena klasifikaci CZ NACE. Podle tohdieneni pati vyroba zbozi z plast
do skupiny 22.

Subsekce DH se v poslednich letech rozvijela rrasioymi tempy. Bvodem byla trvale
vysoka poptavka pa@&thto vyrobcich a toiedevsim odérateli z automobilového, elektro-
technického a obalového gonyslu, stavebnictvi, zetdélstvi apod. Pozice odwi 25

v ramci zpracovatelského tpmnyslu v poslednich letech postépposilovala. Zlom vSak
nastal v druhé polovinroku 2008, kdy se #Zaly projevovat dopady hospad&é recese,
kterd postihla sitovou ekonomiku. Vzhledem k tomu, Ze toto & m4 silné vazby na

jiz zminéné pamyslové obory, nastal zde pokles trzelZetai gidané hodnoty.

V odwétvi vyroby pryZzovych a plastovych vyrobkiraji vyznamnou roli malé aistini
podniky do 249 zagstnand, které se podileji na celkovych trzbach 45 % &bba pdtu
zanestnand. V oboru 25.2 vykazuji nejvyssi trzby spitesti Candence Innovation, k. s.,
Gumotex, a. i Fatra, a. s. se sidlem ve Zlinském kraji, kdeoadtvi pryZovych a plas-
tovych vyrobki rozhodujici zastoupeni. Podil tohoto kraje naé&chbod¥tvi je zhruba

tretinovy a v potu zangstnand petinovy.

Plastik&sky pitimysl vSak paf k odwtvim, které ma své zastoupeni téme vSech krajich
CR, ¢imz pomah&esit nezaréstnanost v nejvice ohroZzenych oblastech. \tasné dob
je nutné, aby se podniky zakly na sniZzovani naklad zjednoduseni vyroby a vyvoj no-

vych produkéi mimo dosavadni zatteni produkce.
Postaveni jednotlivych sekfov ramci zpracovatelskéhotpnyslu ilustruje obrazek 3.

Ve struktue trzeb si i v roce 2008 udrzel prvni pozici sekdd (Vyroba dopravnich pro-
stredk) s podilem 17,9 % (v roce 2007 to bylo 18,1 %).nfia nasledovaly sektory DL
(Vyroba elektrickych a optickychiistroji) a to s podilem na trzbach za vlastni vyrobky a
sluzby ve vysi 16,4 % (v roce 2007 15,4 %) a délkda DJ (Vyroba kofr a kovodinych
vyrobkil) s podilem 14, 8 % (v roce 2007 to bylo 15, 2 $&ktor DH (Gumarensky a plas-
tikarsky pramysl) se podili na celkovych trzbach za viastnotbay a sluzby 6,4 %.
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Obréazek 3 Podily sekt na trzbach za prodej viast-
nich vyrobki a sluzeb v roce 2008 [19]

4.1 Analyza odwtvi

Zdrojem dat pro analyzu odtvi jsou udaje MPO. Od¥vim se rozumi skupina subjékt
které jsou si z &akého hlediska podobné. U nasc¢jeneéni do odétvi dano odetvovou
klasifikaci ekonomickyclginnosti (OKE) 1991. Od 1. ledna 2008 do3lo k opu$tOd-
vétvové klasifikace ekonomickyakinnosti (OKE) a jeji nahrazeni Klasifikaci ekonomic-
kych ¢innosti (CZ-NACE). Tato klasifikace ma zohlednitheologicky rozvoj a struktu-
ralni zmény hospodgstvi za poslednich 15 let. Analyza éthi je dilezitd pro srovnani

firem vzajems. [13]

Pfi analyze od¥tvi v nasledujicicésti prace vychazim z Udagverejnénych na strankach
MPO, avSak mé vypty se nepatm liSi od rekterych vypd@ta MPO. Ri propaitech jed-
notlivych ukazatel jsem se rozhodla pouzit metodiku dle Pavelkov&gkove [12] uva-

dénou v teoretické€asti prace.

2 DA Primysl| potravinésky a tabakovy, DB Textilni a édni primysl, DC KoZedlny primysl, DD Dre-
vozpracujici pimysl, DE Papirensky a polygrafickyipnysl, DF Koksovani a rafinérské zpracovani ropy,
DG Chemicky a farmaceuticky imysl, DH Gumarensky a plastilsky pimysl, DI Pamysl skla, keramiky,
porcelanu a stavebnich hmot, DJ Vyrobatkawkovodinych vyrobki, DK Vyroba strofi a Zizeni, DL Vy-
roba elektrickych a optickychiistroji, DM Vyroba dopravnich pragtdki, DN Zpracovatelsky @mysl

jinde neuvedeny
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5 FINAN CNIi ANALYZA

5.1 Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy

Zakladni informace o majetkové strukduirmy nam poskytne pohled na jednotlivé poloz-
ky aktiv ve zkrdcené fortnrozvahy (tabulka 2). Horizontalni a vertikalni Bza rozvahy

spole&nosti XY, s. r. 0. i odétvi se nachazi vilohach Pl az PIV.

v tis. K¢ 2004 2005 2006 2007 2008
AKTIVA CELKEM 5545 7441 9 878 11419 11474
Stala aktiva 1436 2142 1661 1 559 1073
Obézna aktiva 4 066 4 855 7874 9179 10120
Zasoby 2 329 2214 2979 3032 2 462
Kratkodobé pohledavky 1709 2554 4704 5904 7 562
Kratkodoby finanéni majetek 28 87 191 243 96
Casové rozliseni 43 444 343 681 281
PASIVA CELKEM 5 545 7441 9 878 11419 11474
Vlastni kapitél -409 221 395 421 878
Cizi zdroje 5 850 7184 8790 10 900 10 493
Kratkodobé zavazky 4 575 5959 8117 9215 8 297
Bankovni Gvéry 1025 581 1331 1783 2 299
Dlouhodobé bankovni Gvéry 825 525 225 0 0
Kratkodobé bankovni Gvéry 124 76 1047 1433 2 062
Casové rozliseni 104 36 693 08 103

Tabulka 2 Zkracena rozvaha

zpracovani]

spolesti XY, s. r. 0. za rok 2004 —

2008 [vlastni

v mil. K¢ 2004 2005 2006 2007 2008
AKTIVA celkem 80656| 89515 97838| 119448 | 96 436
Dlouhodoby majetek 36 856 54 604 63 870 78 782 58 506
ObéZna aktiva 42 590 33879 32943 39 635 36 972
Zasoby 10 683 10 763 10709 11 581 12 202
Pohledavky (dl.+kr.) 27 505 17 689 18 423 22 481 20 662
Kratkodoby finanéni majetek 4 402 5427 3811 5572 4108
Casové rozliseni 1210 1032 1025 1030 957
PASIVA celkem 80656| 89515| 97839| 119448| 96 436
Vlastni kapital 43 265 50 341 57 427 64 144 53 740
Cizi zdroje 33755 38 478 42 903 54 969 42 516
Dlouhodobé zavazky 3480 3355 5811 3543 4 452
Kratkodobé zavazky 13 100 15 627 14 532 18 816 17 047
Bankovni Gvéry 14 931 18 369 21726 30 628 19 596
Dlouhodobé bankovni Gvéry 9930 11478 6 976 10 675 8 734
Kr. bankovni Uvéry + vypomaoci 5001 6 916 14 750 19 953 10 862
Casové rozligeni 3 636 696 -2 491 335 180

Tabulka 3 Zkracena rozvaha @t za rok 2004 — 2008 [19]
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Z hlediska celkového majetku spatesti XY, s. r. 0. miZeme pozorovat rostouci hodnotu
bilanéni sumy aktiv, kterd se od roku 2004 zvySila o W)7avSak tento nast je zmisoben
piedevsim fistem olsznych aktiv (kratkodobych pohledavek), stala aktivaji ve spole-
nosti klesajici tendenci. Nist kratkodobych pohledavek v roce 2008 byisagben ziska-
nim nového zakaznika z automobilového a elektrotiegkiho pamyslu. U vyrobnich spo-
le¢nosti se obeenpreferuje majetkova strukturdidonéna ke stalym aktivm, nebd vy-
robni program je zpravidla namejSi na majetkove zabezfmni nez poskytovani sluzeb.
Tuto skuténost potvrzuje struktura majetku v @tivi, ktera je tvéena cca ze 60 % dlou-

hodobym majetkem (viz graf 2).
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Graf 1 Vyvoj majetkové struktury — XY, s. r. 0. fdgtni

zpracovani]

120000
100000
80000+
60000
40000+
20000+
0

mil. K ¢

2004 2005 2006 2007 2008 ok

‘ [ Stala aktiva @ Zasoby O Pohledavky O Kr. finan¢ni majetek ‘
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covani]
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Majetkova struktura firmy v letech 2004 — 2008, lmaena v grafu 1, je t¥ena v paémeéru

z 80 % okZnymi aktivy. U stalych aktiv dochazelo ve sledoéanobdobi k jejich postup-
nému poklesu, kdy v roce 2004 je$torila asictvrtinu celkového majetku a v roce 2008
doSlo k jejich poklesu na 9 % z celkovych aktividrakut&nost je zgsobena tim, ze fir-
ma vyuziva stale vice na financovani majetku vyhddrmy leasingu, ktery neni zachy-
cen v rozvaze v polozce majetku. UeBbého majetku nedochazelo k vyraznymemam,

co se ty¢e jejich pondru na celkové majetkové strukéy avsak je zde viditelny jejictist a

to ve sledovaném obdobi téimo 150 % od roku 2004. Dlouhodoby majetek jerévo

Z WtSi ¢asti samostatnymi movitymiéemi, tzn. stroje a nastroje pebné pro zajighi
vyroby, dale jej tvéi nedokoreny dlouhodoby hmotny majetek a poskytnuté zaloay n

tento majetek. Budovy firma nevlastni, vyuziva @jomu vyrobnich prostor.

Na celkové surhobeZnych aktiv se nejvice podili zasoby a tedevsim materialu a vy-
robki. Od roku 2007 doSlo ke snizeni zasob materidgha ffemené na vyrobky, jejichz
vySe ma rostouci tendenci, coz nelze hodnotit pogit neb@ zde dochazi k umrtvovani
financnich prostedki v zasobach. V roce 2008 doslo k odprodeji zbyi@jicdsob zbozi
na sklad, které na konci roku vykazuji nulovyigtatek. Jejich odprodej se poté promitl do
rastu trzeb za zbozi afippel tak k navyseni vysledku hospddai. V od¥tvi mizeme
Zzpozorovat vyrazny nast zbozi na skladv roce 2007, ktery byl Zizoben zejme celosw-

tovou finargni krizi a s tim spojenym nizSim odbytem.

DalSi vyznamnou poloZzkou sbnych aktiv ve firnd XY, s. r. 0., jsou kratkodobé pohle-
davky, které postugnod roku 2007 zdnaji tvadit vetsi cast okkzného majetku nez zasoby
a to 66 %, zatimco zasoby v roce 200&t&1 % okzného majetku. V odivi tvori po-
hledavky jen asi 20 % a zasoby kolem 10 % az 138anych aktiv. Co se tg kratkodo-
bého finakniho majetku je patrné, Ze ve fiénzaujimé jen nepatrnotést (asi 1 % - 2 %

celkovych aktiv), zatimco v odtwi tvori vySSi podil - cca 4 % - 6 % aktiv.

Co se tye finartni struktury podniku (graf 3) je na prvni pohledrpa, Ze firma svodin-
nost financuje z vice jak 90 % cizim kapitdlem, nefze na prvni pohled hodnotit pozitiv-
n¢. Kladre Ize hodnotit pouze skuteost, Ze se vlastni kapital zg@esnich minusovych

hodnot v roce 2004 dostal k hodnotam plusovym aastouci tendenci. Zarokeniazeme
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za pozitivni povazovat skuteost, Ze zadluzenost je z cca 80%iev@ obchodnimi @y

a jen z cca 20% wwy bankovnimi (které s sebotipasi urok).
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Graf 3 Vyvoj finargni struktury — XY, s. r. o. [vlastni

zpracovani]

V odwétvi (graf 4) tvdi cizi kapital podstathmenSi podil nez ve sledované féra to asi
55 %. Hodnota cizich zdnbjv absolutnim vyjateni ve firn€ sice vyrazg rostla,
v relativni vyjadeni se v3ak cizi zdroje podilely na bitahsung stale nizS§im procentem a

to prav diky nistu vlastniho kapitalu (vysledku hospoeta).
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U spol&nosti zangiené na vyrobu bychomdinobecre davat pednost dlouhodobym zdro-
jam financovani, coz v tomtofipact neodpovida, protoZze nepgi cast cizich zdrdgj ve
spole&nosti XY, s. r. 0. tvéi kratkodobé zavazky. Ty tyiov prvnich dvou analyzovanych
letech 80 %, v poslednich letech 71 % cizich Zdnajcemz se jednéipdevsSim o zavazky
z obchodniho styku. Mensi polozky zavazkou pak ve firm tvoreny zavazky ze social-
niho a zdravotniho poji&ti a daovymi zavazky wuci statu, které maji rostouci tendenci a
v roce 2008 tvii az 27 % cizich zdrdj Vedle kratkodobych zavaiikvoii zbytek cizich
zdroji bankovni U¥ry a to jednak G&ry dlouhodobé, které vSak vykazuiji klesajici termilen
a v roce 2007 jejich uplné splaceni, coz Ize hathpaizitivné z pohledu potencionalnich
véritelt, neba’ se firme dari splacet i dlouhodobé zavazky. DlouhodobérywSak byly od
roku 2007 nahrazovany &y kratkodobymi, které v roce 2008 tilg 18 % cizich zdraj a
byly pouZzity gedevsSim na ndkup materidlu. V &tii tvori krdtkodobé zavazky pouze
15% az 17 % cizich zdribja asi 20 % je tv@no bankovnimi G&ry a to do roku 2007

(stejre jako ve firmg) spiSe dlouhodobymi, v poslednich letech naopeé kiatkodobymi.

Dale je nutné upozornit na fakt, Ze v roce 2004lastni kapital spokosti nachazel hlu-
boce v minusovych hodnotach, coz byldigpbeno hospodenim firmy ged restrukturali-
zaci a neefektivni vyrobou. OvSem v nasledujicoer2005 se firhopst poddilo dovést
vysi vlastniho kapitalu do hodnot kladnych. Rokyp@@ 2007 byly ve firazlomové, ne-
bot prokehla rozsadhla modernizace a rekonstrukce vyrobniaistgr a doSlo aft

k velkému skoku vysledku hospddai a to srem dofi. Firma v &chto letech zarove
zakoupila nové vsikolisy a obrakci centra k vyrob forem na zpracovani plasa doSlo
k uzaweni WtSiny leasingovych smluv. V roce 2008 lze vysledwspodéeni hodnotit
kladré, neba@’ doslo k jeho ogtovnému naistu. Firn¢ se podslo ziskat vyznamného za-
kaznika z oblasti automobilového a elektrotechriickpriimyslu a tim doslo k vyraznému

narstu trzeb.

5.2 Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztaty

V tabulce 4 je uvedena zkracena forma vykazu zssktraty spolénosti XY, s. r. 0. Hori-
zontélni a vertikaIni analyza vykazu zisku a ztr&pol€nosti i odwtvi je uvedena

v priloze PV az PVIII.
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v tis. K¢ 2004 2005 2006 2007 2008
Vynosy celkem 9365| 12694| 14681| 19794 32633
Trzby za prodej zbozZi 93 316 61 609 2335
Vykony 8920 12255| 14260| 18438| 28 744

Trzby za prodej vlast.vyrobkl a sluzeb 8905| 11283| 12990| 17884| 28552

Zména stavu vnitropod.zasob vl.vyroby -84 -61 510 32 192

Aktivace 99 1033 760 522 0
Ostatni vynosy 323 6 324 675 1457
Ostatni finanéni vynosy 29 117 36 72 97
Naklady celkem 9711 12021]| 14363 19637| 31905
Naklady na prodané zbozi 145| 1278 54| 1194 427
Vykonova spotreba 4826| 6562| 9304| 13238| 22384
Osobni naklady 3201 2620] 2580 3519| 5498
Odpisy DM 484 624 1787 462 130
Nakladové uroky 77 91 102 192 299
Ostatni naklady 927 761 439 642| 2758
Ostatni finan¢ni ndklady 51 85 97 390 409

Tabulka 4 Naklady a vynosy 2004 — 2008 - XY, ®.fvlastni zpracovani]

v mil. K¢ 2004 2005 2006 2007 2008
Vynosy celkem 134 106| 140335| 145691 | 174 704 | 188 033
Trzby za prodej zbozi 13580| 13849| 14965| 20914| 20615
Vykony 107557 | 116241 | 119662 | 140805| 134912
Trzby za prodej vlast.vyrobku a sluzeb 104 674 | 113244 | 118248 | 137006 128 630
Zména stavu vnitropod.zasob vl.vyroby 539 467 546 718 1391
Aktivace 2344 2530 869 3082 4 892
Naklady celkem 124 882| 133017 | 134369 | 160940 | 176 435
Naklady na prodané zbozi 10988| 12162| 13484| 19090| 18695
Vykonova spotfeba 83179| 88335| 91607| 107041| 103355
Osobni naklady 13055| 13891| 12614| 14419| 15708
Odpisy DNM a DHM 4438 4996 4925 5555 5555
Nakladové droky 857 734 832 1 206 1537

Tabulka 5 Naklady a vynosy 2004 — 2008 - &udiv[19]

Z hlediska dosahovanych vyriogtabulka 4) je evidentni, Ze firma ma vyrdzvyrobni
charakter a &Sinu vynos piredstavuji trzby z prodeje vlastnich vyrdbk sluzeb. Trzby za
prodej zboZzi a ostatni vynosy jsou minimalni. Jdatech 2005 — 2006 se na vynosech
vyrazreji (kolem 8 %) podilely ostatni vynosyiipemz tento ndist byl zpisoben aktivaci

dlouhodobého nedokéaného majetku.

