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ABSTRAKT

Tato bakaléska prace se zabyva zpracovanim fimaranalyzy a predikce objemu vyroby
spole&nosti Fagus a. s. Prim&rrse zamiuje na zhodnoceni finani situace podniku
v letech 2007-2011, na zaktagkjichZz vysledk jsou navrZzena dopotani pro zlepSeni
souwasné situace podniku. Sekundaja pak vytvdena predikce objemu vyroby, pomoci
které se posuzujeme vliv 2my produkce na vybrané ukazatele fitr@inanalyzy. Prace se
sklada ze dvouasti. V teoretick&asti je provedena literarni reSerSe odborné liteyat
pomoci které je vysitlen samotny pojem fin&ni analyza, dale jeji &keni, uzZivatelé,
informasni zdroje a pedevSim metody jejiho zpracovani. V prakticiééti je pak stréné
charakterizovana spaleost Fagus a. s.cetre jejiho odwtvi. Nasleduje vypracovani
financni analyzy a vyptet predikce objemu vyroby. V z&w prace je provedeno

zhodnoceni zjighych vysledk véetrg navrhi a dopordeni pro dalséinnost spolénosti.

Klicova slova: finatni analyza, &etni vykazy, metody finami analyzy, horizontélni
a vertikalni analyza, potrové ukazatele, soustavy ukazatelpredikce, od#tvove

srovnani.

ABSTRACT

This bachelor thesis deals with the processingnaintial analysis and output forecast of
Fagus a. s. company. It primarily aims to evaluagefinancial situation of the company
between the years 2007-2011, and based on thagts ieproposes recommendations to
improve the current situation of the company. Sd¢ahere is a production volume
prediction which is used to assess the effect pfoaluction change on selected financial
analysis indicators. This paper consists of twagpdrhe theoretical part includes a review
of academic and professional literature, which seduto explain the very concept of
financial analysis, as well as its divisions, useesources and especially methods of its
analysis. The practical section briefly descrilbessdcompany Fagus a. s., and the industrial
sector within which it operates. Following this &ne financial analysis and calculations of
the volume production predictions. The paper catetuwith the results of evaluation

findings and recommendations, including proposaigurther activities.

Keywords: financial analysis, financial statemeffitsancial analysis methods, horizontal

and vertical analysis, ratios, systems of indicgtprediction, sectorial comparison.
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UvoD

Vyznam finagni analyzy v posledni débneustale stoupd, jelikoz firmy si postupéasu
neustale vice wdomuiji, Ze pra¥ finantni analyza jim napomaha odhalit, zda jsou dostate
rentabilni, zda maji vhodnou strukturu, zda vyyziegektivne svého majetki zda jsou
schopny vas splacet své dluhy. Pochopily, Ze pokudjckitdnesni dob obstat mezi silnou
konkurenci, musi neustale sledovat a kontrolovaji $inancni situaci, jelikoZ pedevsim
financni zdravi je vyznamnymipdpokladem Kk jejich budoucimu éspu. Z tohoto @ivodu,

jsem si také jako téma pro zpracovani me basleddprace, vybral préfinancni analyzu.

Primarnim cilem této bakatkeé prace je provedeni komplexniho zhodnoceni diriasituace
spolenosti Fagus a. s. v letech 2007-2011. Na zak&ith vysledk nejprve identifikujeme
hlavni problémové oblasti, které analyzovanou sjpolst nejvice ovliiuji, a v ndvaznosti na
to, navrhneme dita opateni a doporéeni, které by ma vést ke zlepSeni hospadai
analyzované spataosti do budoucna. Sekundérse pak zabyvame predikci objemu vyroby
v obdobi let 2012-2014, pomoci které tajigme vliv neénici se produkce na vybrané
ukazatele finagni analyzy.

V teoretickécasti této prace je provedena literarni reSerSeradliberatury, na jejimz zaklad
je zpracovan teoreticky zaklad pro realizaci nasfioh cii. Zabyvame se zde samotnym
pojmem finakni analyza, jejim denim, @istupy, uZivateli, metodami zpracovani. Zvlastni
zpracovani. Uvadime také zakladni informaceigoté pro odstvové srovnani. Ddle,
v navaznosti na sekundarni cil prace, jsou bligelgtaveny také vysSi statistické metody,

presr¥ji metoda extrapolace, pomoci které je v praci pdana predikce objemu vyroby.

V praktické ¢asti se blize &nujeme charakteristice spét®sti Fagus a. s.,igdevsSim jeji
transformaci, fednetam podnikani a Zzazenim do oditvi dle Klasifikace ekonomickych
¢innosti CZ-NACE. Dale, pak nasleduje provedeni saéndinargni analyzy. Nejprve se
vénujeme horizontélni a vertikalni analyzéetinich vyka#, nasleduje analyza rozdilovych
a pongrovych ukazatél. Celkovou finatni situaci podniku pak hodnoti soustavy ukazatel
Nasleduje provedeni srovnani sgolasti s odétvim pomoci spider grafu a predikce objemu
vyroby. Cela prace je pak ukisna identifikaci probléina navrzenim dopogeni areSeni pro

analyzovanou spaieost.