Trzby za prodej vlastnich vyrobkmaji ve firne rostouci tendenci, coz Ize hodnotit pozi-

tivné. Vykony se za analyzované roky zvySily o 222 %jvidiSi nafist trzeb lze pozorovat
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v poslednich letech, kdy firma prosperovalgedevsim diky vyznamnému acithtel
z automobilového @myslu. Z vyvoje trzeb oditvi (tabulka 5) nizeme pozorovat obdob-
ny vyvoj &chto trzeb, avSak s tim rozdilem, Ze trzby za Vigyad sluzby rostly velmi dy-
namicky pouze do roku 2007. Zma nastala v roce 2008, kdy toto &b, jako jedno

z prvnich VCR, pocitilo ekonomickou krizi a nizsi poptavku.

N 1

Z hlediska néaklafl firmy XY, s. r. 0., nizeme pozorovat nejvySsi zastoupeni vykonové
spoteby na nakladech, coz je pro vyrobni podnik charatické. Vykonovou spéebu
tvori predevsim néklady na splatky leasingu, sglod materialu a energie a dale ngjemné
za vyrobni prostory. Spi@ba materiadlu éhem sledovanych let narostla o 567 %, kdy
v poslednich letech byhst zpisoben vySSim odbytem.iBt polozky sluzeb vyjadje po-
stupré od roku 2007 §tSi zainteresovanost podniku na fitiaim leasingu. DalSi vyznam-
nou polozkou nakladjsou osobni naklady, které ftdolem 20 % celkovych naklada
maji rostouci tendenci, coz vypovida i o rostoupioitu zangstnan@ avsak klada Ize
hodnotit, Ze jejich podil na trzbach v poslednigteth klesa. Podobna situace je vabav
Prevaznacast naklad v odwtvi je tvarena vykonovou spigbou, kolem 10 % néaklad
tvoii naklady osobni (cca 10 %, s tendenci postupnéhista) a rostouci naklady na pro-
dané zbozZi (cca 10 % a postadr2 %).

5.3 Pohledavky a zavazky po lité splatnosti

v tis. K¢ 2005 2006 2007 2008

pohledavky po splatnosti 850 | 33,3%| 1938 | 41,3% | 871|14,8% | 2753 | 36,5%
do 30 dni 343/ 13,4% | 1280 | 27,3% | 476| 8,1%| 525| 7,0%
30 - 90 dni 243| 95%| 243| 52%| 242| 4,1%| 2134 28,3%
90 - 180 dni 51| 2,0% 61| 1,3% 32| 0,5% 4] 0,1%
180 - 360 dni 103| 4,0%| 121| 2,6% 63| 1,1% 9| 0,1%
nad 360 dni 110| 4,3%| 233| 50% 58| 1,0% 81| 1,1%
zavazky po splatnosti 2429 | 54,0% | 1528 | 25,4% | 2332 | 39,3% | 1039 | 31,4%
do 30 dni 523/ 11,6%| 335| 56%| 520| 8,8% | 465]| 14,1%
30 - 90 dni 492 10,9% | 272| 4,5%| 340| 57%| 144| 4,4%
90 - 180 dni 178| 4,0% 84| 1,4%| 323| 5,4% 0| 0,0%
180 - 360 dni 357| 7,9%| 168| 2,8%| 645]|10,9% 0| 0,0%
nad 360 dni 879/ 19,6% | 669]|11,1%| 504| 8,5%| 430]| 13,0%

Tabulka 6 Struktura zavaika pohledavek po splatnosti v letech 2005 - 2008

XY, s. r. 0. [vlastni zpracovani]
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Spole&nost XY, s. r. 0., v roce 2005 disponovala zavazéyhité splatnosti ve vysi 54 %
vSech zévazk z obchodniho styku (tabulka 6), z nich#eyéZnoucast (19,6 %) tvily
zavazky po splatnosti 360 @lnpiicemz jejich vySe se postupmio roku 2008 sniZzovala.
Tyto zavazky vSak sty koieny jeSt v doke predchozich vlastnik kdy firma gilis nepro-
sperovala. V roce 2008 doSlo k jejich mirnému zmy3ea 13 % avSak na druhou stranu
z&avazky po splatnosti 90 — 360udse firme poddilo zcela eliminovat. Pozitivhlze hod-

notit fakt, Ze se spateosti dai celkové zavazky po the splatnosti postugnsplacet.

Nesplacené pohledavky krémoku 2007¢ini cca 30% az 40% vSech pohledaveakigmz
jejich vySe je danaipdevsSim pohledavkami po splatnosti pouze do 90 Aa pozornost
stoji rok 2008, kdy se platebni moralka &dieli vyrazré zhorSila a pohledavky po splat-
nosti vzrostly asi o 24 % oprotigrchozimu roku, avsak jedna se pouze o pohledavky p

splatnosti 30 — 90 dni.

V letech 2006 a 2008 se tedy firma dostala do dnéhplatebni neschopnosti a to diky
tomu, Ze nesplacené pohledavkieyysSovaly v absolutnim vyjéeni zavazky po Hité
splatnosti, na zaklg&dkehoz pak spotaosti chykly zdroje na kryti dluf. (V letech 2005

a 2007 naopak zavazky vyrazpievysovaly nesplacené pohledavky a jednalo se plateb

neschopnost prvotni.)

Pro lepSi srovnatelnost s adivim, kde mame k dispozici pouze Udaje o pohledévia

zavazcich po splatnosti delSi nez 18Q,diychazime z udajz tabulky 7 a grafu 5.

2005 2006 2007 2008
zavazky po splatnosti — XY, s. r. 0. 27,49% 13,90% | 19,37% | 13,01%
pohledavky po splatnosti - XY, s. r. 0. 8,33% 7,55% 2,06% 1,19%
zavazky po splatnosti — odvétvi 12,09% 10,16% 8,60% 14,23%
pohledavky po splatnosti - odvétvi 17,53% 1917% | 14,10% | 17,53%

Tabulka 7 Porér zavazk a pohledavek po splatnosti na celkovych zavazgich

hledavkéch) delsi nez 180 dni — XY, s. r. 0. asbd\fvlastni zpracovani]

Podil pohledavek po iit¢ splatnosti delSi nez 180 dni na celkovych pohlkddv z ob-
chodniho styku se pohybuje v letech 2005 a 2008pednosti XY, s. r. 0., kolem 8 %,

piicemz se v poslednich dvou analyzovanych letech feodd snizuje az na 1,2 %. Srov-
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name-li tyto hodnoty s odtwim, pohledavky po lit¢ splatnosti delSi nez 180 dni tva
konkurerEnich podnik mnohem ¥tSi podil — kolem 18% (v roce 2007 14 %) vSech po-

hledavek.

Podil zavazi po Ihit¢ splatnosti na celkovych zavazcich z obchodnihkuspy splatnosti

N 1

delSi nez 180 dnje ve firme aZz do roku 2008 znatelwySsSi nez v oditvi, ovSem firng se
dai situaci zlepSovat a v roce 2008 tak dosahuje dod&a nepatré nizSiho objemu ne-
splacenych zavatknez od¥tvi (cca 0 1% zavazk po |hit¢ splatnosti) a to ve vysi

13,01 %.

Celkow Ize tedy konstatovat, Ze se platebni schopnasyfaretelrt lepsi, stejt jako pla-

tebni moréalka odiratel.

2008
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rok
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2005
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‘El pohledavky po splatnosti 180 dni @ z&vazky po splatnosti 180 dndl ‘

Graf 5 Podil pohledavek a zava@zko splatnosti delsSi
180 dri na celkovych pohledavkach (zavazcich) z ob-
chodniho styku v letech 2005 — 2008 — XY, s. r. o.

[vlastni zpracovani]

5.4 Vyvoj vysledku hospodaeni

(tis. K&) 2004 2005 2006 2007 2008
Provozni VH -301 741 481 667 1339
Finan¢ni VH -99 -59 -163 -510 -611
Mimoradny VH 54 -9 0 0 0
VH za Uéetni obdobi EAT -393 629 174 26 457
VH pfed zdanénim z VZZ EBT -346 673 318 157 728
VH pred zdanénim a Uroky EBIT -269 764 420 349 1027
Nakladové uroky 77 91 102 192 299

Tabulka 8 Vyvoj vysledku hospoiini — XY, s. r. 0. [vlastni zpracovani]
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Graf 6 Vyvoj VH red zdagnim a vliv rezerv v letech 2004-2008

[vlastni zpracovani]

V tabulce 8 je sumarizovarighled vyvoje vysledku hospa@mi i jeho jednotlivych sou-
¢asti. Z tabulky 8 i grafu 6 a 7 je patrné, Ze n&apal sledovaného obdobi se podnik na-
chazel hluboko ve ztrétTa nela kareny jeSt v hospodeeni spolénosti ged jeji privati-
zaci v roce 2000. V roce 2006 dochazi kisr vysledku hospodani avSak jeho nast je
zpiusobencerpanim rezerv a to v plné vysi jiz vytemych rezerv. Vlivem tohotderpani
tak doSlo k#stu daového zakladu. Kdyby podnik rezervy neégypal, dostal by se tak
opét do ztraty. Mirny pokles vysledku hospoeiai v letech 2006 az 2007 jetgoben re-
strukturalizaci vyroby a s tim spojenymi vySSimklady. DileZity je zde optovny rist
vysledku hospodani od roku 2007, ktery potvrzuje @Spost modernizace vyroby a cel-

kové rekonstrukce hal a zardvprosperitu firmy diky filivu odbératel.
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Graf 7 Vyvoj vysledku hospodeni vV letech
2004 — 2008 [vlastni zpracovani]
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5.5 Déleni vysledku hospod#eni

(v tis. K&) 2004 2005 2006 2007 2008

EBIT -269 764 420 349 1027
Véfitel (ndkladové Uroky) 77 91 102 192 299
Stat (dan) 47 44 144 131 271
Podnik (Cisty zisk) -393 629 174 26 457

Tabulka 9 leni hospodi&kého vysledku ied Uroky a zdamim — XY, s. r. o.

[vlastni zpracovani]

Kazdého manazera zajima, kolik vyigného EBIT #stava v podniku ve forincistého

zisku, kolik EBIT gipadne ¥fitelam ve forng nakladovych arok a jakoucast si ponecha

stat ve forngd dani.

Z tabulky 9 a grafu 8 je patrny vyvoj vysledku hodgeni, kdy se v roce 20Q4sty zisk

pohyboval v zapornych hodnotach, avSak v roce 212350 k naiistu vysledku hospode-

ni a také nejgtSihocistého zisku spotmosti za sledované obdobi. Co s&thakladovych

aroki, zde je mozné pasthnout rostouci tendenci nakladovych urekto vlivem vyssiho

zapojeni cizich zdréja tim i &tSi (kasti Writela na EBITu.
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Graf 8 xleni vysledku hospodeni ged uroky a zdaimim (EBIT)

v letech 2004 — 2008 [vlastni zpracovani]

5.6 Analyza cash flow

V tabulce 10 je uveden ve zkracené padeyvoj cash flow v jednotlivych letech rode-

ny podlecinnosti na CF provozni, investii a finagni ¢innosti.
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v K¢ 2004 2005 2006 2007 2008
Stav penéznich prostfedkl a penéznich
ekvivalentll na za¢atku G¢etniho obdobi

196 992 -95 982 10 408 -107 228 258 064

CF z provozni ¢innosti 108 603 | 1507 583 | 1564 469 | -584 112 | -111 592
CF z investi¢ni Cinnosti -122 056 | -1 329574 | -1034 325 | -108 506 403 290
CF z finan¢ni Cinnosti -300 000 | -300 000 | -300000 | -225000 0

Cisté snizeni, resp. zvySeni penéznich
prostredku

Stav penéznich prostfedkl a penéznich
ekvivalent(l na konci G¢etniho obdobi

Tabulka 10 Vyvoj tolk perézni hotovosti — XY, s. r. 0. [vlastni zpracovani]

-313453 | -121 991 230 144 -917 618 291 698

-116 461 | -217 973 240552 |-1024846 | 549762

CF z provozntinnosti je krond poslednich dvou let kazdam pozitivni — tzn. Ze fijmy

Z provoznicinnosti gevysily vydaje spojené s toutinnosti. Od roku 2007 dochazi k po-
klesu pewiznich toki z provozni¢innosti (viz také graf 9) a to az do minusovych ratgl
cemuz pispel mimo jiné i pokles vysledku hospa@ai. CF z investni cinnosti je do roku
2008 z4porné, coz &Ki o investéni aktivitt podniku, ktera byla nejvySSiirgdevsim
v letech 2005 a 2006, kdy probihala jiz z#mia rozsahla modernizace vyrobnihdizeni.

V roce 2008 investni CF nabyva kladnych hodnot a to diky prodeji tlmdobého majet-
ku. CF z finakini ¢innosti gedstavuje jednotlivé splatky dlouhodobého bankowritEru

a to az do jeho splaceni v roce 2007. Pozitize tedy hodnotit tendenci firmy po moder-

nizaci v roce 2008 dosahnoutédpisku a kladnéhotistatku pesznich prostedki.

Na prvni pohled jeiejmy nesoulad mezi stavem pi@stiki na konci roku a p@tesnim
stavem v roce nasledujicim (a tedy i nesoulagnopojeni se stavem p&mich prostedki

na rozvahu). Chyba tohoto typu se v8akto v podnikové praxi vyskytuje.
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Graf 9 Vyvoj toki pereZni hotovosti XY,s.r.o.[vlastni zpracovani]
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5.7 Rozdilové ukazatele

K nejvyznamijsim rozdilovym ukazatém pati ¢isty pracovni kapital (PK), ktery méa

vliv na platebni schopnost podniku.

V tabulce 11 je uveden vyv@]PK ve firmg v jednotlivych letech. Na prvni pohled Ize vi-
dét, Ze situace ve firghje velmi nepizniva, co se &g platebni schopnosti. Firma XY, s. r.
0., dosahuje po celé sledované obdobi zapornychdtgstého pracovniho kapitalu. Na
celkovémCPK se finagini prostedky podili velmi malou &rou a indikuji tak nizkou oka-
mzitou likviditu podniku.Cisty pracovni kapital vytua jakysi ,polst&* pro piipadné fi-
nartni vykyvy, proto by se g pohybovat v kladnych hodnotach. Pozitiiee pouze hod-

notit, Ze v roce 2008 se tato zaporna hodnota gnizu

2004 2005 2006 2007 2008

CPK -709 -1160 -1349 -1819 -476

Tabulka 11 Vyvojcistého pracovniho kapitalu — XY, s. r. 0.

[vlastni zpracovani]

5.8 Pomérové ukazatele

5.8.1 Analyza zadluZenosti, majetkové a finaéni struktury

Ukazatelé zadluZzenosti, majetkové a fier@instruktury slouzi jako indikatory vyse rizika,
které firma podstupujefpdané struktte vlastnich a cizich zdrinj Cilem analyzy je zjistit,

zda je struktura kapitaluwi strukture majetku optimalni.

2004 2005 2006 2007 2008
Celkova zadluZzenost 105,50% 96,55% 88,99% 95,45% 91,45%
Mira zadluZenosti -14,30 32,51 22,25 25,89 11,95
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 14,10% 7,31% 2,56% 0,00% 0,00%
Dlouhodobé cizi zdroje/DI. kapital 198,32% 70,38% | 36,29% | 0,00% 0,00%
Vlastni kapital/Dlouhodoby majetek -0,28 0,10 0,24 0,27 0,82
Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby majetek 0,29 0,35 0,37 0,27 0,82
Ukazatel trokového kryti -3,49 8,40 4,12 1,82 3,43

Tabulka 12 Ukazatele zadluZenosti, majetkové animastruktury — XY, s. r. o. [vlastni

zpracovani]
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2004 2005 2006 2007 2008
Celkova zadluzenost 41,85% 42,98% 43,85% | 46,02% 44,09%
Mira zadluZenosti 0,78 0,76 0,75 0,86 0,79
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 39,73% 38,55% 29,80% 25,87% 31,01%
Dlouhodobé cizi zdroje/DI. kapital 23,66% 22.76% 18,21% 18,14% 19,70%
Vlastni kapital/Dlouhodoby majetek 1,17 0,92 0,90 0,81 0,92
Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby majetek 1,54 1,19 1,10 0,99 1,14
Ukazatel arokového kryti 11,76 11,00 14,70 12,41 8,55

Tabulka 13 Ukazatele zadluZenosti, majetkoveé animiastruktury — oddtvi [19]

Jak je z tabulky 12 patrné, firma vykazuje velmsokou zadluZzenost. Ukazatel celkové
zadluzenosti by se ¢hpodle dopordenych hodnot pohybovat v rozmezi 30 % — 60 %. Jak
jiz z predchozi analyzy vyplyva, firma vyuziva k financov&neé ¢innosti vice jak 90 %
cizich zdroji. V roce 2007 a 2008 gstala firma vyuzivat dlouhodobych bankovnickriav

a sougdtedila se pouze na kratkodobé zavazky. Vzhledenj kifeiaci je to pochopitelné,
protoZe jak vyplyva z ukazatele miry zadluzendggry je vyznamny pro banku wipad
Zadosti o novy G, firma je pro banku diky vysokému zadluzeni welizikova. Gilezi-

tym parametrem pro posuzovani dlouhodobé finanovnovahy je poZzadavek, aby dlou-
hodoba aktiva byla kryta dlouhodobym kapitalem. d@Zeme vidt na grafu 10, neni ve
firmé tento poZadavek v Zadném roce gplravsak je zde patrna snaha firmy o zvySovani
zisku a tim sokasre o zvysSovani vlastniho kapitalu. V roce 2008 ddStwaristu vlastniho

kapitalu vlivem vyssiho vysledku hospadai.

Podivame-li se na zlaté pravidlo financovani majefodle kterého by éhbyt dlouhodo-
by majetek kryt dlouhodobymi zdroji, zjistime, 4erfa toto pravidlo nedodrzuje, zatimco
odwetvi zlaté pravidlo plni kazdotmé¢. Ukazatel, ktery udava pamvlastniho kapitalu na
dlouhodobém majetku je ve vSech letech vy&azidSi nez 1, coz $dci o tom, Ze podnik
musi krytéast svého dlouhodobého majetku kratkodobymi zdrdgk vznikaji problémy

s Uhradou jeho zavaizkPodnik je vyrazé podkapitalizovany.