Pii psani této klasifikéni prace vyuzivAme tzv. autorského pluralu (plureliesaticus)

a metod analyzy a nasledné syntézy&)ath poznati.
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1 TEORETICKE VYMEZENI FINAN CNi ANALYZY

1.1 Definice a podstata finani analyzy

Finartni analyza je vyznamna oblast, ktera spales (Eetnictvim a finatinim tizenim vytvéi
soustavu podnikovéhtizeni. Uetnictvi gedklada finatni analyze data, které zobrazuji
podnikatelsky proces spéleosti, prostednictvim zakladnich fin&nich vykaz: rozvahy,
vykazu zisku a ztraty a‘ghledu o petZnich tocich. (Holkkova, 2008, s. 9)

Podle Rickové (2007, s. 9) se tyto data vztahuji pouze kgeau casovému okamziku,
a proto slouzi pouze pro ekonomické rozhodovami,kperé jsou dostaljici. Aby mohla
byt data vyuzita pro hodnoceni firam situace podniku a jeho celkové kondice, musi byt

podrobeny finaéni analyze.

Finartni analyza je podle Hal&ové (2008) formalizovana metoda, kter4 srovnaskarié
data mezi sebou navzajem a tim tak rg8ijejich vypovidaci schopnost. Na zakiad
takto porovnanych dat umidje dosgt k urcitym zawram o celkovém hospodeni,
majetkové a finaini situaci podniku, které se stanou zakladnim =ednojnformaci pro

podnikové rozhodovani.

Hlavnim (telem finagni analyzy je dkladné a co mozna neégsrEjSi majetkove
a finartni vyjadreni struktury spolosti. Sodasre se zandiuje také na stanoveni finam

situace podniku, u které pomoci metod fifr@nanalyzy diagnostikuje fingni zdravi,

pokud je finagni situace uspokojiva nebo finan tiséi, pokud ma spolmost zavazné
problémy v pe#&Znich tocichi likvidit &. (Holetkova, 2008, s. 10-11)

DalSi pohled na finami analyzu uvadi Blaha a Jichovska (2006, s. 12), Kierikaji, Ze
financni analyza ,pedstavuje ohodnoceni minulosti, gasnosti a fedpokladanée
budoucnosti hospodeni firmy.“ Dle Landy (2008, s. 59) nam tato defmivyzdvihuje
schopnost finatni analyzy pedkladat nam komplexni hodnoceni vyskedminulé
podnikatelskécinnosti a sotiasné finatni situace podniku. Zthto ddaj financni
analyza vytvél doporieni vhodnychreSeni a také predikci, tedyeglpoklad o budoucim
vyvoji podniku.

Na zaklad téchto podklad a informaci se podnikovy management snazi o saplicil
spol&nosti, kterymi jsou dostatea rentabilitaci likvidita podniku a také napémi

vrcholového cile, kterym je zvySovani ekonomickdrmaty spolénosti. (Landa, 2008, s. 59)
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1.2 Déleni finanéni analyzy

Finartni analyzu nizeme dlit podle ttznych kritérii, kterych je v s@asné odborné literaie
nespget. My si finagni analyzu rozélime z hlediska objektu, podkladdale z hlediska
¢asovéhai obsahového, pdfpac také z hlediska uzivatelského. Poslednimu jmeréman
hledisku se budeme podrdairvénovat v kapitole 1.3. (&ova et al., 2000, s. 15)

Objektem finakdni analyzy mohou byt kil podnikatelské subjekty, jako jsou podniky
raiznych pravnich forem¢i banky, nebo nepodnikatelské subjekty tytu murilip

¢i riznych gispevkovych nebo neziskovych organizaciayBva et al., 2000, s. 15)

Dale mizeme finatini analyzwlenit z hlediska fivodu podklad a to na interni a externi.
Interni podklady jsou informace, které vznikly reklac podnikatelskych aktivit daného
subjektu, a které jsou evidovany uv¥ngodniku. Zato externi podklady jsou informace,
které pochéazi z wjSiho prostedi a tykaji se jak okoli, tak samotného podniku.
(Cernd et al., 1997, s. 6-7)

DalSim kritériem dleni je obsahova stranka firam analyzy. Podle & jejiho pojeti
ji mazeme dlit na i skupiny:
— Nejuzsi pojeti nahlizi na finani analyzu jako na pouhou analyzu tudaj
z finartniho Eetnictvi, kde zdrojem pro tento rozbor jsou pouakladni finagni
vykazy. Pra¥ z divodu zandteni se pouze nainse rkdy tomuto pojeti fezdiva
analyza finatnich vyka# (Financial Statement Analysis).
— Sirsi pojeti, pidava k prosté analyze fin&mich dat také hodnotici proces, ktery
je dilezity z hlediska finatniho rozhodovani podniku.
Z &etnictvi, ale i z dalSich zdtiojuvnitt i vné podniku. Tyto zdroje fiizou mit
finanéni i nefinargni charakter. (®/ova et al., 2000, s. 1&erna et at., 1997, s. 6)
Finartni analyzu nizemeclenit také podl€asového hlediska, jelikoZ poskytuje informace
o riznych¢asovych obdobich podniku.de analyzovat:
— souwasnou situaci podniku,
— souwasnou a minulou situaci podniku (jedna se o tzalyam ex post),
— souwasnou a minulou situaci podniku, kterou obohatiredixci budouci situace

(jedna se o tzv. analyzu ex ante)i(&va et al., 2000, s. 15-16)
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1.3 UZivatelé finanéni analyzy

O informace, které poskytuje finam analyza jako vysledek své prace, ma zajem mnoho
subjekfi. Tyto zpracovana data a informace jim slouggdevsim jako dlezity podklad

pro jakoukoliv formu rozhodovéani. Také samotny gldiyuziva tyto informace a zji&hi

k finantnimuftizeni a investinimu rozhodovéani. Podlgiptupu k podnikovym informacim

muzeme subjekty roztit na externi a interni uzivatele. (Hél®va, 2008, s. 13)

1.3.1 Externi uzivatelé finanéni analyzy

Mezi externi uZivatele, autoodbornych publikaci, zazuji gedevSim investory, banky
a jiné \&titele, obchodni partnery, stat a jeho organy a kakéurenty. Zdrojem informaci
pro tyto subjekty jsou fedevSim dokumenty cétni zavrky, které jsou povink
zveejiovany v Obchodnim rejgku, presréji v jeho Sbirce listin. (Hokkova, 2008, s. 13)
Externi uzivatelé pouZivaji dle Blahy a Jiotiovské (2006, s. 12) fin&ni analyzu
negastji k interpretaci kredibility podniku, dale ke i jeho investiniho potencionalu

a finareéni situace.

1.3.2 Interni uzivatelé finanéni analyzy

Externim uzZivatéim finaréni analyzy byva poskytovano jen omezené mnoZzstefrmaci,
které je pedepsano zakony. Interni uzZivatelé maji data kadispv pIné i, jelikoZz musi
mit mozZnost se na podnik podivat kompkgknnez externi uZivatelé. Proto finam
analyza poskytnuta internim uZivaiel obsahuje také Udaje z manaZerskeho
a vnitropodnikového detnictvi, podnikovych kalkulaci, statistik, ptama jinych internich
dokumentt podniku. Analyza pro interni uZivatele se z#mje predevSim na zjighi
likvidity a na detailni zhodnoceni minulych vyslédgodniku. UZivateli interni analyzy

jsou gedevsim manazie zantstnanci a odbory. (Hol&ova, 2008, s. 13)

1.4 Pr¥istupy k finanéni analyze

U financni analyzy obeahrozliSujeme dva moznétigtupy k hodnoceni hospadéych
jevi podniku. Pouzivame kvantitativni, neboli technick@analyzu nebo analyzu
kvalitativni, také ozn&gvanou jako fundamentalni. Oba jmenovaréstppy maji své
klady a zapory, a proto se v praxi setkAvame d$r&otaci obou metod. Tim dosahneme
objektivrejSiho zhodnoceni fingnich vysledk, které nam napomohou k efektégimu

podnikovémuizeni. (Kovanicova a Kovanic, 1999, s. 6-8)
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1.4.1 Fundamentalni analyza

Tato metoda stavi na zpracovani rozsahlych znaodtobnych nuanci mezi ekonomickymi
a mimoekonomickymi jevy, dale na zkuSenostéa@mych odbornik a jejich ekonomickych
odhadech. Tato metoda odvozuje svéémas absenci algoritmickych postyptedy sledu

operaci, které jsou pebné k analyzovani daného problému. (Sed#la2001, s. 5)

1.4.2 Technicka analyza

Technicka analyza pouzivA dle Sedda (2001, s. 5) matematickych,
matematicko-statistickych a dalSich algoritmizov@mynetod ke kvantitativnimu porovnani
ekonomickych dat a k naslednému kvalitativnimu paeai a interpretaci ekonomickych
vyslediki. Metody technické analyzy iheme rozdit na elementarni a vysSi. (Kovanicova
a Kovanic, 1999, s. 6-8)