Z hlediska arokového kryti, kdy je ob&cdopor&ovana hodnota minim&n5, sphuje
firma toto minimum pouze v roce 2005, kdy také \agwaala nejvyssi vysledek hospoea
ni. Srovname-li situaci firmy s odiwim (tabulkal3), zjistime, Ze konkugam firmy jsou
na tom ve vSech ukazatelich mnohem |épe. Celkodéuzenost v odétvi se pohybuje
v doporienych hodnotach kolem 40 % i hodnota Urokovéhai kfgsahuje ve vSech le-

tech minimalni doportenou hodnotu 5. Zde je ali®ba upozornit na skuteost, ze firma
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vyuziva k financovani majetku formy leasingu, ktaghi ve vykazech zohle&m proto by
doSlo k dalSimu zvySeni zavdzk zvySeni hodnoty dlouhodobého majetku (viz. kapit
la 5.13). Z hlediska zadluZenosti tedy platicita VétSi je objem zavazk tim vice je po-

tieba v budoucnostiénovat pozornost tvogbprostedki na jejich splaceni.
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Graf 10 Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi gjidr
v letech 2004 — 2008 [vlastni zpracovani]

5.8.2 Analyza likvidity

Likvidita vyjadtuje schopnost podniku hradit své zavazky.

2004 2005 2006 2007 2008 hogﬁggn&go
B&zna likvidita 0,85 0,81 0,85 0,83 0,96 1,5-2
Pohotova likvidita 0,36 0,44 0,53 0,56 0,72 1
Hotovostni likvidita 0,01 0,01 0,02 0,02 0,01 0,2
EPK/OA -17,44% | -23,89% | -17,13% | -19,82% | -4,70%
CPKIA -12,79% | -15,59% | -13,66% | -15,93% | -4,15%

Tabulka 14 Ukazatele likvidity — XY, s. r. 0. [via$ zpracovani]

Doporu €.
2004 2005 2006 2007 2008 hodnoty
MPO

Bézna likvidita 2,35 1,50 1,13 1,02 1,32 15-2
Pohotova likvidita 1,76 1,03 0,76 0,72 0,89 1
Hotovostni likvidita 0,24 0,24 0,13 0,14 0,15 0,2
CPK/OA 57,50% | 33,46% | 11,11% | 2,18% | 24,51%
SPKIA 30,36% | 12,66% | 3,74% | 0,73% | 9,40%

Tabulka 15 Ukazatele likvidity — odivi [19]
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Z tabulky 14 a grafu 11 je patrné, Ze se firma Sech stupnich likvidity pohybuje pod
hodnotami doportovanymi MPO, zatimco konkur&ni podniky (tabulka 15) se doporu-
¢enym hodnotam iblizuji vice i kdyZz minimalnich dopotenych hodnot dosahuji jen
v letech 2004 — 2005. Kladmuzeme hodnotit skud@ost, Ze u &né a pohotove likvidity

ve firmé¢ dochazi postupgnk nepatrnémuutistu hodnot sgrem k doportenym hodnotam

MPO. Nizké ukazatele likvidity vypovidaji o tom, e firm¢ je nedostatek finamich

prostedki a likvidnich aktiv.

Je dilezité si u¢domit, Ze nedostatek likvidity vede k tomu, Ze p&dreni schopen vyuzit
ziskovych pilezitosti, které seippodnikani objeviki neni schopen hradit sv&iné za-
vazky, coz nmiZze vyustit v platebni neschopnost. OvSem je nupwaornit na fakt, Ze ne-
dodrzeni pedepsanych hodnot u okamzité likvidity je$teznamena finani problémy
firmy, neba’ firma vyuziva ve velké mé¢ (aZz do uhrnného @rového ramce 3 mil. §

kontokorent, které nejsou z rozvahy patrné.

Likvidita vSak sama o s@bnevypovida o bonitpodniku, proto wadt bonitnich modei

nenajdeme zadné ukazatele likvidity.
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Graf 11 Vyvoj likvidity — XY, s. r. 0. v letech 2@0- 2008 [vlastni

Zpracovani]
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5.8.3 Analyza rentability

Ukazatele rentability jsou &itkem miry zisku. Ukazuji kombinovany vliv likvidittizeni

aktiv atizeni dluhu na vysledky hospddai.

2004 2005 2006 2007 2008
Rentabilita trzeb -4,41% 5,57% 1,34% 0,15% 1,60%
Rentabilita vynosi -2,87% 6,02% 2,86% 1,76% 3,15%
Rentabilita celkového kapitalu ROA -4,85% | 10,27% | 4,25% 3,06% 8,95%
Rentabilita Gplatného kapitalu -43,67% | 95,26% | 24,33% | 1583% | 32,33%
Rentabilita viastniho kapitalu ROE 96,09% | 284,62% | 44,05% | 6,18% | 52,05%
Tabulka 16 Ukazatele rentability — XY, s. r. o.dsini zpracovani]

2004 2005 2006 2007 2008
Rentabilita trzeb 6,24% 4,69% 7,22% 7,43% 6,86%
Rentabilita vynosu 7,52% 5,75% 8,39% 8,57% 6,99%
Rentabilita celkového kapitalu ROA 12,50% 9,02% 12,50% | 12,53% | 13,62%
Rentabilita Uplatného kapitalu 17,32% | 11,75% | 15,45% | 15,80% | 17,91%
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE 15,09% | 10,55% | 14,88% | 15,87% | 16,43%

Tabulka 17 Ukazatele rentability — adivi [19]

Z tabulky 16 zjistime, Ze ziskova marze v podnilasahovala nejvysSich hodnot v roce
ovlivnéna zapornym vysledkem hospoeiai. Kladr Ize hodnotit jeji narst v roce 2008.
Pfi srovnani s oborovym pmérem zjistime, Ze jsou hodnoty tohoto ukazatele in@éf

v

niZsi, to znamena, Ze jsou ceny vyrblpomerné nizké a nakladyifiis vysoke.

Ukazatel rentability ztraci v tomtaiipact svou vypovidaci schopnost pro srovnani s od-
vétvim, nebd je vlastni kapital velmi nizky a rentabilita takbyva extrém& vysokych
hodnot. Stejé tak v roce 2004, kdy byl podnik ve ztt& nel zaporny vlastni kapitél, pak
vysledna rentabilita nabyva kladnych hodnot, cdbmto gipad® nedava zadny smysl.
Pokles ROE v roce 2007 byligoben poklesem vysledku hospietd.

Odwtvi (tabulka 17) je na tom épmnohem lépe. Hodnota ROE dosahuje v poslednich
letech hodnot kolem 15 % a zardvsphuje poZzadavek, Ze ROE byéla byt vysSi nez
ROA. Firma vychazi v tomto hodnoceni klggrouze v efektivit vyuZziti ciziho aréeného
kapitalu, jelikoZ je schopna jej zhodnotit vice @@ placené uroky (kronroku 2007 je

rentabilita Uplatného kapitalu vySSi nez arokovéaniner).
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5.8.3.1 Vliv zadluzenosti na ROE (multiplikator viastnihaelpitalu)

2004 2005 2006 2007 2008
EBT/EBIT 1,29 0,88 0,76 0,45 0,71
AIVK -13,56 33,67 25,01 27,12 13,07
Multiplikator -17,44 29,66 18,93 12,20 9,26

Tabulka 18 Multiplikator vliastniho kapitalu — XY.,1s 0. [vlastni zpracovani]

Z tabulky 18 vyplyva, Ze zvySovani podilu cizichr@jd v kapitadlové struktie spolénosti
XY, s. r. 0. i€lo pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitaluto v letech 2005 — 2008.
Propaet multiplikdtoru povazuji za vhodné doplnit prépam dle Rickové [14], neb6é

piedchozi vypoet ztraci v tomto fipadt svou vypovidaci schopnost.

2004 2005 2006 2007 2008

maximalni trokova mira 20,78% | 21,95% | 11,53% | 26,41% | 22,29%

rentabilita celkového kapitalu ROA -4,85% | 10,27% | 4,25% 3,06% 8,95%

Tabulka 19 Porovnani ROA s maximalni urokovou mir@ji¥ovani moznosti dal-

Siho zadluZeni — XY, s. r. 0. [vlastni zpracovani]
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Graf 12 Porovnani ROA s maximalni Grokovou mirolev
tech 2004 — 2008 — XY, s. r. 0. [vlastni zpracoyani
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Z tabulky 19 a grafu 12 je patrné, e maximalnkaw@ mird je vyrazm vys$si ne? dosa-
hovan& hodnota rentability celkového vloZeného tiéhpi coz potvrzuje, Ze firma by se jiz

nentla dal zadluZzovat. Proto na zaktadchto propéta dalSi zadluzovani podniku nedo-

porwiuji z davodu zvySovani rizika insolventnosti.

5.8.4 Analyza aktivity

2004 2005 2006 2007 2008
obrat celkovych aktiv z trzeb 1,61 1,52 1,32 1,57 2,49
obrat celkovych aktiv z vynosu 1,69 1,71 1,49 1,73 2,84
doba obratu zasob z trzeb (dny) 94,15 70,64 82,56 61,03 31,04
doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 69,09 81,49 130,36 118,85 95,35
doba obratu zavazki z trzeb (dny) 184,95 190,13 | 224,95 | 185,50 | 104,61
obratovost pohledavek 521 4,42 2,76 3,03 3,78
obratovost zavazki 1,95 1,89 1,60 1,94 3,44

Tabulka 20 Ukazatele aktivity — XY, s. r. 0. [vlaBzpracovani]

2004 2005 2006 2007 2008
obrat celkovych aktiv z trzeb 1,30 1,27 1,21 1,15 1,33
obrat celkovych aktiv z vynosu 1,66 1,57 1,49 1,46 1,95
doba obratu zasob z trzeb (dny) 36,74 34,22 32,60 30,43 34,15
doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 94,60 56,23 56,09 59,07 57,83
doba obratu zavazk z trzeb (dny) 45,05 49,68 44,24 49,44 47,71
obratovost pohledavek 3,81 6,40 6,42 6,09 6,23
obratovost zavazki 7,99 7,25 8,14 7,28 7,55

Tabulka 21 Ukazatele aktivity — o&tvi [19]

Porovname-li obratovost celkovych aktivgitanou na bazi trzeb a na bazi vyhhasspo-
le¢nosti XY, s. r. 0., nespatieme vyznamny rozdil, coz &ki o dominantnim podilu
trzeb na vynosech a nizkém podilu ostatnich vynggoyolozZzek jako jsou zény stavu

z&sob, aktivace, fin&ni vynosy atd.

Z tabulky 20 je dale patrné, Ze firma vyuziva efeit sva aktiva, neltbobrat celkovych

aktiv je vysSi nez pozadovana minimalni hodnota 1 K¢ majetku by nila byt dosaZzena

® maximalni Grokova mira = finacni naklady
(vlastni kapital +bankovniGvery + obligace)
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alespa 1 K¢ trzeb, resp. vynd@g a je rovieZz vysSi nez obrat celkovych aktiv dosazeny

odwtvim (tento se pohybuje jen mé&nad minimalni hodnotou 1).

Co se tye doby obratu zasob, ktera ukazuje intenzitu vyzasob, mizeme spdit, Ze ve
firmé je doba obratu zasob asi dvakréat delSi, nez jelitormdwtvi a to aZz do roku 2008,
kdy se firm¢ poddilo snizit tuto dobu na 31 dra dosahla tak hodnotginé u konkuret
nich firem (tabulka 21). Kladnlze gedevsim hodnotit klesajici tendenci doby obratu za-
sob, coz znamena4, Ze se féroi postupi zvySovat efektivitu vyuziti zasob a nevazat tak
zbyteiné prostedky v zasobach. Tento pokles doby obratu zasaiske@gnim roce je Zp
soben i#istem poptavky a trzeb za vyrobky a to diky &aiskanému zakaznikovi

z automobilového @myslu. Doba obratu zasob, pohledavek a zavaek zachycena

v graful3.
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Graf 13 Vyvoj ukazatél obratovosti v letech 2004 — 2008

[vlastni zpracovani]

Doporwena doba obratu pohledavek se uvadi jako obvykié dplatnosti faktur, coz je
v CR wétSinou 60 dni. V roce 2006 a 2007 doslo k vyrazngmadlouZeni doby obratu
pohledavek, avSak i@eme zaznamenat jeji klesajici tendenci v dal&ebch, coz Ize
hodnotit pozitivie. Z predchoziho tedy vyplyva, Ze se platebni moralkaadbli lepsi, to
pak zvySuje finatni jistotu firmy z hlediska navratnosti fin&rich prostedki. AvSak gFes
tuto skuténost dosahuje firma horSich vyslédkez je tomu v oditvi, kde je pimérna
doba obratu pohledavek 50 az 6@ dkrone roku 2004 kdy tato dob@nila 94 dru).
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Ukazatel doby obratu pohledavek je vhodné davatadwislosti s ukazatelem doby obratu
zavazki. Porovname-li tyto dva ukazateleglm by platit, Ze doba obratu zavdizje delSi
nez doba obratu pohledavek. Rozdilé&hto dvou ukazatélziskame prostor na dodava-
telsky Uvr. Z tabulky 20 je patrné, Ze spétost dostavd za své pohledavky zaplaceno
diive nez plati své zavazky. Doba obratu zaugekv piméru asi o 100 din delSi nez do-
ba obratu pohledavek, kr@moku 2008, kdy se tento rozdil vyznadnzkratil na 9 dag.

V odwétvi je situace opma, konkuretini podniky naopak plati své zavazkiive nez do-
stavaji zaplaceny své pohledavky. Tim dochézi ik neefektivnimu G&ovani odks-
rateli a prodlouzeni pezniho cyklu. Kratkodobé zavazky jsou levnym zdrojinanco-
vani a pipivaji ke zvyseni rentability podniku, avSak ficaji i dlouhodoby majetek (v
podniku neniCPK) a tak roste riziko platebni neschopnosti. Ztotie-li viak délku ob-
ratu zavazi, nemizeme firmu, pedevsim z poziceéviteli, hodnotit @ilis pozitivre. Je
evidentni, Ze firma ma problémy s Uhradou svyctaziy Tyto problémy vSak maji ke-

ny jeSt v doké predchozich vlastnik firmy, kdy firma neprochazela i&nym obdobim.
Z této doby ve spotmosti Zistaly zavazky po splatnosti a firma nebyla schogplatit
vSechny najednou, proto tyto zavazky splaci postymdle jejich naléhavosti a svych

moznosti.

5.9 Spider analyza

Pomoci spider analyzy seisteme na vysledky 4 zakladnich skupin ukazapeldivat jed-
nim pohledem. V tab. 22 jsou uvedeny hodnoty jddiyoh ukazatel podniku a odstvi
za posledni analyzovany rok 2008. V grafu i eme vysledky viét v grafické podob.

XY, s. r. 0. Odyv étvi
A.1. Rentabilita vlastniho kapitdlu ROE 52,05% 16,43%
rentabilita A.2. Rentabilita aktiv ROA 8,95% 13,62%
A.3. Rentabilita vynosi 3,15% 6,99%
B.1. Bézna likvidita 0,96 1,32
likvidita B.2. Pohotova likvidita 0,72 0,89
B.3. Hotovostni likvidita 0,01 0,15
C.1. Vlastni kapital/aktiva 0,08 0,56
zadluZzenost C.2. Kryti DM dlouh. kapitalem 0,82 1,14
C.3. Urokové kryti 3,43 8,55
D.1. Obratovost aktiv 2,49 1,33
obratovost D.2. Obratovost pohledavek 3,78 6,23
D.3. Obratovost zavazku 3,44 7,55

Tabulka 22 Porovnani pamovych ukazatel v r. 2008 XY, s. r. 0. a odwi [vlast-

ni zpracovani]
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Obraovost Rentabiita
B.1
Zadluzenst 1 Likvidita

C1i

—o—Odvétvi —s—XY, s.r.0.

Graf 14 Pomrové ukazatele — spaleost XY, s. r. 0. a oddvi v roce 2008 [vlastni

Zpracovani]

Z tabulky 22 a grafu 14 jefejmé, Ze firma dosahuje vysladlepSich nez odstvi pouze
v rychlosti obratu aktiv. Obratovost aktiv vypoviddom, Ze firma dokaze efektigvyu-
v Uvahu pedevsSim vyrazanizsi hodnotu aktiv firmy (a velky objem aktiv teasing), nez

je tomu v od¥tvi. V ostatnich ukazatelich m& vSak firma oprobvavi slabiny.

Co se tye oblasti rentability, zde, jak jiz bylo zngimo, nema smysl hodnotit, nebje ve

firmé piiliS nizky viastni kapitél a jeho rentabilita patsdhuje vysokych hodnot.

Ukazatele likvidity ve spolmosti XY, s. r. 0., dosahuji sice podéljako ostatni ukazatele
horSich vysledik nez od¥tvi, avSak nizkou hotovostni likviditu nelze hodhgdko nega-
tivni, protoZe spokaost ma pistup jest k dalSim zdrajm financovani — ami jsou kon-

tokorentni G¥ry.
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5.10DalSi ukazatele

V ramci finaréni analyzy Ize vyuZzit dalSich ukazdtehaf.:

(v tis. K¢&) 2004 2005 2006 2007 2008

Pridan&a hodnota/ Poc¢et zaméstnanci 336,8 363,9 330,9 230,8 330,7

Trzby/Pocet zaméstnancl 749,8 892,2 870,1 924,7 12355
Osobni naklady/ Po¢et zaméstnanct 266,8 201,5 172,0 176,0 219,9

Vykonova spotfeba/Vynosy 51,53% | 51,69% | 63,37% | 66,88% | 68,59%
Osobni naklady/Vynosy 34,18% | 20,64% | 17,57% | 17,78% | 16,85%
Odpisy/Vynosy 5,17% 4,92% | 12,17% | 2,33% 0,40%
Nakladové uroky/Vynosy 0,82% 0,72% 0,69% 0,97% 0,92%
Pfidan& hodnota/Vynosy 43,16% | 37,27% | 33,81% | 23,32% | 25,34%
Osobni naklady/Pfidana hodnota 79,19% | 55,38% | 51,98% | 76,25% | 66,50%
Odpisy/Pfidand hodnota 11,97% | 13,19% | 36,01% | 10,01% | 1,57%
Nakladové uroky/Pfidana hodnota 1,90% 1,92% 2,06% 4,16% 3,62%
VH pfed zdanénim/Pfidana hodnota -8,56% | 14,23% | 6,41% 3,40% 8,81%

Tabulka 23 DalSi ukazatele — XY, s. r. 0. [vlagipiacovani]

2004 2005 2006 2007 2008
Vykonova spotfeba/Vynosy 62,02% | 62,95% | 62,88% | 61,27% | 54,97%
Osobni naklady/Vynosy 9,73% 9,90% 8,66% 8,25% 8,35%
Odpisy/Vynosy 3,31% 3,56% 3,38% 3,18% 2,95%
Nakladové uroky/Vynosy 0,64% 0,52% 0,57% 0,69% 0,82%
Osobni naklady/Pfidana hodnota 48,41% | 46,94% | 42,71% | 40,52% | 46,92%
Odpisy/Pfidand hodnota 16,46% | 16,88% | 16,67% | 1561% | 16,59%
Nakladové aroky/Pfidana hodnota 3,18% 2,48% 2,82% 3,39% 4,59%
VH pfed zdanénim/Pfidana hodnota | 34,20% | 24,79% | 38,58% | 38,68% | 34,65%

Tabulka 24 DalSi ukazatele — @tivi [19]

V tabulce 23 si izeme vSimnout, Ze nejvyssifigané hodnoty na zafstnance firma do-
sahla v roce 2005, kdy trzby rostou rychleji neZgpazangstnané. Naopak nejnizSiho
poneru piidané hodnoty na zafstnance bylo dosazeno v roce 2007. Kéanhtizeme hod-

notit, Ze v roce 2008 @pdochazi k narstu produktivity prace.

Trzby vztaZzené na jednoho z&tnance maji rostouci tendenci a za celé obdolokual
2004 se zvysily asi 0 65 %. V roce 2008, kdy sdesposti pod#lo opét zvysit vysledek
hospodéeni, dosahly nejvyssi hodnoty a zanmpwimchazi k postupnému poklesu osobnich
nakladi na zanistnance a to za sledované obdobi od roku 2004 t86. Podil osobnich

nékladi na vynosech je vSak stale v podniku asi o 8 %iuwy8% v od¥tvi (tabulka 24).
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Pridana hodnota a trzby na zéstnance rostly v roce 2008 rychleji nez osobni akina

zamestnance, coz lze hodnotit z pohledu analyzovangyfozitivre.

Podil vykonové spéeby na vynosech postupmarista (az na 68 % vroce 2008),
v odwtvi je tento podil do roku 2006 vysSi, poté dochHajho postupnému poklesu (v
roce 2008 na cca 54 %)rittana hodnota ve firtnXY, s. r. 0., je v poslednim analyzova-
ném roce tviena gevazr osobnimi naklady (66,5 %), vysledkem hosgedaped zda-

nénim a v mensi mé nakladovymi uroky a odpisy. V oélvi je tato struktura podobna,
s tim Ze osobni naklady ttianenSi¢ast gidané hodnoty nez ve spoét®sti (47 % v roce

2008), velkowast zde také twd VH pred zdasnim (asi 34 %) a odpisy. Podil naklado-

vych uroki na ffidané hodnditje velmi podobny jako ve spdiaosti XY, s. r. 0.

5.11Souhrnné ukazatele

5.11.1 Z-skodre (Altmaniv model)

2005 2006 2007 2008
1,2 x CPK/A -0,187 | -0,164 | -0,191 | -0,050
1,4 x CZIA 0,118 | 0,025 | 0,003 | 0,056
3,3 x EBIT/A 0,339 | 0,240 | 0,101 | 0,295
0,6 x VK/CZ 0,018 | 0,027 | 0,023 | 0,050
1,0xT/A 1559 | 1,321 | 1,619 | 2,692
1,0 x Z&av. Po Ihaté splat./Vynosy 0,097 | 0,057 | 0,058 | 0,013
Z-skore upravené pro podminky CR | 1,945 1,406 1,614 | 3,057

Tabulka 25 Vypoet Altmanova Z-skore v letech 2005 — 2008 XY, s.r.

[vlastni zpracovani]
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Z tabulky 25 i grafu 15 upravenych pro podmitkig se zachycenim objemu zavazso
splatnosti delSi 180 dnvyplyva, Zze se podnik XY, s. r. 0., ve vSech lateachazi v tzv.
Sedé zoba (v roce 2004 chybi udaje o zavazcich po splathestiak jeho vyvoj sfje

k horni hranici této zény. V roce 2008 se firpoddilo dostat do tzv. pasma prosperity. Je
to dano zejmeéna vyssi Urovni trzeb a vysokou Ur&BiTu. Pokles kivky v letech 2006 a

2007 je zfisoben poklesem EBITu, kterému je ve Wpopiikladana nejvyssi vaha.

5.11.2 Taffler dv test

ZAwr vyvozeny z vypstu Altmanova Z-skore fzeme dale doplnit progtem pravdpo-

dobnosti bankrotu pomoci Tafflerova testu.

2004 2005 2006 2007 2008
0,53 xRy -0,04 0,06 0,02 0,01 0,04
0,13x R, 0,09 0,09 0,12 0,11 0,13
0,18 xR 0,16 0,15 0,17 0,17 0,17
0,16 X R4 0,26 0,25 0,21 0,26 0,43
Taffler iv index 0,47 0,54 0,51 0,55 0,76

Tabulka 26 Vypoet Tafflerova testu — XY, s. r. 0. [vlastni zpraco-

vani]

Na zaklad bankrotniho modelu z tabulky 26 je patrné, Ze goddtY, s. r. 0., se nenachazi
v situaci, kdy by mu hrozil bankrot, neb&odnota Tafflerova indexui@sahuje hodno-
tu 0,3.

5.11.3 Index INO5

2004 2005 2006 2007 2008
0,13 x A/ICK 0,123 0,135 0,146 0,136 0,142
0,04 x EBIT/NU -0,140 0,336 0,165 0,073 0,137
3,97 x EBIT/A -0,193 0,408 0,169 0,121 0,355
0,21 x VIA 0,355 0,358 0,312 0,364 0,597
0,09 x OA/(KZ+KBU) 0,077 0,073 0,077 0,075 0,086
Index INO5 0,222 1,309 0,869 0,769 1,318

Tabulka 27 Vypoet indexu INO5 — XY, s. r. 0. [vlastni zpracovani]
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Pokud je hodnota indexwtéi nez 1,6, znamena to, Ze podnikitvoodnotu. Hodnota in-
dexu INO5 menSi nez 0,9 nazog, Ze podnik sfje k bankrotu. Mezi hodnotami 0,9 a 1,6

se nachazi Seda zona. [12]

Z vypcetu indexu v tabulce 27 a naslédmazorgném v grafu 16 je patrné, Ze firma XY,
S. I. 0., se postugre kritického roku 2004, kdy se projevovalo Spatedpodéeni firmy,

dostala.
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Graf 16 Vysledky indexu INO5 s vyzéenim Sedé zony
v letech 2004 — 2008 [vlastni zpracovani]

V letech 2006 — 2007, kdy firma prochazela restrilizaci se off dostala pod Urove
0,9 avSak v poslednim roce se ji pildadostat do tzv. Sedé zony — ma tedy nevykman

finanéni situaci a nevytua pro své vlastniky ekonomickou hodnotu.

Shrneme-li vysledky vSecthii ttest, je fteba nejprve upozornit na orietid charakter pou-
Zitych bonitnich a bankrotnich modeNa zaklad predchozich vysledkmizeme konsta-
tovat, Ze & se jedna o podnik velmiihky, nehrozi mu bezpréstreé bankrot. Pestoze
Index IN vypovida o tom, Ze v letech 2004 a 20@®67 byl podnik bankrotu blizko, vyssi
hodnoty v roce 2008 ukazuji na to, Ze podnik tatticka léta gekonal a dle Altmanova

skore se dostal dokonce do tzv. pasma prosperity.
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5.11.4 EVA (ekonomicka pridana hodnota)

Ukazatel EVA pedstavuje rozdil mezi provoznim ziskem po zaéma naklady na pouzity

kapital.

2004 2005 2006 2007 2008

Nk 751% | 15,66% | 7,66% | 10,77% | 13,01%
bezrizikova sazba | 4,80% 3,53% 3,77% 4,28% 4,55%
10,00% | 2,10% 2,73% 2,41% 2,67%
5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%

I' podnikatelské

A

I Finstab 10,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00%
WACC 29,80% | 20,63% | 21,50% | 21,69% | 22,22%
e -31,33% | 44,39% | 74,32% | 78,89% | 53,16%

Tabulka 28 Vypoet naklad na cizi a vlastni kapital — XY, s. r. o.

[vlastni zpracovani]

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
ROE 96,09% |284,62% | 44,05% | 6,18% | 52,05%
re -31,33% | 44,39% | 74,32% | 78,89% | 53,16%
VK (tis.K&) -409 221 395 421 878
EVA (tis. K &) -521 531 -120 -306 -10

Tabulka 29 Vypoet ukazatele EVA — XY, s. r. 0. [vlastni zpracoJani

Z tabulky 29 je patrné, Ze ukazatel EVA je ve firKy, s. r. 0., kladny pouze v roce 2005,
zatimco v ostatnich letech vykazuje zapornou hadrmiZz znamena, Ze podnik svéio-
nosti snizoval hodnotu prdstlki, které do & vlastnici vlozili. Pozitivi¢ Ize pouze hod-

notit vyrazrEjSi pokles zaporné hodnoty v poslednim analyzovaroam.

Problémem podniku jsou tak v tomto ohledu vysokklady na vlastni kapital vlivem

velmi nizkého vlastniho kapitalu podniku.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 66

5.12 Soustavy ponérovych ukazateli

V grafu 17 je uveden rozklad ukazatele rentabiligstniho kapitalu.

¢Z /1 VK Ukazatel
96,09% 2004
284,62% 2005
44,05% 2006
6,18% 2007
52,05% 2008
I
|
cziv VI/IA A/ VK
-0,042 1,689 -13,557
0,050 1,706 33,670
0,012 1,486 25,008
0,001 X 1,733 X 27,124
0,014 2,844 13,068
cz/ EBT/ v/ FM/Kr.
EBT v DHM DHM /A CK/VK ZAv. Kr.zav./CK FM /A
1,136 -0,037 6,522 0,259 -14,303 0,006 0,782 0,005
0,935 0,053 5,926 0,288 32,507 0,015 0,829 0,012
0,547 0,022 8,839 0,168 22,253 0,024 0,923 0,019
0,166 X 0,008 12,697 X 0,137 25,891 0,0%6 ,846 / 0,021
0,628 0,022 30,419 0,094 11,951 0,012 0,791 0,008
VIV N&/V
1 1,037
1 0,947
1 0,978
1 0,992
1 0,978
|
I
Na ) )
pr.zb./V VS/V o/V ON/V NUO/V Ost. NA/V
0,015 0,515 0,052 0,342 0,008 0,104
0101 | +| 0517 + 0,049 | 4 0,206 + 0,007 + 0,067
0,004 0,634 0,122 0,176 0,007 0,037
0,060 0,669 0,023 0,178 0,010 0,052
0,013 0,686 0,004 0,168 0,009 0,097

Graf 17 Pyramidovy rozklad rentability viastnihopkalu v letech 2007- 2008 [vlastni
zpracovani]

CZ = ¢isty zisk, VK = vlastni kapital, V = vynosy, A = taka, EBT = zisk ped zdagnim, EBIT = zisk ped
zdarénim a aroky, DHM = dlouhodoby hmotny majetek, Ckeizi kapital, FM = finasini majetek, KZ =
kratkodobé zavazky, N& = ndklady, NPZ = nakladyr@lané zbozi, VS = vykonova sfelia, O = odpisy,
ON = osobni néklady, NU = nakladové Groky, ost. Nstatni naklady.Z = ¢isty zisk, VK = vlastni kapital
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Vliv na rist ROE (graf 17) & v roce 2005 pokles vlastniho kapitalu a tim padewySe-
ni efektu finakni paky. V roce 2008 vSak doSlo k poklesu fir@mpaky a to diky mirnému
zvySeni vlastniho kapitalgigteho zisku), coz Ize hodnotit pozit§rprotoze se firm dari
snizovat své zadluzeni. Klagirmizeme hodnotit i mirny pokles kratkodobych zawazk

v roce 2008 oproti rokuipdchazejicimu.

Propad ROE v roce 2007, kdy probihala restrukzaat podniku a modernizace vyroby,

byl zpisoben pedevsim propadeftisteho zisku a tim i celkové ziskové marze.

Vliv na opitovné zvySeni ROE v roce 200&lm piredevsim zvySeni ziskovych marzi na
arovei 1,4 %. Ziskové marze byly zvySeny zejméastemcistého zisku a vyraznym na-
rastem daové redukce zisku(Z/EBIT). Déale n&l pozitivni vliv na ROE v roce 2008 mir-
ny pokles podilu nakladna vynosech. Zejména Slo o vyrazny pokles podikiathi na
prodané zboZi podobBrjako podilu odpié ¢i osobnich néklai na celkovych vynosech.
Z hlediska naklafl zagZuje podnik nejvice vykonova speba a osobni naklady. Vykono-
va spoteba ma navic rostouci tendenci. Hlavni zasluhuisROE v roce 2008 ma vSak
az dvojnasobny nast obratu aktiv, ktery Ize povazZzovat za & stranku podniku. Tento
narist je dan zejména vysokou Urovni vyhokteré jsou tviieny zejména stale rostoucimi
trzbami za prodej vlastnich vyrobla sluzeb. Hodnoty toho ukazatelegahuji ve vSech
letech minimalni hodnotu 1, coZ znamen@, Ze podokaze efektivé vyuzivat svij maje-

tek. Podil majetku

5.13 Aktivace leasingu

Podnik XY, s. r. 0., pgzuje formou leasingu vyhradrstroje a zéizeni (DHM). PovaZzuiji
proto za vhodné doplnit finani analyzu, pro z@sréni jednotlivych ukazatél| aktivaci

leasingu jako jednou z moznych Upraetinich vykai na ekonomicke.

V této ¢asti prace je pro aktivaci leasingu vyuZzita aktevzdomidoucich splatek v stasné
hodnot na zaklad metodiky Pavelkove, Knapkovée [13]. Postupuji tedl, ze vysi lea-
singovych splatekigvedu na saiasnou hodnotu s vyuzitim diskontni miry, kteratgne-
vena pomoci alternativniho &#gobu zaloZzeného na trznich datech a jehoz vyslgstky
uvedeny v tabulce 30. Rating spiiesti a nasledna rizikovaipazka vychazi z tabulky

[18] uvedené v filoze XII.
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2004 2005 2006 2007 2008
bezrizikova Urokova mira 4,80% 3,53% 3,77% 4,28% 4,55%
EBIT/NU (Grokové kryti) -3,49 8,40 4,12 1,82 3,43
Rating D A+ BBB B- BB
Rizikova pfirdzka 15,00% 1,00% 2,00% 5,50% 4,00%
Odhadnutéa Grokova sazba leasingu | 19,80% | 4,53% 5,77% 9,78% 8,55%

Tabulka 30 Vypoet diskontni miry leasingu 2004 — 2008 [vlastniazprani]

Tento zfisob stanoveni naklada cizi kapital jsem zvolila vzhledem k mé poz=gterni-
ho analytika s nedostatkem informaci o podmink&elsihgu. Aby bylo mozné ziskat na-
klady na cizi kapital, jei¢ba vzit v ivahu takéipobeni daového Stitu. Dgové sazby pro

jednotlivé roky a vypeet naklad na leasing je uveden v nasledujici tabulce (tab8IK):

2004 2005 2006 2007 2008

Odhadnutd Urokova sazba leasingu | 19,80% 4,53% 577% 9,78% 8,55%
Dariova sazba 28,00% | 26,00% | 24,00% | 24,00%| 20,00%
Néaklady na leasing * 14,26% 3,35% 4,39% 7,43% 6,84%

Tabulka 31 Odhadnuta urokova sazba leasingu [Vlaptacovani]

Na zaklad vyvoje naklad na leasing v letech 2004 — 2008 je odhadnuta diskanira
pro dalSi obdobi ve vysi 8 %. Tabulka 32 shrnujslegky vyp@tu sokasné hodnoty bu-
doucich leasingovych splatek k 31.12.2008.

(v Ké) 2009 2010 2011 2012 2013 celkem

SB;,‘;?;;' leasingove | ; 176 759 | 2 176 759 | 1007 798 | 185810 | 144 704 i

f;gteei%'”go"yc" 2015517 | 1866220 | 800022 | 136576 | 98483 |4 916819

Tabulka 32 Vypoet sodasné hodnoty leasingovych splatek v roce 2008

* Naklady na cizi kapital = Grok z ciziho kapitalglx— daiova sazba v %)

5 Sowsasna hodnota splatky Budouci_hodnota  de n=pget obdobi treni, i=odhadnuta diskont. mira
@+i"




UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 69

5.13.1 Vypocet pomérovych ukazateh finanéni analyzy s aktivaci leasingu

Tabulka 33 znazduje pongrové ukazatele finami analyzy v roce 2008 vychéazejici
z rozvahy upravené o aktivaci budoucich leasingo\splatek. Sotasna hodnota leasin-
govych plateb je aktivovana v rozvaze k 31. 12.8208k do dlouhodobého majetku, tak

do zavazk nasledova:
» dlouhodoby majetek byl zvySen o0 4 917 tig. K
» kratkodobé zavazky byly zvySeny o 2 016 tig. K

» dlouhodobé zavazky byly zvySeny o 2 901 ti§. K

s aktivaci | pavodni

leasingu hodnoty
CPK -2492 -476
Celkova zadluZenost 94,64% 91,45%
Mira zadluZenosti 17,67 11,95
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 18,70% 0,00%
Dlouhodobé cizi zdroje/Dlouhodoby kapitél 0,77% 0,00%
Vlastni kapitl/Dlouhodoby majetek 0,15 0,82
Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby majetek 0,63 0,82
Bézn4 likvidita 0,80 0,96
Pohotova likvidita 0,61 0,72
Hotovostni likvidita 0,01 0,01
CPK/OA -24,62% -4,70%
CPK/A -15,20% | -4,15%
Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,74 2,49
Obrat celkovych aktiv z vynost 1,99 2,84
Doba obratu zavazku z trzeb (dny) 130,03 104,61
Obratovost zavazki 2,77 3,44
Rentabilita celkového kapitdlu ROA 6,27% 8,95%

Tabulka 33 Hodnoty po#novych ukazatél se zahrnutim leasingu

do rozvahy v roce 2008 [vlastni zpracovani]

Z tabulky 33 je patrné, Ze aktivaci leasingu dovabgy doSlo k vyraznému zlepSeni pouze u
poneru dlouhodobych cizich zdribjna celkovych cizich zdrojich (a na dlouhodobém-kap
talu) podniku, nelofinancni leasing pedstavuje dlouhodoby zdroj financovani a nebyva
obvykle zachycen v rozvaze. U ostatnich ukagageimizeme vSimnout vicéi mérg vy-
razného zhorSeni naproti hodnotaéivgdnim (bez aktivace leasingu)iafeme zpozorovat
piedevsim i mirny pokles obratu aktiv, avSak staéerfrdil od ostatnich ukazatpdosa-
huje Urovig béZné v od¥tvi. Negativig Ize gredevsim hodnotit celkovou zadluzenost zo-

hledhujici aktivaci leasingu, kter@ni vice jak 94 %.
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6 SHRNUTI VYSLEDK U FINAN CNi ANALYZY A NAVRHY
DOPORUCENI PRO FIRMU XY, S. R. O.