1.5 Informa ¢ni zdroje finanéni analyzy

Finartni analyza v dnesni ddbvyZzaduje velké mnoZstvi kvalithich dat, které réath
v riznych inform&nich zdrojich, kterych oproti minulosti mnohonasbbpribylo. Na
komplexnost analyzovanych dat se klade velkyaz, jelikoz vyrazé ovliviuji vysledky
hodnoceni finaéniho zdravi podniku a tim také podnikové rozhodowtizeni. (Rickova,
2007, s. 21) Vstupni data mohou byt dlerné et al. (1997, s. &enény podle fiznych
hledisek. V kapitole 1.2 jsme jiz zminili hlediskdvodu, kdy jsme roztovali informaini
zdroje na interni a externi. Dale je vSakiuzeme clenit dle typu na finafni
a nefinakni, kde finadni informace pochazeji Zétnictvi a jsou vyjéieny v peiznich
jednotkach. Zato u nefin&nich informaci je tomu jinak. Ty jsou vyjé@hy v jednotkach
naturalnich a evidovany mimo systéiethictvi. Nakonec rizeme zdroje finami analyzy
¢lenit podle praktického hlediska, kdy rozliSujendrage (Eetni, mezi které p#t nagiklad
(cetni a daové vykazy, vnitropodnikové reporty, pgdpac vyroéni a auditorské zpravy
a ostatni zdroje, které jsou getniho charakteru.

Nyni se zar&¥ime pgedevSim na detni informace, které nam poskytujeetni zavrka

a vyrani zprava podniku. Ektni za¥rka nam prosednictvim rozvahy, vykazu zisku ztraty
a jeji milohy (jejiz sodasti je pehled o petZnich tocich — cash flow arghled

o znenach vlastniho kapitalu) podava nejiagedenkrat réné standardizované Udaje, které
svym uzivatelm slouZzi jako podklad pro tvorbu finam analyzy. Podobucétni zaérky nam
zavazg stanovuje Zakon océtnictvi¢. 563/1991 Sh. (&kova, 2007, s. 22)
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Podrobiji se vtéto kapitole budemeénovat pouze rozvaze, vykazu zisku a ztraty
a prehledu o petgnich tocich (cash flow).

1.5.1 Rozvaha

Rozvaha, nazyvana take€kady jako bilance (z lat. bilanx libra = dvojmiskov@ha), je
Gcetni vykaz, ktery dok&ze pomoci bitaho principu, poskytovat informace o stavu
majetku (aktiv) a zdrdj jeho kryti (pasiv) a to k ditému casovému okamziku. Bil&ni
princip, je zakladem pro sestaveni rozvahy a jadign bilaréni rovnici, ktera naniika,
Ze aktiva se rovnaji pasim. (Sedléek, 2005, s. 33)

Rozvaha je v podstasumarizaci v3ech transakci podniku, které jsona@aenany v jeho
Ucetnictvi. Ostatni €etni vykazy maji pouze omezenou vypovidaci schdprebkoz

posuzuji jen specifickou rozvahovou polozku neljicheskupiny. (Pasekova, 2007, s. 26)

Rozvaha svym uzivati&in piinasi wrny obraz oiiech zéakladnich oblastech. Prvni oblasti
je majetkova situace podniky ve které zkoumaipdevSim porr jednotlivych drulf
majetku k jeho celkovému objemu. Dale #jifg, jak je majetek océn a opoteben.
Souwasrt nam podava informace o dolobratu majetku a posuzuje jeho optimalni
strukturu. DalSi oblasti ipdnmétu zajmu rozvahy jsowdroje financovani majetku.
Primérré se zamfuje na zjis¢ni vySe vlastnich a cizich zdéofinancovani, sekund&n
pak o jejich podrobnou strukturu. Posledni oblgstinanéni situace podniky ktera nam
piinasSi informace o dosazeném zisku, jeho &terd, pogipad o dosazené ztr&ta jeji
Uhrad. Rozvaha zprogtdkovava informace o schopnosti podniku hraditzawéazky, tedy

je nastrojentizeni platebni politiky podniku. (iRkova, 2007, s. 22)

AKTIVA PASIVA
( Pohledavky za upsany ZK Vlastni kapital \
Dlouhodoby majetek Zakladni kapital
Dlouhodoby nehmotny majetek Kapitalové fondy
E Dlouhodoby hmotny majetek Rezervni fondy;,... E
% Dlouhodoby finanéni majetek VH minulych let %
£ VH bézného t&. obdobi g
E < ObéZny majetek Cizi zdroje > ,g
= Zasoby Rezervy E
§ Dlouhodobé pohledavky Dlouhodobé zavazky =
Kratkodobé pohledavky Kratkodobé zavazky
Kratkodoby finan¢ni majetek Bankovni uvéry a vypomoci
\ Casové rozligeni Casové rozligeni J

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktakiniapkoveé a Pavelkové (2010, s. 21)

Obr. 1. Struktura rozvahy
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Aktiva (majetek podniku)