Hlavnim cilem bakak&ké prace bylo provedeni finar analyzy spoknosti s rdenim
omezenym XY, s. r. 0. a navrh dopéeni vedouci ke zlepSeni jeji stavajici fitainsitua-
ce. V ramci podrobné fingni analyzy jiz bylo uvedeno, jak si firma v jedmojth ukaza-

telich stoji, jaké jsou jeji si#jsi ¢i slabsi stranky a jak je na tom v porovnani ssbdmn.

Spole&nost XY, s. r. 0. se zabyva vyvojem, vyrobou a epvanim plast, nastroji pro
automobilovy, elektrotechnicky imysl a vyrobou plastovych kuciigkych poteb. Vy-
znamnym milnikem v {;sobeni spoknosti se stala rozsahla restrukturalizace v ro€&¥ 20
spa:ivajici v modernizaci vyroby, skolisu a obrabcich strofi na vyrobu forem a rekon-
strukci vyrobnich hal. Vroce 2008 se fi#npoddilo ziskat vyznamného zakaznika

z oblasti automobilového a elektrotechnickéhinpysliu.

Predmétem hodnoceni pomoci nastidjnancni analyzy se stalo obdobi let 2004 — 2008. V
roce 2004 vykazovala firma vysledek hospeda jesS¢ v minusovych hodnotach, avSak od
roku 2005 a nasledrpo provedené restrukturalizaci a ziskani vyznamregtkaznika do-
Slo v roce 2008 aft k namistu vysledku hospodeni. V roce 2006 se firénpoddilo dosah-
nout zisku jen &etre a to dikycerpani rezerv vytvenych v pedchozich obdobich. Na
zaklad priznivého vyvoje v roce 2008 by firma mohla zvazipn rozSfeni sortimentu,
ktery by ji mohl zajistit vysSi ziskovost. V st@asnosti se vSak roz8ni sortimentu nejevi

realné, nebby tento krok vyZzadoval investice, na které fimgma zatim prosdky.

Z hlediska dosahovanych vyrioge evidentni, Ze firma ma vyrazmvyrobni charakter a
vétSinu vynos predstavuiji trzby z prodeje vlastnich vyrdb& sluzeb. Jiz ip prvnim po-
hledu na vykazy spateosti a odwtvi zjistime, Ze se spairost XY, s. r. 0. od ostatnich
podniki v odwtvi liSi predevsim velmi nizkou hodnotou dlouhodobého majatkiastni-
ho kapitalu a tim padem fiiS vysokou celkovou zadluzenosti. Kladze hodnotit pouze
skut&nost, Ze se vlastni kapital zg@esnich minusovych hodnot v roce 2004 dostal k
hodnotam kladnym a ma rostouci tendenci. Pozitize hodnotit vyrazny nést ¢isteho
zisku v roce 2008. Nizka hodnota stalych aktivr&kise navic ¥ase sniZuje, je Zigobena

stale vysSim zapojenim finémiho leasingu k financovani dlouhodobého majetku.

Co se tye finartni struktury podniku, firma svotinnost financuje z vice jak 90 % cizim

kapitdlem, coz nelze hodnotit na prvni pohled pazét Velky podil ciziho kapitaluisobi
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mimo jiné negativé i na okoli firmy a niZze zpisobit zaporné hodnoceni&gimi subjekty
Z titulu vysoké rizikovosti. Rimérna zadluzenost u konkur@rich firem v od¥tvi je vy-
razré nizSi a pohybuje se v dopéanych hodnotach tj. kolem 40 %. Stejak ukazatel
arokového kryti vykazuje mnohem nizSi hodnotu néxtvi a zarové i nizsi nez je do-
poruiena hodnota 5 (krotiroku 2005). Lze tedy konstatovat, Ze firma ma [@oly s vy-
tvérenim potebnych zisk na kryti Groki z potencionalnichipéek. Proto dalSi zadluZova-

ni podniku nedopokiuji z divodu zvySovani rizika insolventnosti.

Jednou z moznosti (avSak z pohledu vlastnikaiilié pealnou), jak zvysit vlastni kapital,
ktery vykazuje nizké hodnoty je mapstup spolénika, investora, jenz by mohl zajistit
priliv kapitalu do firmy. Tento krok vSak fie byt spojen se ztrat@asti kontroly nadi-
zenim firmy. Real&Si moznosti jak snizit naklady (a zvysit tak viisk hospodani a
vlastni kapitdl) je vyuziti recyklovaného materiéluepasovanych strdj Avsak moznost
vyuZziti repasovanych stiiojs sebou riize Finést i riziko snizeni kvality vyrolika zvysSe-
nych néklad na gipadné opravy. Naopak recyklovany material je vendijiz néjakou
dobu vyuzivan, festo vedeni firmy ipousti, Ze stale neni jeho vyuZiti dasigci a to z
duvodu nedostatku vhodnychizzeni na recyklaci. Dale bydla firma progtit nag. spo-
trebu material&i energie a také to, zda nevznikaji jiné vicen&klath. nadnérna spo-

treba pohonnych hmotigprepraw apod.).

Jednou z moznych navrtby také mohlo byt zvySeni vyuziti stipgimz by mohlo dojit k
rastu efektivnosti, zaroweje vSak nutné zajistit odbyt, aby podnik nevytaha sklad a
nedochazelo tak k umrtvovani kapitalu. S timto wyS8yuzitim stroji je spojen také na-
rast osobnich nakladdiky zvySeni sgnnosti. Jeitba zvazit, zda by tento krokimpesl
vySSi efekt nez naklady s nim spojené. Velké proplgpisobuji firme také vysoké nakla-
dy na pronajaté prostory — vyrobni halu a skladgré&navic dostate¢ nevyhovuji poza-
davkim vyroby. Tyto skladovaci prostory disponujilid nizkymi stropy a dochazi tak k
nutnosti skladovani nafitis velké ploSe. Proto bude vhodné z hlediska matizace na-

kladi nagiklad zakoupit v budoucnu vlastni skladovaci prosto

Jako dalSi varianta na sniZzeni naklag zde nabizi mozZnost vyuZiti outsourcingkter
rych ¢innosti jako nastroje na snizeni osobnich nakk&idzvazit, zda firma disponuje
vhodnou organizaci vyroby. Déle by spwmiest mohla uvazovat o Zme systému odié

novani s cilem snizit osobni naklady, které zde higgatale vySSich hodnot nez v &tix.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 72

Nyni firma vyuZiva pro odghovani zamstnandé casové mzdy a vedeni firmy souhlasi

S moznosti zimy systému odgnhovani (nap. na mzdu ukolovou).

Co se tye zlatého pravidla financovani, podle kterého anbyt dlouhodobé aktiva kryta
dlouhodobymi zdroiji, jedna se o podnik podkapitaliany. Firma vyuziva sice le¥si ale
¢ast svého dlouhodobého majetku kratkodobymi zdéojz vznikaji problémy s Ghradou
zavazki. Odwtvi se dai plnit alesp@éa minimalni hodnotu ukazatele kryti dlouhodobého
majetku. Pozitivé vSak nizeme hodnotit snahu podniku tento ukazatel zvySaviat v
roce 2008 odprodejem nepebného dlouhodobého majetku a zatoreySenim vlastniho
kapitalu vlivem vyssiho vysledku hospaédai. Do budoucna je tedyilézité zvazit dalsi
vyvoj majetkové a kapitalové struktury 8rdzem na snizeni podilu cizich zdroja celko-

vém kapitalu.

Ukazatele Bzné a pohotoveé likvidity sice nedosahuji dogenych hodnot, avSakiplizu-

ji se k hodnotam odti. S hotovostni likviditou je na tom podnikiile, avSak tyto nizké
hodnoty nas nemusi znepokojovat, nefioma vyuziva pro provozni financovani kontoko-
rentni U¥ry s Uvrovym ramcem 3 mil. K které v gipads nedostatku zdréj mohou po-
slouzit jako nastroj finamihotizeni. Kontokorent je vSak jednou z drazSich fotesru.
Doporwenim pro firmu je tedy pravidedrsledovat a vyhodnocovat pgmi toky pomoci
kratkodobych platebnich kalerndaNa zvySeni pefznich prostedki by mohla firma zva-
Zit nag¥. odprodej nepaebnych zasobi majetku. Majitel podniku navic potvrzuje, Ze fist
redukce materialu by zde byla mozna. Aby byl podikikidni je treba se starat diméie-

ny stav zasob vhodrezvolenou metodou zasobovani.

Cash flow z provoznéinnosti je krond poslednich dvou let kazdam® kladné — tzn. Ze
piijmy z provoznicinnosti fevySily vydaje spojené s toutinnosti. Od roku 2007 dochazi
k poklesu peé&Znich toki z provoznitinnosti a to az do minusovych hodnggmuz gispel
mimo jiné i pokles vysledku hospa@ai. CF z investni ¢innosti je do roku 2008 zapor-
né, coz swdcéi o investéni aktivite podniku, ktera byla nejvysstgrevsim v letech 2005 a
2006, kdy probihala jiz zména rozsadhla modernizace vyrobnihdizeni. V roce 2008
investini cash flow nabyva kladnych hodnot a to diky pjiodieuhodobého majetku. Po-
zitivné Ize tedy hodnotit tendenci firmy po modernizacoge 2008 ot dosahnout zisku a
kladného #statku pesznich prostedki.
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Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu nabyva értré vysokych hodnot (@devsim

v roce 2005) a ztraci tak v tomtéipact svou vypovidaci schopnost pro srovnavani s od-
vétvim, nebd vySe vilastniho kapitalu je velmi nizka (a v ro&@d2 dokonce zaporna).

| pies tuto skuténost se vSak spalrosti d&i od roku 2005 generovat zisk a to tedgde-
vSim za pomoci cizich zdrinj | kdyZ s sebou zapojeni cizich zdrejtakové mie prinasi
mnoha rizika. Ziskovd marze podniku je mnohem ni&sd v od¥tvi a navic ma do roku
2008 Klesajici tendenci, coz znamena, ze firmabiysavysSSimi naklady. Spdaieost Ize
hodnotit pozitivig z hlediska efektivity vyuZziti ciziho Géeného kapitélu, jelikoz je schop-
na jej zhodnotit vice nedini placené uroky (kroghroku 2007, kdy je rentabilita Uplatného

kapitalu vySSi nez gmérné urokova mira ).

Vyuziti majetku ndreno obratem celkovych aktiv je vySSi nez pozadovaimamalni hod-
nota 1 (z 1 K majetku by nila byt dosazena alespd K¢ trzeb, resp. vyndsg a zarove i

vySSi nez obrat aktiv dosazeny ¢tWim. To znamena, Ze firma vyuziva efektigva akti-
va. Tento jev je vSak #igoben pedevsim nizkou hodnotu aktiv a to pfavdivodu vyuZzi-

ti leasingu, kdy leasing neni zachycen v rozvaze.

Doba obratu zasob zachycuje intenzitu vyuziti za3abse ve firmi sice postupfisnizuje,
ale gresto je zde doba obratu zasob asi dvakrat deBijeniemu v odwtvi a to az do roku
2008, kdy se firma poddilo snizit dobu obratu na 31 @lm dosahnout tak hodnotgmé u
konkurergnich firem a to diky vyraznému ridtu trzeb vlivem ziskani nového zakaznika a
nizsi hladinou zasob a tim jejich efektivnim vy@riim. Doba obratu zavark pohledéa-
vek je ve spolkénosti vyrazg delSi nez je tomu v odtvi. Zatimco odvtvi Uvéruje své
odkeratele ve firng je to naopak - spateost dostava se za své pohledavky zaplacéne d
nez plati své zavazky. OvSem jiejme, Ze se jeji platebni schopnost lepSi a dobaiwb
zavazk se snizuje (festoze staléini asi dvojnasobnou dobu nez ostatni podniky wbdv
vi). Podobna je situace u zavazk pohledavek po splatnosti, i zde je&tjde se firnd dai

v poslednim roce zlepSovat svou platebni schopaastizovat tak své zavazky po splat-
nosti, cemuz pispelo i sestaveni platebnich kalefdl&e strany statu na Uhradu zaviazk
firmy. Zarovei se lepsi i platebni morélka agthteli a dochazi tak ke snizovani nesplace-

nych pohledavek.

Vysledky ostatnich po#novych ukazatel prokazuji postupnyist trzeb na zadstnance.

Pozitivre I1ze hodnotit, Ze fidana hodnota a trzby na zéstnance rostly v roce 2008 rych-
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leji nez osobni naklady na zastnance. Strukturatiplané hodnoty je podobna jako v od-

vétvi, s tim Ze osobni naklady tiiov podniku @tSi¢ast gidané hodnoty nez v odiwvi.

Souhrnné ukazatele potvrdily vysledkiedchozich analyz — jedna se o podnighky s
nevyhragnou finargni situaci, v obdobich do roku 2008 se pohyboualjdedé z6& tak
pod jeji Urovni, avSak v poslednim analyzovanéne rjgc patrné zlepSeni. Dle Z-skére
upraveného préeské podminky o zavazky po splatnosti se dokornmoee 2008 nachazel
v pasmu prosperity. Ukazatel ekonomické&ané hodnoty, ktera vykazuje t&hve vSech
letech (krong roku 2005) zapornou hodnotu, vypovida o tom, Z#ngosvoucinnosti sni-
Zoval hodnotu progtdki, které do §j vlastnici viozili. AvSak v roce 2008 se fighzatalo
po letech kongn¢ dait a poddilo se ji zapornou hodnotu ukazatele vyrasnizit. Pro-
blémem podniku jsou tak v tomto ohledu vysoké rdklaa vlastni kapital a to vlivem

velmi nizkého vlastniho kapitalu podniku.

Pro firmu by tedy bylo vhodné zavést systém catrgll, ktery ma za ukol pomahat vedeni
a odpo¥dnym osobam usémiovat chod podniku. Ve firthje v sodasnosti, dle nazoru

majitele, na nedostajici Urovni.

Dale bych firn¢ doporila zvazit moznosti dotace, nabplanuje vytvdit nova pracovni
mista. Gad prace poskytuje dotace v ramci aktivni politdgmistnanosti na izzovani
novych pracovnich misi na pijeti zaméstnané nad 50 let ¥ku apod. Tyto dotace firma

doposud nevyuzivala.

Predevsim je tedyidezité, aby se firma jiz dale nezadluZzovala — aninfou leasingu, ne-
bot' se jedna o zadluzeni na delSi dobtelzoz vyplyva, Ze i kdyz nebude v budoucnu vy-

délavat, musi své zavazky platit.

Na zaklad uvedené finatni analyzy se podnik pomalu dostava ziimpve ekonomicke
situace a z8na prosperovat, i kdyz stale jg$tedosahuje dopo¥anych hodnot ve srovna-

ni s od¥tvim.
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ZAVER

Cilem mé bakal&ké prace bylo shrnout zakladni poznatky tykapgdirgaréni analyzy a na
zaklad ziskanych informaci provést finam analyzu na konkrétnim podniku v letech
2004 — 2008. Vysledky analyzy jsem srovnavala sodgenymi hodnotami i s hodnotami
konkurergnich firem v od¥tvi. Na zaklad zjisSttnych skuténosti bylo zhodnoceno hospo-
da‘eni podniku a navrzena mozna dpaf vedouci ke zlepSeni stavajici situace firmyaCe

prace byla roden¢na nacast teoretickou a&ast praktickou.

V teoretickéc¢asti byl proveden pzkum literarnich prameéna nasledné zpracovani po-
znatki, které slouzily jako podklad pro praktickdast prace. Zastila jsem se na vyklad
teorie finakni analyzy, uZivatele fin&gni analyzy, jeji metody a techniky. Poté jsem

podrobrEji rozebrala jednotlivé ukazatele.

V praktické ¢ésti byla provedena analyza jednotlivych ukazateh konkrétni firn.
Nejdtive jsem provedla rozbor rozvahy a vykazu zisktraty. Nasledovala analyza rozdi-

lovych, pongrovych a souhrnnych ukazaiel

Po vypracovani praktick&asti nasledovalo zéwecné shrnuti kifovych poznati, jejich
zhodnoceni a navrhy na mozné zlepSeni stavajidcgtfirmy. VyuZiti dalSich ekonomic-

kych ukazatel by jist uvedené informace rozgd a zdokonalilo tak pohled na firmu.

V zawru Ize tedy konstatovat, Z&laliv se jedna o firmu velmiilehkou vyznéaujici se
vysokou zadluzenosti, tiase ji stéle generovat zisk. V nasledujicich leteg se nila pre-
devSim pokusit upravit majetkovou a kapitalovowlgturu s drazem na snizeni podilu
cizich zdroji. PrestoZe neni vyhled do budoucna dle mého nazori gpatny, nila by

spole&nost gremyslet o dalSich krocich svého budouciho vyvoje.

Vypracovani této prace mi umoznilo aplikovat teioket znalosti v praxi a ziskat cenné
znalosti o fungovani firmy. &im, Ze tato prace budéiposna nejen pro & ale také pro
vedeni firmy a poskytne tak gebné a uziené informace préizeni a rozhodovani podni-

ku v budoucnu.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 76

SEZNAM POUZITE LITERATURY

[1]

[2]

[3]

[4]

[5]

[6]

[7]

[8]

[9]

[10]

[11]

[12]

BARINOVA, D., VOZNAKOVA, I. Vyhodnoceni a vyuzitiétnich vykaz pro
manazery, spotmiky a akcion#e. Praha : Grada Publishing, 2005. 100 s. ISBN
80-247-1115-X.

DLUHOSOVA, D.Financ¢ni 7izeni a rozhodovani podnikanalyza, investovani,
oceiovani, riziko, flexibilita Praha : Ekopress, 2006. 191 s. ISBN 80-86119:58-0

GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Financni analyza a planovani podniki.
vyd. Praha : Ekopress, 2007. 318 s. ISBN 978-8(286%5-2.

HOLECKOVA, J. Financni analyza firmyPraha : ASPI, 2008. 208 s. ISBN 978-
80-7357-392-8.

KISLINGEROVA, E., HNILICA, J.Financni analyza krok za krokemil. vyd.
Praha : C. H. Beck, 2005. 137 s. ISBN 80-7179-321-3

KISLINGEROVA, E.Oceiovani podniku2. geprac. a dopl. vyd. Praha : C. H.
Beck, 2001. 367 s. ISBN 80-7179-529-1.

LANDA, M. Finacni planovani a likviditaBrno : Computer Press, 2007. 180 s.
ISBN 978-80-251-1492-6.

LANDA, M. Jakc¢ist finareni vykazy1. vyd. Brno : Computer Press, 2008. 176 s.
ISBN 978-80-251-1994-5.

MAREK, P. et al.Studijni privodce financemi podnik&raha : Ekopress, 2006.
624 s. ISBN 80-86119-37-8.

MACE, M. Financni analyza obchodnich a statnich organiz&raiha : Grada,
2006. 156 s. ISBN 80-247-1558-9.

MRKVICKA, J., KOLAR , P.Financni analyza 2. greprac. vyd. Praha : ASPI,
2006. 228 s. ISBN 80-7357-219-2.

PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Podnikové finance : studijni paitka pro
distar‘ni studiumVyd. 4. nezmin. Zlin : Univerzita TomasSe Bati ve Z&n2008.
293 s. ISBN 978-80-7318-732-3.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 77

[13]

[14]

[15]

[16]

[17]

[18]

[19]

[20]

PAVELKOVA, Drahomira, KNAPKOVA, AdrianaVykonnost podniku z pohledu
financniho manaZzera2. aktualiz. a dopl. vyd. Praha : Linde, 20098 33
ISBN 978-80-86131-85-6.

RUCKOVA, P.Finanéni analyza metody, ukazatele, vyuZiti v praxiyd. Pra-
ha : Ekopress, 2007. 118 s. ISBN 978-80-247-1386-1.

SEDLACEK, J.Finanéni analyza podnikuBrno : Computer Press, 2007. 154 s.
ISBN 978-80-251-1830-6.

SEDLACEK, J.Ucetni data v rukou manazera - finam analyza vizeni firmy 2.
dopl. vyd. Brno : Computer Press, 2001. 220 s. IBBN'226-562-8.

SCHOLLEOVA, H.Ekonomické a finaimi 7izeni pro neekonompraha : Grada,
2008. 256 s. ISBN 978-80-247-2424-9.

Damodaran Online : Home Page for Aswath Damoddmamine]. 2008 [cit.
2010-04-02]. Dostupné z WWW:
<http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home /@ztgéle/ratings.htm>.

Ministerstvo pfimyslu a obchod{online]. c2005 [cit. 2010-03-24]. Dostupné z
WWW: <http://www.mpo.cz/>.

Interni materialy podniku XY, s. r. 0.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky

78

SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

CF

CK

Ccz

DHM

DM

DNM

EBIT

FM

MPO

NZ

OA

ROA

ROE

VH

VK

VS

Aktiva

Cash flow (pettni tok)

Cizi kapital

Cizi zdroje

Cisty pracovni kapital

Cisty zisk

Dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby nehmotny majetek
Zisk pred uroky a dadmi
Finartni majetek

Ministerstvo paémyslu a obchodu
Naklady

Naklady na zbozi

Okezna aktiva

Pasiva

Rentabilita celkoveho kapitalu
Rentabilita vlastniho kapitalu
Vysledek hospodani

Vlastni kapital

Vykonova spdtba



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 79

SEZNAM OBRAZK U

Obrazek 1 — Kompromisni vztah mezi rentabilitoudlazenosti a likviditou [2].............. 29

Obrazek 2 — Pyramidovy rozklad ROE [14].....ccceeeeiiiiiiiee e 34

Obrazek 3 Podily sektbrna trzbach za prodej vlastnich vyréb& sluzeb v roce
2008 [19] .ottt ettt et ettt ettt et ettt ettt en e, 38



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 80

SEZNAM GRAFU

Graf 1 Vyvoj majetkove Struktury — XY, S. I Oueciieiiiiiiiiiiiieiecieeeeee e 40
Graf 2 Vyvoj majetkove Struktury - OB .........cooeeeeeeeeiieieceeeee s eeeee e 40
Graf 3 Vyvoj finarni Struktury — XY, S. I 0. coooiiiiiiiiiiiiieeeee e e e e e eeeeanens 42
Graf 4 Vyvoj finarfni Struktury - Od¥tVi...........coooeiiiiiiiiiiics s eeeee e 42
Graf 5 Podil pohledavek a zavaézkpo splatnosti delSi 180 dnna celkovych
pohledavkach (zavazcich) v letech 2005 — 2008 —SXY,, 0. ....ccovvvvvvvveeriiiiiiiiiennn, 47
Graf 6 Vyvoj VH pgred zdagsnim a vliv rezerv v letech 2004-2008 .........cccccemvnnnnn....... 48
Graf 7 Vyvoj vysledku hospodani v letech 2004 — 2008.........ccccooeeeiicemevvevneeenn 48
Graf 8 D¥leni vysledku hospodeni ed Uroky a zdamim (EBIT) 2004 — 2008............. 49
Graf 9 Vyvoj toki pertZni hotovosti — XY, S. I 0. cevveveiiiiiiiiiiiesee e e e e e e e e e e eeeeeeennnnens 50
Graf 10 Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymigjidv letech 2004 — 2008............. 53
Graf 11 Vyvoj likvidity — XY, s. r. 0. v letech 2@0- 2008 ............ccoorriiiieeeiiiiene s s 54
Graf 12 Porovnani ROA s maximalni drokovou mirdatech 2004 —2008 XY, s.r.0......56
Graf 13 Vyvoj ukazatél obratovosti v letech 2004 — 2008 ...........commmeeeeeeererernnnnnnnnn 58
Graf 14 Pomdrové ukazatele — spaleost XY, s. r. 0. a odivi v roce 2008..................... 60
Graf 15 Vysledky Z-skore s vyzéanim Sedé zony v letech 2005 — 2008.................. 62

Graf 16 Vysledky indexu INO5 s vyz&enim Sedé zény v letech 2004 - 2008............64



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 81

SEZNAM TABULEK

Tabulka 1 — Vyvoj p&tu zangstnané — XY, s. r. 0. [vlastni zpracovani] .................... 36
Tabulka 2 Zkracena rozvaha spwolesti XY, s. r. 0. za rok 2004 — 2008 [vlastni

P4 o1 - o0 )Y 7= 1 o | [ U USUURUPPRR 39
Tabulka 3 Zkracena rozvaha @tivi za rok 2004 — 2008 [19] ....vvvvveeeeieees e 39
Tabulka 4 Naklady a vynosy 2004 — 2008 - XY, ®.[vlastni zpracovani].................... 44
Tabulka 5 Naklady a vynosy 2004 — 2008 - &UV[19]......ccceeeeeieeiiiiieeeeeeeiee e e 44

Tabulka 6 Struktura zavaika pohledavek po splatnosti v letech 2005 - 2008 XY
(o TR AV F= 1S £ T 14 o = (o0 V7= 1 o | R 45

Tabulka 7 Porr zavazk a pohledavek po splatnosti na celkovych zavazcich

(pohledavkach) delSi nez 180 dni — XY, s. r. od&tvi [vlastni zpracovani]......... 46
Tabulka 8 Vyvoj vysledku hospoitkni — XY, s. r. 0. [vlastni zpracovani].............. 47
Tabulka 9 Bleni hospodé&kého vysledku fed uroky a zdamim — XY, s. r. o.

[VIASINT ZPIraCOVANI] ..uvvviiiiiiiiiiiiicee ettt e e e e e e e e e e e e s e e nnnnnr e e e e e aeeeeas 49
Tabulka 10 Vyvoj tolk perézni hotovosti — XY, s. r. 0. [vlastni zpracovani]................ 50
Tabulka 11 Vyvogistého pracovniho kapitalu — XY, s. r. 0. [vlastpfacovani]............. 51

Tabulka 12 Ukazatele zadluzenosti, majetkové anéimastruktury — XY, s. r. o.

[VIASINT ZPIraCOVANI] ..uvvviiiiiiiiiiiiiiee ettt ettt e e e e e e e e e e e e s s nnnnnr e e e e e aeaeens 51
Tabulka 13 Ukazatele zadluzenosti, majetkové anfimiastruktury — odstvi [19]........... 52
Tabulka 14 Ukazatele likvidity — XY, s. r. 0. [vta§ zpracovani] ...........ccccccvvvvvvreennem 53
Tabulka 15 Ukazatele likvidity — O8I [19] ......coovvriieeiiiiiiieieee e e e e 53
Tabulka 16 Ukazatele rentability — XY, s. r. 0.d$ini zpracovani].........cccccccvvvvveenen.n. 55.
Tabulka 17 Ukazatele rentability — @i [19] .......ovvvmrniiiiiiiei e e 55
Tabulka 18 Multiplikator vlastniho kapitalu — XY, 15 0. [vlastni zpracovani]................. 56

Tabulka 19 Porovnani ROA s maximalni arokovou mireizji&¥ovani moznosti

dalSiho zadluzeni — XY, s. r. 0. [vlastni zpracol@n............cccccvvvrireeviieiinnnnnnes 56
Tabulka 20 Ukazatele aktivity — XY, s. r. 0. [viaBzpracovani]............cccccevvevvvvvvvvnnmm 57
Tabulka 21 Ukazatele aktivity — O&Wi [19].......cccoiimiiiiiiiiiiiiieieeee e e 57
Tabulka 22 Porovnani pamovych ukazaté v r. 2008 XY, s. r. 0. a odwi [vlastni

P4 o1 - o0 )Y 1 o | [P SURUPPRR 59
Tabulka 23 DalSi ukazatele — XY, s. r. 0. [vlagqoiacovani] ..........ccccvvvvevvvvvvnnnnnn e 61

Tabulka 24 DalSi ukazatele — @A [19].......cooeeieiiiiiiieee e 61



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 82

Tabulka 25 Vypoet Altmanova Z-skore v letech 2005 — 2008 XY, so.r[vlastni

P4 o1 - o0 )Y Z= 1 | [ PO USUURUPPRR 62
Tabulka 26 Vypoet Tafflerova testu — XY, s. r. 0. [vlastni zpraéay]...............cccvvnnnnn. 63
Tabulka 27 Vypoet indexu INO5 — XY, s. r. 0. [vlastni zpracoOVani}...........cccccceeeeennn. 63
Tabulka 28 Vypoet naklad na cizi a vlastni kapital — XY, s. r. 0. [vlastni

P4 o1 - o0 )Y 1 | [P UUSUURPPPRR 65
Tabulka 29 Vypoet ukazatele EVA — XY, s. r. 0. [vlastni zpracoJani........................ 65
Tabulka 30 Vypoet diskontni miry leasingu 2004 — 2008 [vlastnizpwvani] ................ 68
Tabulka 31 Odhadnuta urokova sazba leasingu [\laptacovani].............ccccevvvvvvvvinnnns 68
Tabulka 32 Vypoet sodasné hodnoty leasingovych splatek v roce 2008..................68

Tabulka 33 Hodnoty po#novych ukazatél se zahrnutim leasingu do rozvahy v roce

2008 [VIASINT ZPraCOVANI] ..vvvveiiiiiiiieie e eeeeee ittt re e e e e e e 69



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky

83
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PVIl  Vertikalni analyza VZZ — oditvi.

PVIIl Horizontalni analyza VZZ — odvi.

PIX  Vykaz cash flow — XY, s.r. 0.

PX  Vykaz zisku a ztraty — XY, s. r. 0.

PXl Leasing.

PXIl Rating spolénosti.

PXIlIl Metodika stavebnicového modelu INFA.



PRILOHA P |: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY — XY, S.R. O

(v tis. K&) 2004 2005 2006 2007 2008
AKTIVA CELKEM 5545 | 100% | 7 441 | 100% | 9 878 | 100% | 11 419 | 100% | 11 474 | 100%
Stéla aktiva 1436 | 26% | 2142 | 29% |1661| 17% 1559 | 14% 1073 9%
Dlouhodoby hmotny majetek | 1436 | 26% [2142| 29% [1661| 17% 1559 | 14% 1073 9%
Samostatné movité véci 755 | 14% 831 | 11% 648 | 7% 153 | 1% 240 | 2%
Nedokonéeny DHM 318 | 6% 948 | 13% 650 | 7% 1043 9% 470 | 4%
Poskytnuté zalohy na DHM 363 | 7% 363 | 5% 363 | 4% 363| 3% 363 | 3%
Obézna aktiva 4066 | 73% |4855| 65% |7874| 80% | 9179 | 80% |10120| 88%
Z&asoby 2329 | 42% | 2214 | 30% [2979| 30% | 3032 | 27% | 2462 | 21%
Materiél 1048 | 19% 967 | 13% 1222 | 12% | 1014| 9% 608 | 5%
Nedokon. vyroba a polotovary | 267 | 5% 388 | 5% 626 | 6% 598 | 5% 365| 3%
Vyrobky 881 | 16% 689 | 9% 961 | 10% | 1022 | 9% 1430 | 12%
ZboZzi 151 | 3% 111 1% 111 1% 339 | 3% 0%
Poskytnuté zalohy na zasoby -18 | 0% 59 | 1% 59| 1% 59| 1% 59 | 1%
Kratkodobé pohledavky 1709 | 31% |2554| 34% |4704| 48% | 5904 | 52% | 7562 | 66%
Pohledavky z obch. styku 1707 | 31% | 2553 | 34% [4691| 47% | 5891 | 52% | 7549 | 66%
Stat -dariové pohled. a dota-

ce 0% 1| 0% 0% 0% 0| 0%
Jiné pohledavky 2| 0% 0% 13| 0% 13| 0% 13| 0%
Finanéni majetek 28| 1% 87| 1% 191| 2% 243 | 2% 96 | 1%
Penize 28| 1% 87| 1% 191| 2% 215| 2% 96 | 1%
Ugty v bankach 0% 0% 0% 28 | 0% 0| 0%
Casové rozligeni 43| 1% | 444| 6% | 343| 3% 681 | 6% 281 | 2%
Néklady pristich obdobi 43| 1% 444 | 6% 343 | 3% 681 | 6% 281 | 2%
PASIVA CELKEM 5545 | 100% | 7 441 | 100% | 9 878 | 100% | 11 419 | 100% | 11 474 | 100%
Vlastni kapital -409 | -7% 221 | 3% 395 | 4% 421 | 4% 878 | 8%
Zakladni kapital 100 | 2% 100| 1% 100 | 1% 100| 1% 100 1%
Zakladni kapital 100 | 2% 100| 1% 100 | 1% 100| 1% 100 1%
Vysledek hospodafeni m.o. -116 | -2% | -508 | -7% 121 | 1% 295| 3% 321| 3%
Vysledek hospodareni b.o. -393 | -7% 629 | 8% 174 | 2% 26| 0% 457 | 4%
Cizi zdroje 5850 )|106% | 7184 | 97% | 8790 | 89% | 10900 | 95% [10493| 91%
Rezervy zakonné 325| 6% 651 | 9% 0% 0% 0| 0%
Kratkodobé zavazky 4575)| 83% |5959| 80% |8117 | 82% 9215 | 81% 8297 | 72%
Zavazky z obchodniho styku | 2938 | 53% |4 495| 60% |6 022 | 61% 5933 | 52% 3305 | 29%
Zavazky ke spole¢nikiim 0% 199 | 3% 7| 0% 2| 0% 18| 0%
Zavazky k zaméstnancim 285 | 5% 303 | 4% 427 | 4% 329 | 3% 353 | 3%
Zavazky ze soc. zabezpeceni 992 | 18% 602 | 8% 255 | 3% 725 | 6% 720 | 6%
Stat — dan. zavazky a dotace 257 | 5% 316 | 4% 711 7% 1150 | 10% 3153 | 27%
Jiné zavazky 28| 1% 37| 0% 37| 0% 982 | 9% 645 | 6%
Dohadné ¢ty pasivni 75| 1% 7| 0% 658 | 7% 98| 1% 103 | 1%
Bankovni Gvéry a vypomoci 1025 | 18% 581| 8% |1331| 13% 1783 | 16% 2299 | 20%
Bankovni Gvéry dlouhodobé 825 | 15% 525| 7% 225| 2% 0% 0%
Bézné bankovni Gvéry 124 | 2% 76| 1% (1047 | 11% 1433 | 13% 2062 | 18%
Kratkodobé fin. vypomoci 76 1% -20 | 0% 59| 1% 350 3% 237 2%
Casové rozligeni 29| 1% 29| 0% 35| 0% 0| 0% 0| 0%
Vydaje pfistich obdobi 29| 1% 29| 0% 0% 0% 0%
Vynosy pristich obdobi 0% 0% 35| 0% 0% 0%




PRILOHA P Il: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY- XY, S. R.