Aktiva (A) jsou podle Petry &kové (2007, s. 24) vSechny ekonomické zdroje, kbery
podnik disponuje v @itém casovém okamziku. Zdrojem v této souvislostiizen byt
ozna&ovan majetek nebo kapital. Dale musi mit aktivurnopaost fpinést v budoucnosti
ekonomicky prosgch. Ten niZze byt podniku poskytovan Bufimo anebo nefmo. Rimo
formou okamzité femeny aktiv v hotovostni prostdky, a nefimo pomoci vyrobniho
procesu podniku, kdy se dané aktivurberpini na hotovy vyrobek, ten je prodan

a prostednictvim pohledavky sag@meni na penize (jedna se o tzv. prothikcyklus)

Majetkova struktura podnikuipdstavuje detailni rozteni aktiv podniku, podletiznych
kritérii. Zakladnim aspekterglenéni aktiv je schopnost,ipmenit dané aktivum na penize,
teda likvidita aktiv. VCeské republice jsou aktiva v rozvatergna od nejménlikvidnich,
které se nazyvaji fixni nebo stala aktiva, k pofoaknejlikvidrejSim, tak zvanym aizny
aktivam. Nagiklad ve Spojenych statech americkych je tomu naopalSi hlediska, ktera
hraji roli pi ¢lenéni aktiv, je upatebitelnost aktiv, dale funkce aktiv nebo doba véstn
aktiv v podniku. (R¢kova, 2007, s. 24)

Rozvaha na straraktiv eviduje pohledavky za upsany zakladni kapil@uhodoby majetek

(DM), okéZna aktiva (OA) @&asoveé rozliseni.
Pasiva (zdroje financovani podniku)

Pravou stranu rozvahyiheme oznét jako stranu pasiv, tedy stranu zdrdjnancovani
firmy. Tato rozvahova strana vyjage finartni strukturu analyzovaného podniku, ktera
nam podava informace o tom, jaky podnikovy kapitgl pouzit na financovani majetku
podniku. Clergni pasiv je tvéeno na zaklaghlediska vlastnictvi finamich zdroji, coZ je
patrné také z ndavzakladnich rozvahovych polozek pasiv. Zdroje fo@mréni nizeme
delit na vlastni kapital (VK) a cizi zdroje (CZ), kderozvaze k nim fifazujeme, stefh

jako u aktiv,casové rozliseni. (kkova, 2007, s. 26)

1.5.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty (VZaZz),&kdy nazyvany také jako vysledovka, je pisemighted,
ktery dle Pasekové (2007, s. 30) podrgbnozvadi jedinou rozvahovou polozku a to
vysledek hospodani (VH) z BZzného obdobi. Ukolem vykazu zisku a ztraty je dle
Holeckové (2008, s. 31) podrobra komplex® znazornit strukturu tohoto vysledku,
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a tim zjistit, jaké néklady a vynosy nejvice oviiyndosazeny zisk, pdfpack ztratu.
Tento proces fakticky znazarje schopnost podniku zhodnocovat vlioZzeny kapital.

Zakladnimi prvky vykazu zisku a ztraty jsou nakladyvynosy, jejichz podstatu si
podrobrji priblizime. Podle Kislingerové (2010, s. 6G&edstavuji naklady (N) p&ani
castky, které podnik v danéntetnim obdobi musel vynalozit z&alem ziskani vynds
a to bez nutnosti jejich Uhrady ve stejnétetdim obdobi. Za to vynosy (V) definuje
jako perznic¢astky, které podnik ziskal ze vSech svych podnikkyeh ¢innosti za dané

Gcetni obdobi, bez ohledu na to jestli doslo k jejitkasu.

Z vySe uvedenych definic itieme zjistit, Ze vykaz zisku a ztraty neni sestamoua
hotovostni bazi, nybrz na bazi akrugkumulativni, coz znamena, Ze naklady a vynosy
se objevuji ve vykazu zisku i ztraty itgsto, Zze v danémcéatnim obdobi nedoslo k jejich
uhrac. (Cerna et al., 1997, s. 43)

V Ceské republice je u vykazu zisku a ztraty pouZite stupiovité uspadani, které
umo#iuje tento vykazélenit na cast provozni, finatni a mimdgadnou. Proto je také
v tomto vykazu mozné naléztkolik stupia vyslediki hospodéeni, coz je vyznamny
podklad pro analyzu podnikové ziskovosti. Mezi mejpivarjSi kategorie kladného
hospod#&ského vysledku pétdle Kislingerové (2010, s. 66—69) tifkové (2007, s. 32):

- Cisty zisk (Earning after Taxes, EAT)— je forma zisku, kterou nalezneme ve
vykazu zisku a ztraty jako polozku hosptald vysledek zadetni obdobii| 60).
Jedné se o zisk, ktery je jiz zdana gipraven k rozdleni mezi akcionée.