(v tis. K&) 2004 | 2005 | 05/04 | 2006 | 06/05 | 2007 | 07/06 | 2008 | 08/07 | 08/04
AKTIVA CELKEM 5545|7441 | 34%|9878 33% |11 419 16% | 11 474 0% | 107%
Stéla aktiva 1436 | 2142 49% | 1661 | -22% | 1559 -6% | 1073 -31% | -25%
Dlouhodoby hmotny maje-

tek 1436 | 2142 49% | 1661 | -22% | 1559 -6% | 1073 -31% | -25%
Samostatné movité véci 755 831 10% 648 | -22% 153 | -76% 240 57% | -68%
Nedokonéeny DHM 318 948 | 198% 650 | -31% | 1043 60% 470 -55% | 48%
Poskytnuté zalohy na DHM 363 363 0% | 363 0% 363 0% 363 0% 0%
Obézna aktiva 4066|4855 | 19% |7874 62% | 9179 17% | 10 120 10% | 149%
Zéasoby 2329|2214 -5% | 2 979 35% | 3032 2% | 2462 -19% | 6%
Materiél 1048 | 967 -8% | 1222 26% | 1014| -17% 608 -40% | -42%
Nedokon&ené vyroba 267 | 388 | 45% | 626 61% 598 -4% 365 -39% | 37%
Vyrobky 881 | 689 | -22% | 961 39% | 1022 6% | 1430 40% | 62%
ZboZi 151 111 | -26% | 111 0% 339 | 205% -100% | -100%
Poskyt. zalohy na zasoby -18 59 | -428% 59 0% 59 0% 59 0% | -428%
Kratkodobé pohledavky 1709|2554 | 49% | 4704 84% | 5904 26% | 7562 28% | 342%
Pohledavky z obch. styku 1707|2553 | 50% | 4691 84% | 5891 26% | 7549 28% | 342%
Stét - dan.pohled. a dotace 1 -100% 0

Jiné pohledavky 2 -100% 13 13 0% 13 0% | 550%
Finanéni majetek 28 87| 211% | 191 | 120% 243 27% 96 -60% | 243%
Penize 28 87| 211% | 191 | 120% 215 13% 96 -55% | 243%
Uty v bankach 28 0| -100%

Casové rozligeni 43 4441 933% | 343 | -23% 681 99% 281 -59% | 553%
Néklady pfisStich obdobi 43| 444| 933% | 343| -23% 681 99% 281 -59% | 553%
PASIVA CELKEM 5545|7441 34% | 9 878 33% | 11 419 16% | 11 474 0% | 107%
Vlastni kapital -409 | 221 |-154% | 395 79% 421 7% 878 | 109% | -315%
Zé&kladni kapitél 100 | 100 0% | 100 0% 100 0% 100 0% | 0%
Zakladni kapitél 100 | 100 0% | 100 0% 100 0% 100 0% | 0%
Vysledek hospodafeni m.o. -116 | -508 | 338% | 121 | -124% 295 | 144% 321 9% | -377%
Vysledek hospodareni b.o. -393 | 629 |-260% | 174 | -72% 26| -85% 457 | 1658% | -216%
Cizi zdroje 5850|7184 23% | 8 790 22% | 10 900 24% | 10 493 -4% | 79%
Rezervy zakonné 325| 651 | 100% -100% 0 -100%
Kratkodobé zavazky 4575|5959 30% | 8 117 36% | 9215 14% | 8297 -10% | 81%
Zavazky z obch. styku 2938 | 4495 53% | 6 022 34% | 5933 -1% | 3305 -44% | 12%
Zavazky ke spole¢nikiim 199 7| -96% -2 | -129% 18 | -1000%
Zavazky k zaméstnancim 285 | 303 6% | 427 41% 329 | -23% 353 7% | 24%
Zavazky ze soc. zabezp. 992 602 | -39% | 255| -58% 725| 184% 720 -1% | -27%
Stat - dan. zadvazky a dotace 257 316 23% 711] 125% | 1150 62% | 3153 174% | 1127%
Jiné zavazky 28 37 32% 37 0% 982 | 2554% 645 -34% | 2204%
Dohadné ¢ty pasivni 75 7] -91% 658 | 9300% 98| -85% 103 5% | 37%
Bankovni Uvéry a vypomoci | 1 025 581 -43%|[1331| 129% | 1783 34% | 2299 29% | 124%
Bankovni Uvéry dlouhodobé 825| 525| -36% | 225| -57% -100% -100%
Bézné bankovni Gvéry 124 76| -39% | 1047 [1278% | 1433 37% | 2062 44% | 1563%
Kr. finanéni vypomoci 76 -20 | -126% 59 | -395% 350 | 493% 237 -32% | 212%
Casové rozliseni 29 29 0% 35 21% 0| -100% 0 -100%
Vydaje pfiStich obdobi 29 29 0% -100% -100%
Vynosy pristich obdobi 35 -100%

O.



PRILOHA P llI: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY —ODV  ETVi.

(v mil. K&) 2004 2005 2006 2007 2008
AKTIVA celkem 622 100% | 89 515 | 100% | 97 838 | 100% | 119 448 | 100% | 96 436 | 100%
Dlouhodoby majetek 36856 | 46% | 54604 | 61% | 63870 | 65% | 78782 | 66% |58 506 | 61%
DHM+DNM 34588 | 43% | 34979 | 39% |36 132 | 37% | 40866 | 34% |42 737 | 44%
DFM 2268 3% | 19625 | 22% |27 737 | 28% | 37917 | 32% (15769 | 16%
ObéZné aktiva 42590 | 53% | 33879 | 38% 32943 | 34% | 39635| 33% [36972| 38%
Zéasoby 10683 | 13% | 10763 | 12% 10709 | 11% | 11581 | 10% |12202| 13%
Materiél - 0% - 0% | 4633 5% 4939 4% | 5252 5%
Nedokon&ené vyroba - 0% - 0% | 1431 1% 1702 1% | 1644 2%
Vyrobky - 0% - 0% | 2908 3% 3 346 3% | 3720 4%
ZboZzi - 0% - 0% | 1737 2% | 16034 | 13% | 1586 2%
Pohledavky (dl.+kr.) 27505 | 34% | 17689 | 20% | 18 423 | 19% | 22481 | 19% | 20662 | 21%
Kr. finanéni majetek 4402 5% | 5427 6% | 3811 4% 5572 5% | 4108 4%
Casové rozligeni 1210 2% | 1032 1% | 1025 1% 1030 1% 957 1%
PASIVA celkem 622 100% | 89 515 | 100% | 97 839 | 100% | 119 448 | 100% | 96 436 | 100%
Vlastni kapitél 43265 | 54% | 50341 | 56% | 57427 | 59% | 64 144 | 54% |53 740 | 56%
Zé&kladni kapitél 43265| 54% | 15380 | 17% | 16063 | 16% | 16431 | 14% |17 263 | 18%
Nerozd. zisk + fondy 22006 | 27% | 26649 | 30% | 32821 | 34% | 37536 | 31% |27648| 29%
VH bézného obdobi 6529 8% | 5312 6% | 8543 9% | 10177 9% | 8829 9%
Cizi zdroje 33755 | 42% | 38478 | 43% | 42903 | 44% | 54969 | 46% |42516| 44%
Rezervy 2243 3% | 1102 1% 835 1% 1982 2% | 1421 1%
Dlouhodobé zavazky 3480 4% | 3355 4% | 5811 6% 3543 3% | 4452 5%
Kratkodobé zavazky 13100 | 16% | 15627 | 17% (14532 | 15% | 18816 | 16% |17 047 | 18%
Bankovni Gvéry 14931 | 19% | 18369 | 21% (21726 | 22% | 30628 | 26% | 19596 | 20%
DI. bankovni Gvéry 9930 | 12% | 11478 | 13% | 6976 7% | 10675 9% | 8734 9%
Kr. bank. Gvéry a vypomoci 5001 6% | 6916 8% 14750 | 15% | 19953 | 17% (10862 | 11%
Casové rozligeni 3636 5% 696 1% | -2491| -3% 335 0% 180 0%




PRILOHA P IV: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY —ODV  ETViI.

(v mil. K¢) 2004 2005 | 05/04 | 2006 | 06/05 2007 07/06 | 2008 | 08/07 | 08/04
AKTIVA celkem 80656 | 89515 | 11% | 97838 | 9% 119448 | 22% | 96436 | -19% | 20%
Dlouhodoby majetek 36856 | 54604 | 48% | 63870 | 17% 78782 | 23% | 58506 | -26% | 59%
DHM+DNM 34588 | 34979 | 1% |36132| 3% 40866 | 13% | 42737| 5% 24%
DFEM 2268 | 19625 | 765% | 27 737 | 41% 37917 | 37% | 15769 | -58% | 595%
Obézna aktiva 42590 | 33879 | -20% | 32943 | -3% 39635| 20% | 36972 -7% | -13%
Zasoby 10683 | 10763 | 1% | 10709 | -1% 11581 | 8% 12202 | 5% 14%

Materidl 4 633 4939 7% 5252 | 6%

Nedokoncena vyroba a polotovary 1431 1702 19% 1644| -3%

Vyrobky 2908 3346 | 15% 3720] 11%

Zbozi 1737 16 034 | 823% 1586 | -90%
Pohledavky (dl.+kr.) 27505 | 17689 | -36% | 18423 | 4% 22481 | 22% | 20662 | -8% | -25%
Kr. finanéni majetek 4402 5427 | 23% 3811 | -30% 5572 | 46% 4108 | -26% | -7%
Casové rozligeni 1210 1032 | -15% 1025| -1% 1 030 0% 957 | -7% | -21%
PASIVA celkem 80656 | 89515 | 11% | 97839 | 9% 119448 | 22% | 96436 | -19% | 20%
Vlastni kapital 43265 | 50341 | 16% | 57427 | 14% 64144 | 12% | 53740 -16% | 24%
Zakladni kapitél 43265 | 15380 | -64% | 16 063 | 4% 16431 | 2% 17263 5% | -60%
Nerozdéleny zisk + fondy 22006 | 26649 | 21% | 32821 | 23% 37536 | 14% | 27 648 | -26% | 26%
VH bézného obdobi 6529 5312 | -19% 8543 | 61% 10177 | 19% 8829 | -13% | 35%
Cizi zdroje 33755 | 38478 | 14% | 42903 | 12% 54969 | 28% | 42516 -23% | 26%
Rezervy 2243 1102 | -51% 835 | -24% 1982 | 137% 1421 -28% | -37%
Dlouhodobé zavazky 3480 3355 | -4% 5811 | 73% 3543 | -39% 4452 26% | 28%
Kratkodobé zavazky 13100 | 15627 | 19% | 14532 | -7% 18816 | 29% | 17047| -9% | 30%
Bankovni Gvéry 14931 | 18369 | 23% | 21726 | 18% 30628 | 41% | 19596 | -36% | 31%

DI. bankovni tvéry 9930 | 11478 | 16% 6976 | -39% 10675 | 53% 8734 -18% | -12%

Kr. bankovni Gvéry + vypomoci 5001 6916 | 38% | 14750 | 113% 19953 | 35% | 10862 | -46% | 117%
Ostatni pasiva 3636 696 | -81% | -2 491 | -458% 335 | -113% 180 | -46% | -95%




PRILOHA P V: VERTIKALNI ANALYZAVZZ — XY, S. R. O.

(v tis. K&) 2004 2005 2006 2007 2008

Vynosy celkem 9365 | 100% | 12 694 | 100% | 14 681 | 100% | 19 794 | 100% | 32 633 | 100%

Trzby za prodej zboZzi 93 1% 316 2% 61 0% 609 3% | 2335 7%

Vykony 8920 | 95% [12255| 97% | 14260 | 97% | 18438 | 93% |28 744 | 88%
Trzby za prodej vlast.vyrobk( a slu-

Zeb 8905| 95% 11283 | 89% | 12990 | 88% | 17884 | 90% | 28552 | 87%
Zména stavu zasob vl.vyroby 84| -1% -61 0% 510 3% 32 0% 192 1%
Aktivace 99 1% | 1033 8% 760 5% 522 3% 0 0%

Trzby z prodeje DM a materiélu 0% 0% 290 2% 622 3% 49 0%
- trzby z prodeje materialu 0% 0% 0% 285 1% 4 0%
- trzby z prodeje dlouhod. majetku 0% 0% 290 2% 337 2% 45 0%

Ostatni provozni vynosy 268 3% 1 0% 34 0% 53 0% | 1408 4%

Ostatni finanéni vynosy 29 0% 117 1% 36 0% 72 0% 97 0%

Mimoradné vynosy 55 1% 5 0% 0% 0% 0%

Néklady celkem 9711 |100% | 12 021 | 100% | 14 363 | 100% | 19 637 | 100% | 31 905 | 100%

Néklady na prodané zboZzi 145 1% | 1278| 11% 54 0% | 1194 6% 427 1%

Vykonové spotfeba 4826| 50% | 6562 | 55% | 9304 | 65% |13238| 67% |22384| 70%

Spotfeba materidlu a energie 2255| 23% | 3246 27% | 5344 | 37% | 6916 | 35% 15049 | 47%
Sluzby 2571 | 26% | 3316| 28% | 3960 | 28% | 6322 | 32% | 7335| 23%
Osobni néklady 3201 | 33% | 2620| 22% | 2580 | 18% | 3519 | 18% | 5498 | 17%
Mzdové néklady 2427 | 25% | 1955| 16% | 1926 | 13% | 2620 | 13% | 3945| 12%
Naklady na socialni zabezpeceni 737 8% 631 5% 614 1% 848 4% | 1349 1%
Sociélni naklady 37 0% 34 0% 40 0% 51 0% 204 1%

Dané a poplatky 9 0% 3 0% 13 0% 8 0% 7 0%

Odpisy dlouhodobého majetku (DM) 484 5% 624 5% | 1787 | 12% 462 2% 130 0%

Zustat. cena prod.DM 0% 0% 391 3% 214 1% 574 2%

Tvorba rezerv a €as.rozliS.prov.ndkladd | 326 3% 326 3% -651 | -5% 0% 0 0%

Ostatni provozni néklady 591 6% 418 3% 686 5% 420 2% | 2177 7%

Nékladové uroky 77 1% 91 1% 102 1% 192 1% 299 1%

Ostatni finanéni naklady 51 1% 85 1% 97 1% 390 2% 409 1%

Mimoradné naklady 1 0% 14 0% 0% 0% 0%




PRILOHA P VI: HORIZONTALNI ANALYZAVZZ - XY, S. R. O.

(v tis. K&) 2004 | 2005 | 05/04 | 2006 | 06/05 | 2007 | 07/06 | 2008 | 08/07 | 08/04
Vynosy celkem 9365 | 12 694 36% | 14 681 16% | 19 794 35% | 32 633 65% | 248%
Trzby za prodej zboZi 93 316 | 240% 61| -81% 609 | 898% | 2335| 283% |2411%
Vykony 8920 | 12 255 37% | 14 260 16% | 18 438 29% | 28 744 56% | 222%

Trzby za prodej vlast.vyrobkd a sluzeb | 8 905 | 11 283 27% | 12 990 15% | 17 884 38% | 28 552 60% | 221%

Zména stavu vnitropod.zasob
vl.vyroby -84 61| -27% 510 | -936% 32| -94% 192 | 500% | -329%

Aktivace 99| 1033| 943% 760 | -26% 522 | -31% 0| -100% | -100%
Trzby z prodeje a materialu 290 622 | 114% 49| -92%

- trzby z prodeje materialu 285 4| -99%

- trzby z prodeje DM 290 337 16% 45| -87%

Ostatni provozni vynosy 268 1] -100% 34 | 3300% 53 56% | 1408 | 2557% | 425%
Ostatni finanéni vynosy 29 117 | 303% 36| -69% 72| 100% 97 35% | 234%

Mimoradné vynosy 55 5| -91% -100% -100%
Néklady celkem 971112021 24% | 14 363 19% | 19 637 37% | 31 905 62% | 229%
Néklady na prodané zboZi 145| 1278 | 781% 54| -96% | 1194|2111% 427 | -64% | 194%
Vykonové spotfeba 4826 | 6562 36% | 9304 42% | 13 238 42% | 22 384 69% | 364%

Spotieba materidlu a energie 2255 | 3246 44% | 5344 65% | 6916 29% | 15049 | 118% | 567%
Sluzby 2571 | 3316 29% | 3960 19% | 6322 60% | 7335 16% | 185%
Osobni néklady 3201| 2620 -18% | 2580 -2% | 3519 36% | 5498 56% 2%
Mzdové néklady 2427 | 1955| -19% | 1926 -1% | 2620 36% | 3945 51% 63%
Naklady na socialni zabezpeceni 737 631 | -14% 614 -3% 848 38% | 1349 59% 83%
Socialni naklady 37 34 -8% 40 18% 51 28% 204 | 300% | 451%
Dané a poplatky 9 3| -67% 13| 333% 8| -38% 7] -13% | -22%
Odpisy dlouhodobého majetku (DM) 484 624 29% | 1787 | 186% 462 | -74% 130 -72% | -73%
Zustat. cena prod.DM 391 214 | -45% 574 | 168%
Tvorba rezerv a €as.rozliS.prov.ndkladd 326 326 0% -651 | -300% -100% 0 -100%
Ostatni provozni néklady 591 418 | -29% 686 64% 420 | -39% | 2177 | 418% | 268%
Nékladové uroky 77 91 18% 102 12% 192 88% 299 56% | 288%
Ostatni finanéni néklady 51 85 67% 97 14% 390 | 302% 409 5% | 702%
Mimoradné naklady 1 14 | 1300% -100%




PRILOHA P VII: VERTIKALNI ANALYZAVZZ - ODV  ETVI.

vmil. K¢é 2004 2005 2006 2007 2008

trzby za prodej zboZi 13580 | 11% | 13849 | 11% | 14965| 11% | 20914 | 13%| 20615| 13%
vykony 107557 | 89% | 116241 | 89% | 119662 | 89% | 140805 | 87% | 134912| 87%
trzby za prodej vl. vyrobkl a

sluzeb 104674 | 86% | 113244 | 87% | 118248 | 88% | 137006 | 85% | 128630 | 83%
zména stavu zasob vlastni

vyroby 539 0% 467 0% 546 0% 718 0% 1391 1%
aktivace 2 344 2% 2 530 2% 869 1% 3082 2% 4 892 3%
VYNOSY (celkem) 121 137 | 100% | 130 090 | 100% | 134 627 | 100% | 161 719 | 100% 155 527 | 100%
Néklady na prodané zbozi 10988 | 10% | 12162 | 10% | 13484 | 11% | 19090| 13% | 18695| 13%
Vykonova spotfeba 83179| 74% | 88335| 74% | 91607 | 74% | 107041 | 73% | 103355| 71%
Osobni néklady 13055| 12% | 13891 | 12% | 12614| 10% | 14419| 10%| 15708| 11%
mzdové naklady 9 390 8% | 10005 8% 8 951 7% | 10554 7% | 11513 8%
naklady na SZ a ZP 3583 3% 3777 3% 3574 3% 3694 3% 4 030 3%
ostatni osobni naklady 81 0% 109 0% 89 0% 171 0% 165 0%
Odpisy DNM a DHM 4438 4% 4 996 4% 4925 4% 5 555 4% 5 555 4%
Nakladové troky 857 1% 734 1% 832 1% 1206 1% 1537 1%
NAKLADY (celkem) 112 517 | 100% | 120 118 | 100% | 123 462 | 100% | 147 311 | 100% 144 850 | 100%




PRILOHA P VIII: HORIZONTALNI{ ANALYZAVZZ - ODV  ETVIi
(v mil. K&) 2004 2005 |05/04| 2006 |06/05| 2007 |07/06 | 2008 |08/07 | 08/04
trzby za prodej zboZzi 13580 | 13849 2% | 14 965 8% | 20914 | 40% | 20615] -1%| 52%
vykony 107 557 | 116 241 8% | 119 662 3% | 140805 | 18% | 134912| -4% | 25%
trzby za prodej vl. vyrobkl a sluzeb | 104 674 | 113 244 8% | 118 248 4% | 137006 | 16% | 128630 | -6% | 23%
zména stavu zasob vlastni vyroby 539 467 | -13% 546 | 17% 718 | 32% 1391| 94% | 158%
aktivace 2 344 2 530 8% 869 | -66% 3082 | 255% 4892 | 59% | 109%
VYNOSY (celkem) 134 106 | 140 335 5% | 145 691 4% | 174704 | 20% | 188 033 8% | 40%
Naklady na prodané zbozi 10988 | 12162 | 11% | 13484 | 11% | 19090| 42% | 18695| -2% | 70%
Vykonova spotfeba 83179 | 88335 6% | 91607 4% | 107041 | 17% | 103355| -3% | 24%
Osobni naklady 13055 | 13891 6% | 12614| -9% | 14419| 14% | 15708 9% | 20%
mzdové naklady 9390 | 10005 7% 8951 | -11% | 10554 | 18% | 11513 9% | 23%
néklady na SZ a ZP 3583 3777 5% 3574 -5% 3694 3% 4 030 9% | 12%
ostatni osobni naklady 81 109 | 35% 89| -18% 171 92% 165| -4% | 104%
Odpisy DNM a DHM 4 438 4996 | 13% 4925| -1% 5555 | 13% 5 555 0% | 25%
Nakladové uroky 857 734 | -14% 832 | 13% 1206 | 45% 1537 | 27% | 79%
NAKLADY (celkem) 124882 | 133 017 7% | 134 369 1% | 160940 | 20% | 176435| 10% | 41%




PRILOHA P IX: VYKAZ CASH FLOW - XY, S. R. O.

2004 2005 2006 2007 2008

P. Stav pen éz. prost fedk tl na po €atku obdobi 196 992 -95 982 10408 | -107 228 258 064
A Penézni tok z hlavni vyd éle€éné €innosti 501 370 879004 | 1390334| -610363| -568519
Z. Ugetni zisk nebo ztrata z b &zné &innosti -392 767 628 579 174 135 26 251 456 927
A.l Upravy o nepenézni operace 777 766 480421 | 1999549 | -593606| 1081928
A.1.1 | Odpisy stalych aktiv 486 321 623864 | 1792217 461 970 149 186
A.1.2 | Odpis OP k Uplatné nabytému majetku
A.1.3 | Zména zUstatku rezerv (bez ODZ) 325 500 325500 | -651 000

Zména zustatkd ¢as.rozliSeni a dohadnych
A.1.4 | Gcta -34 055 -468 942 757 664 | -932 495 404 258
A.1.5 | Zména zUstatkl OP ke stalym aktivim
A.1.6 | Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv 100 667 | -123 081 528 484
A.1.7 | Zaétovani ocenovacich rozdilt z kap.uéasti
A.2 Upravy ob&Znych aktiv -276 395 398582 | -609 214 -16 757 | -1 650 447
A.2.1 | Zména stavu pohledavek -491 794 -865 579 | -2 054 477 | -1 403 066 | -1 420 085
A.2.2 | Zména stavu kr.zavazkud,béz.avért a vypomoci 62144 | 1153877 | 1955600 | 1646321 | -393689
A.2.3 | Zména stavu zasob 153 254 110285 | -510 337 -260 012 163 328
A.2.4 | Zména stavu kréatk.finanéniho majetku
B INVESTIENI CINNOST -122 056 | -1 329574 |-1034325| -108 506 403 290
B.1 Nabyti stalych aktiv -122 056 | -1 329 574 | -1 324 409 -445 706 357 790
B.1.1 | Nabyti dlouhodobého hmotného majetku -122 056 | -1 329 574 | -1 324 409 -445 706 357 790
B.1.2 | Nabyti dlouhodobého nehmotného majetku
B.1.3 | Nabyti dlouhodobého finanéniho majetku
B.2 | Vynosy z prodeje stalych aktiv 290 084 337 200 45 500
B.2.1 | Vynosy z prodeje dlouhodobého HM a NM 290 084 337 200 45 500
B.2.2 | Vynosy z prodeje dlouhodobého FM
B.3 | Pfijmy z vyplac. CP drzenych do splatnosti
B.4 | Komplexni pronajem
B.4.1 | Uhrada pohledéavek z kompl. pronajmu
B.4.2 | Uhrada zavazk( z kompl.pronajmu
C FINANCNI CINNOST -300 000 | -300000| -300000| -225000
C.1 | Zména stavu dlouhodobych zavazkul -300 000 | -300000| -300000| -225000
C.1.1 | ZvySeni dlouhodobych avérl -300 000 -300 000 | -300 000 -225 000
C.1.2 | Snizeni dlouhodobych avérl
C.1.3 | ZvySeni zavazku z dluhopist
C.1.4 | Snizeni zavazku z dluhopist
C.1.5 | ZvySeni ostatnich dlouh.zavazkud
C.1.6 | Snizeni ostatnich dlouh.zavazku
C.2 | ZvySeni a snizeni vlast. kapitélu z vyb.operaci
C.2.1 | Zmény zéakladniho kapitalu
C.2.2 | Pfeména dluhopist na akcie
C.2.3 | Penézni dary a dotace
C.2.4 | Kapitalizace zavazk
C.2.5 | Uhrada ztréty spolegniky
C.2.6 | Vyplacené dividendy a podily na zisku
C.2.7 | Vyplaceni vlastniho kapitalu spole¢nikiim
C.2.8 | Odpis vlastnich akcii
C.2.9 | Ostatni vydaje ze zisku
D. Rozdil (R-P-A-B-C) -392 767 628 579 174 135 26 251 456 927
R. Stav pen éznich prost fedkd na konci obdobi | -116 460 | -217 974 240 553 | -1 024 847 549 762




PRILOHA P X: VYKAZ ZISKU A ZTRATY - XY, S.R. O.

\Iics:l > 2004 2005 2006 2007 2008

I Trzby za prodej zbozi 93 316 61 609 2335
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 145 1278 54 1194 427
+ Obchodni marze .52 -962 7 -585 1908
Il Vykony 8920 12255 14260 18438 28744
1.1. Trzby za prodej vlast.vyrobk( a sluzeb 8905 11283 12990 17884 28552
1.2. Zména stavu vnitropod.zasob vl.vyroby -84 61 510 32 192
I1.3. Aktivace 99 1033 760 522 0
B. Vykonova spotieba 4826 6562 9304 | 13238 | 22384
B.1. Spotfeba materidlu a energie 2255 3246 5344 6916 | 15049
B.2. Sluzby 2571 3316 3960 6322 7335
+ Pridana hodnota 4042 | 4731| 4963| 4615| 8268
C. Osobni naklady 3201 2620 2580 3519 5498
C.1L Mzdové naklady 2427 | 1955| 1926 | 2620| 3945
C.2. Naklady na socialni zabezpecéeni 737 631 614 848 1349
C.3. Socialni naklady 37 34 40 51 204
D. Dané a poplatky 9 3 13 8 7
E. Odpisy dlouhodobého majetku (DM) 484 624 1787 462 130
II. Trzby z prodeje DM a materialu 290 622 49
I.1. - trzby z prodeje materialu 285 4
1.2. - trzby z prodeje dlouhodobého majetku 290 337 45
F. Zustat. cena prodaného dlouhodobého majetku 391 214 574
G. Tvorba rezerv a ¢asové rozlis.provoznich nékladd 326 326 -651 0
V. Ostatni provozni vynosy 268 1 34 53 1408
H. Ostatni provozni naklady 591 418 686 420 2177
* Provozni vysledek hospoda Feni -301 741 481 667 1339
N. Néakladové aroky 77 91 102 192 299
XI. Ostatni finanéni vynosy 29 117 36 72 97
0. Ostatni finanéni naklady 51 85 97 390 409
* Finan énf vysledek hospoda feni .99 59 -163 510 611
Q. Dan z pffjma za béZnou ginnost 47 44 144 131 271
* VH za béZnou €innost _447 638 174 26 457
XII. Mimoradné vynosy 55 5

R. Mimoradné naklady 1 14

* Mimo fadny VH 54 -9 0 0 0
ik VH za G€etni obdobi -393 629 174 26 457
o VH pfed zdan énim -346 673 318 157 728




PRILOHA P XI: LEASING.

Predm ét mésiéné bez DPH ména od do
Deutche leasing Arburg 370U 34 764,03 Ké 18.01.06 |15.12.2008
Oberbank Leasing MAS 750 CNC 63 948,79 Ké 11.07.07 | 1.7.2011
Deutche leasing Arburg 470C 1 394,00 EUR 01.02.07 | 1.1.2011
Deutche leasing SELEX NS 380 1727,00 EUR 9.5.2007 | 1.4.2011
Deutche leasing chladi¢ MTA 450,00 EUR 22.10.08 | 1.10.2013
CSOB Witt mlyn, robot, Drymax 30 411,00 EUR 01.09.07 | 1.8.2011
CSOB zdvizka Hyster 6 952,77 Ké 05.10.07 | 5.9.2011
CSOB Witt sugi¢ka Drymax 60 3379,19 Ké 11.08.08 | 11.7.2013
CSOB ZAFIRA 6 562,60 K¢ 30.01.06 |31.10.2008
CSOB vyjiskfovatka JAPAX 10 066,39 Ké 09.03.05 | 9.2.2008
ROLUX Arburg 320S+420C 48 333,00 Ké 30.04.08 | 13.2.2013

Pozn. Roni splatky jsou stanoveny vynasobenimisignich splatek a to detrg mésice

prvni a posledni splatky (viz sloupec ,,0d" a ,dotabulce).

Splatky v EUR byly pevedeny kurzem aktualnim k 1.1.2009, tj. 26,9 CAKRE

Celkem budouci leasingové platby (v K €):

2009 2010 2011 2012 2013
0 0 0 0 0
767 385| 767385| 447642 0 0
449983 | 449983 37 499 0 0
557 476 | 557476| 185825 0 0
145260| 145260| 145260/ 145 260|121 050
132671| 132671 88 447 0 0
83 433 83 433 62 575 0 0
40 550 40 550 40550| 40550| 23654
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
2176759 |2 176 759 | 1 007 798 | 185 810 | 144 704




PRILOHA P XII: RATING SPOLE CNOSTI.

Companies with market cap < $ 5 billion
Interest coverage ratio Interest coverage ratio

greater than <to Rating is Spread is
12.5 100000 AAA 0.50%
9.5 12.499999 AA 0.75%
7.5 9.499999 A+ 1.00%
6 7.499999 A 1.25%
4.5 5.999999 A- 1.50%
1 4.499999 BBB 2.00%
3.5 3.9999999 BB+ 3.50%
3 3.499999 BB 4.00%
2.5 2.999999 B+ 4.25%
2 2.499999 B 5.25%
1.5 1.999999 B- 5.50%
1.25 1.499999 ccc 8.50%
0.8 1.249999 CcC 10.00%
0.5 0.799999 C 12.00%
-100000 0.499999 D 15.00%

Zdroj: www.damodaran.com, Udaje z ledna 2010



PRILOHA P XIlI: METODIKA STAVEBNICOVEHO MODELU INFA.

MPO CR pouZiva pro hodnoceni attvi pyramidovou ukazatelovou soustavu INFA Inky a
Ivana Neumaierovych a to jejast:. pyramidovy rozklad smiho ukazatele EVA. Tento
pyramidovy rozklad je spojenim fin&miho controllingu a controllingu rizik. Pro control

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

Ratingovy model ma tento tvar:

uz U Uz VK

WACC* — - (1-d)* F(——-—)
ro= A BU+O "A A
j VK
A
kde
le = alternativni naklad na vlastni kapital
WACC = vazeny naklad na kapital
uz = Uplatné zdroje (VK + BU + O), tj. kapital, k&ery je nutno platit
A = aktiva celkem
VK = vlastni kapital
BU = bankovni Ggry
@] = dluhopisy
U . L
= Urokova mira
BU+O
d = daiova sazba
WACC = 17 + I'La *+ Ipodnikatelské" [Finstab
kde

re= bezrizikova sazba
r.a = funkce (ukazatélcharakterizujicich velikost podniku)
I'podnikatelske= funkce (ukazatélcharakterizujicich tvorbu prodéki sily)

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



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

dana nezavislost WACC na kapitalové striétu

Bezrizikova sazbaje stanovena jako vynos 10letych statnich dluliopis
Bezrizikova sazba pro rok 2008=r4,55 %

Bezrizikova sazba pro rok 2007:=4,28 %

Bezrizikova sazba pro rok 2006=r3,77 %

Bezrizikova sazba pro rok 2005=r3,53 %

Bezrizikova sazba pro rok 2004:=r4,80 %

Rizikova prirazka za finanéni stabilitu (renstag), charakterizujicich vtahy Zivotnosti

aktiv a pasiv, je navazana na likviditu L3.
KdyZ L3 <= XL1 pak EnsTtag = 10.00%
KdyZ L3 >= XL2 pak Enstag = 0.00%

(XL2-L3)*

Kdyz XL1 < L3 < XL2 pak kinsTAB = 5
XL2

01

XL1 a XL2 jsou stanoveny individu&lrpro kazdé odstvi. Dale je individuald zohledio-

vana finagni sila podniku (velikost aktiv, vyznamna matka.gtt]. Ze si podnik ,ndze

s

Doporweni pro individualni aplikaci metodiky: Hodnota XB% 1,0 a hodnota XL2 <=
2,5.Nag. pro primysl v roce 2008 bylo XL1 = 1,25 a XL2 = 1,86tShou si niZsi likvidi-
tu mohou dovolit velké podniky a proto doptujeme u podnik s aktivy do 10 mid. K
nectlat Zzadnou korekci a u podrils aktivy nad 50 mld. Kmodifikovat gnstas maximal-
nim koeficientem 1 > K >= 0,2. V rozmezi 10 a znid. K& aktiv pouZzit linearni nebo
kvadraticky pfibéeh hodnoty koeficientu K. DalSim vyznamnym faktgeeexistence velké

mate'ské spolénosti, kterd nize podnik p horsi likvidite ,podrzet".

Rizikova prirazka za velikost podniku ( r.a ) je navazana na velikost Uplatnych zdroj

podniku, tj. sodtu vlastniho kapitalu, bankovnichdni a dluhopis.



Kdyz 100 mil. K& <= UZ pak ra = 5.00%

Kdyz UZ >= 3 mld. K pak {4 = 0.00%

_ 2
Kdyz 100 mil. K < UZ <3 mid. K pak ia :%, pricemz UZ jsou dosazeny v mid.

K¢. Doporweni pro individuélni aplikaci metodiky: Nejit s dohranici pod 50 mil. Ka

s hornihranici nad 10 mid.&K

Rizikova prirdZzka za podnikatelské riziko podniku (rrop) je navazéna na ukazatel
EBIT/Aktiva, protoZze podnikatelské riziko je svamasm ukazateli charakterizujicimi tvorbu
produkeni sily - EBIT/aktiva, spléni podminky pro nahrazovani Uplatného ciziho képita
vlastnim jnénim (pro praci s cizim kapitalem) &anmét cinnosti podniku. Podminka zni:

EBIT _UZ
>
A A

UM

polozime X1 :%* UM

EBIT

Kdyz > X1 pak pop= minimalnimu poov odwtvi

Kdy? EBIT

<0 pak rop=10.00%

(x1—EBA'T)2
X1? "ot

EBIT

Kdyz 0 < < X1 pak pop=

Minimalni hodnota gop v primyslu se pohybovala v roce 2008 od 1,90% po 7,33%6.
této rizikové pirdzky jsou individuélni Upravy navazané na insinalni sektorgi jiné
znameé skut@nosti ovliviiujici podnikatelske riziko.

Doporweni pro individualni aplikaci metodiky: za minimahodnotu rPOD vzit pimer-

Rl

WEBU MPO) .

Podrobny postup odhadu re na zaklagSe uvedeného modelu neni mozno brat ($tejn
jako u ratingovych agentur) jako pevny algoritmai®, jako princip gistupu, v ramci kte-

rého je teba zohlednit odliSnosti hodnocenych podnik



Alternativni naklad na kapital za o#tvi je prop@ten podniko¥, tak, Ze alternativni na-
klad na kapitél jednotlivych podnike vazen jejich vlastnim kapitalem (ziskal se tpao-
Zadovany zisk") a tyto ,zisky" byly séeny za odutvi a vycleny agregovanym vlastnim
kapitdlem za oddtvi. Jde o pesrgjSi prop@et za od¥tvi (vynosnost odpovidajici riziku)
nez vypa@et z odétvovych dat.