- Zisk pred zdargénim (Earning before Taxes, EBT)- jedna se o EAT zvySeny
0 dai z pijma z mimdgdadné ¢innosti . 55) a d& z prijma z BkEZné ¢innosti
(. 49). EBT je vhodny pro srovnani vykonnosti podnikcase, jelikoz daove
sazby jsou v pgibéhu let volatilni anebo také pro attvové srovnani, kde se

v prabéhu let gekava odliSné zdani.

— Zisk pred udaroky a zdarénim (Earning before Interest and Taxes,
EBIT) — jednd se o EBT zvySeny o nakladové aroky 43). Tento zisk
zndzotiuje efektivnost podnikatelsk€innosti, a zabyva se jeji maximalni
dosazitelnou hranici. Konstrukce EBITu v§lje vliv zpisobu financovani

(Uroku) a zdaéni.
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— Zisk pred uroky, odpisy a zdagnim (Earning before Interest, Taxes
Depreciatisions and Amortazation Charges, EBITDA)— jedna se o EBIT

zvySeny o odpisyi( 18 ve VZaz).

1.5.3 Prehled o perznich tocich (cash flow)

Prehled o pegZnich tocich, ozrimvan také anglickym ekvivalentem ,cash flow" (C§o,
Ucetni vykaz, ktery poskytuje informace o pémich tocich. AvSak jiz samotny pojem peni
tok ma fizna pojeti. (Rckova, 2007, s. 34—36) Z hlediska statického chappemeznim
tokem dle Svové (2000, s. 72) momentalni zasobu likvidnichépeith prostedki, kterou
ma dany podnik k dispozici. Za to z hlediska dyreke&iho chapeme p&mi tok jako pohyb
peréznich prosedki popipact jejich ekvivalenh v ukitém casovém obdobi, a to jak
v minulosti, tak také v planované budoucnosti.offothlediska rizeme Wit perézni gijmy,
pritoky (cash inflow) a také pémni vydaje, odtoky (cash outflow).

Tento vykaz manazerovi podniku podava odplovna otazky typu: Kolik pefinich
prostedki podnik vytvdil a jakym zpisobem jej vyuzil? Tim, Zefehled o petznich tocich
predkladd data minulého roku, ziskava manaz&nep vazbu svych rozhodnuti. To prg n
predstavuje cenné zkuSenosti, které déle vyuzZijerpomnalgjSi podnikové rozhodovani
afizeni pohybu peiz v budoucim obdobi. Sva rozhodnuti bude konfraitoejen v kontextu
rentability podniku, nybrz také jeho likvidity. §@ova et al., 2000, s. 71)

Piehled o pe#nich tocich mizeme rozdit na ti zakladni ¢asti. Zabyva se provozni,
investiéni a finarkni ¢innosti podniku. V provozndinnosti podniku se tento vykaz primarn
zanmgiuje na porovnani hospad&eho vysledku zdiné ¢innosti se skut@e vydélanymi

perézi. Sekundaré se pak zabyva vlivem pracovniho kapitalué@oteho majetku) a jeho
slozek na produkci pém. Druhou oblasti zajmu je investi ¢innost podniku, kde nam
popisovany vykaz poskytuje ¥igleni a strukturu vydajspojenych s pdzenim investiniho

majetku, pofipact také mnozstvi iljmu, plynouci z jeho prodeje. Posledfdsti zajmu je
finarcni ¢innost, kde sleduje ziny ve struktie dlouhodobych zavaitk jako jsou splatky

nebo gijimani 0ra, nebo zmny, které souvisi s pohybem VK. {&ova, 2007, s. 34-35)

Vykaz cash flow mizeme sestavit pomoci dvou metodini metoda je zaloZzena na
pozorovani pefznich prodiedki a jejich ekvivalent. Sledujeme tedy ifmy a vydaje
podniku v daném obdobi. Za to tiepa metoda je sestavena pomoci transformace xidigu,
zisk pred zdagnim tzv. EBT je upraven o nefinari polozky a zrény v rozvaze. (Rckova,
2007, s. 36)
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2 METODY FINAN CNi ANALYZY

Metody finargni analyzy uzce koresponduiji s jejintigtupy, kterymi jsme se jiz zabyvali
a vkapitole 1.4. ® tvorbé financni analyzy podniku vyuZijeme i@devSim metod
technické analyzy, pomoci kterych v rdmci této praksodnotime finami situaci podniku
a vytvaime predikci objemu vyroby. &eni metod finatini analyzy nam znaziwje nize

uvedené schéma.

Polozky aktiv
1 Stavové }
Polozky pasiv
kapital
o Cisty pracovni
H Rozdilové majetek
| EXt.enZWI}l il Cisté pohotové
(objemove) prostiedk:
r Tokoveé n pensnzni toky
(cash flow)
— Polozky vykazu
Elemenctlarm zisku a ztrity
meto
T clnancmi nich ukazatelt
analyzy
Technicka Intenzivni
analyza M 7 (relativni) [ Doby obratu
Metody Nestejno- | |
financni Matematicko-| | rodé Rychlostni
¥ —" statistické
Fundamen- "
L technické

talni analyza analyzy Nestatistické
metody

Absolutni

Rozdilové

1

Stejnorodé H

Pomérové

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktafavové et al. (2000, s. 21)

Obr. 2. Schéma rozteni metod finatni analyzy

2.1 Elementéarni metody finanéni analyzy

Elementarni metody pracuji dlaigkove (2007, s. 41) s ukazateli, pomoci kterychriéma
analyza zpracovava data zefnich vykan, popipact data zjinych zdr@. V ramci
elementarnich metod pouZivame dlerné (1997, s. 9) velké mnoZstvi ukazatddteré
mohou byt bd’ extenzivni (objemové) nebo intenzivni (poové). Extenzivni ukazatele
jsou charakteristické tim, Ze jsou nositeli infooma rozsahu (objemu), tedyepstavu;ji
kvantitu, ktera je wWislena bd’ v objemovych jednotkach (tuny, kilometry, hektangbo
v jednotkach petZnich, coz je typické zvlaStpro &etni vykazy. Mezi extenzivni
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ukazateleradime stavové, tokové, rozdilové a nefitrdnukazatele. DalSi skupinou
elementarnich metod jsou intenzivni ukazatele,éktgyjaduji predevSim miru vyuZziti
extenzivnich ukazatél Sowkasré se vSak také zabyvaji rychlosti a intenzitou fegoren.
Dale je nizeme dlit na stejnorodé, vyjadijici podil extenzivnich ukazatele stejnych

jednotkach, a nestejnorodé, které jsou viigag jako pondr dvou iznych ukazatél

My si v8ak v této préci elementarni metody podegibpiiblizZime podle standardniho

¢lereni, kdy rozliSujeme ukazatele absolutni, rozdilgererové a soustavy ukazatel

2.1.1 Analyza absolutnich (stavovych) ukazatdl

Podstatou analyzy absolutnich ukazajelsledovani a zhodnoceni vyvoj&itirch hodnot

v ¢ase. Ty nachazimeqdevSim v detnich vykazech podniku. (Haélkova, 2008, s. 42)
Vyznam této analyzy sgova dle Landy (2008, s. 70fgrlevSim v tom, Ze ziskavaldzité
informace o dlouhodobych trendech vyvoje zakladnigazatel, které tvaéi primarni
vychodisko pro analyzu spdleosti. Holékova (2008, s. 42) dale tvrdi, Ze analyza
absolutnich ukazatielnam slouzi pedevsim k prvotnimu zorientovani se v hospeda
podniku. Sotasré nas upozatuje na problémové oblasti, kterym se budeme dale
podrobrji vénovat v dalSich¢astech finatni analyzy. Rozbor absolutnich ukazatel

v sol& zahrnuje pedevsim horizontalni a vertikalni analyztetnich vykaa.

Horizontélni analyza (analyza treni)

Horizontalni analyza se zabyva dle Hidevé (2008, s. 43) porovnanim &mpoloZzek
jednotlivych vyka# v ¢asové posloupnosti dvou nebo vice poés@oucich édetnich
obdobi. Tyto zmny v polozkach znazoujeme pomoci absolutni zmy
(hodnota; — hodnota;_;) nebo pomoci procentualniho vyjadi, které vypditame dle

Knapkové a Pavelkové (2010, s. 66) podle nasleithajiczorce.

(hodnota, — hodnota,_,) 9

A% = 100

hodnota;_4

Vramci analyzy dlouhodobych treindrozvahy sledujeme zimy souhrnnych polozek
majetku a jejich zdréj Pomoci horizontalni analyzy identifikujeme romdil rychlost
vyvoje jednotlivych polozek. Tyto zény v rozvaze vyzadujiadné vysitleni, jelikoZ prag

ty mohou pedvidat negativni vyvoj finamni situace podniku. (Ho&ova, 2008, s. 44)
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Stejre jako rozvahu, rizeme analyzovat vykaz zisku a ztraty, kdy posuzajesywoj
nékladi a vynos v ¢ase, neboiehled o pe&nich tocich, kde zkoumame vyvoj génich
toka. (Holetkova, 2008, s. 44)

Vertikalni analyza (procentni analyza komponent)

Pri vertikalni analyze pouzivame procentudlni vygad k vystihnuti vztahu aité hodnoty

k celku a tim tak zobrazit strukturucéeiniho vykazu. PouZziti této metody analyzy
usnadiuje srovnatelnostd@tnich vykas s gredchozim obdobim a srovnani analyzovaného
podniku s jinymi firmami. V fipact rozvahy se jednotlivé polozky pa@nuji k celkovému
stavu aktiv, za to u vykazu zisku a ztratyitvzvrhovou zakladnu celkové vynosy nebo
trzby. (Holeekova, 2008, s. 44; Sedkk, 2005, s. 173)

Vertikalni analyza rozvahy posuzuje strukturu akdipasiv, které vypovidaji o slozeni
hospodéskych prostedki, potebnych pro vyrobni a obchodni aktivity podniku gejich
zdrojich financovani. Za to vysledky vertikalni Bizy vykazu zisku a ztraty namihou
signalizovat zmnu cen, vyrobniho sortimentu p@pad nehospodarnost podniku.
(Holeckova, 2008, s. 44; Sedkk, 2005, s. 173)

2.1.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele ziskame jako rozdil dvou alis@ib ukazatél. Slouzi nam k analyze
finanéni situace podniku afpdevsim kiizeni jeho likvidity. Casto byvaji rozdilové
ukazatele ozrvany jako finatni fondy ¢i fondy finartnich prostedki. AvSak v této
souvislosti tyto fondy nejsou chapany jakeetini zdroje kryti aktiv, nybrz jako shrnuti
urgitych stavovych (absolutnich) ukazd@itekozvahy. RozliSujeme ukazatel&stého
pracovniho kapitalugistych pohotovych prostdki a ¢istého pedzné-pohledavkového
fondu. (Sedl&ek, 2005, s. 175)

Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital (Net Working Capitdl je nejvice pouzivanym rozdilovym
ukazatelem. Podle manazerského pojeti je wgfadako rozdil mezi celkovou hodnotou
obéznych aktiv, gistenych od dlouhodobych pohledavek a celkovych dllufy mizeme

charakterizovat jako kratkodobé zavazky, bankowxryl a vypomoci, u nichZz byla

vymezena doba splatnosti v intervalu od &iai az do 1 roku. (Sediék, 2005, s.175)

CPK = obézna aktiva — kratkodobé cizi pasiva (dluhy)
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Pro manaZery ifedstavujesisty pracovni kapital {(PK) fond pesznich prostedki, ktery
maji za ukol co nejefektidi vyuZivat, pogipact z né vytvorit ochranny polStépro
piipad nepizniveho vyvoje finadni situace podniku. (Hok&ova, 2008, s. 45)

Dle Kaloudy (2004, s. 51-53)JPK Uzce souvisi se zlatym pravidlem financovangrét
zni: Dlouhodobéa aktiva maji byt financovana dloublmgmi zdroji (vlastnim kapitalem
a dlouhodobymi cizimi zdroji), kdezto kratkodobatiak (okeZny majetek) maji byt
financovana kratkodobymi zdroji.

V navaznosti na toto pravidlo iieme podle vysledné hodnofiPK rozlisit 3 strategie

financovani podniku — konzervativni, agresivni atréni strategii.

JestlizeCPK > 0 (grekapitalizace), podnik financuje majetek pomociZemvativni strategie.
Vté plati, Ze kratkodoby majetek podniku je finawen i dlouhodobymi zdroji. Tato
situace financovani je velice beZpéa (relativié nizké riziko platebni neschopnosti), ale
relativie drah& (dlouhodobé zdroje jsou drazSi nez kratkedoBa to pokud vychazi
CPK < 0 (podkapitalizace), tak podnik pouZivd pre@ dinancovani agresivni strategii.
To znamena, ze Zidodu nedostatku dlouhodobych zdrejyuziva spolénost k financovani
dlouhodobych aktiv fevazre kratkodobé zdroje. Oproti konzervativni strategi tento
piistup rizikowjsi (podnik se mize dostat do problému s likviditou). VyjdediPK = 0,
znamena to, Ze dlouhodoba aktiva jsou financovémanddobymi zdroji, a kratkodoba aktiva
kratkodobymi zdroji, coZz odpovida zlatému praviithancovani. (Kalouda, 2004, s. 51-53)

Cisté pohotové progedky

Oproti CPK definuje tento ukazateligsreji obézna aktiva, do kterych razuje pouze
pohotové pe¥eni prostedky (hotovost a penize na&zmych @&tech). MensSitelem v této
rovnici jsou okam:zit splatné zavazky (vSechny zavazky, jejichz dobatspkti je
k aktualnimuwi starSimu datu). (Sedlék, 2005, s. 176)

CPP = pohotové pendini prosttedky — okamZité splatné zavazky

Cisty perzné-pohledavkovy fond

Cisty pergzne-pohledavkovy fond (PPF) gedstavuje kompromis mezi vy$e uvedenymi
rozdilovymi ukazateli. Je konstruovany tak, Ze #zolych aktiv vylodime zasoby
a nelikvidni pohledavky (nedobytné a dlouhodobiépv@anicova, Kovanic, 1999, s. 52)

CPPF = (ob&ina aktiva — zasoby — nelikvidni pohledavky) — kratkodoba cizi pasiva
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2.1.3 Analyza pomeérovych (intenzivnich) ukazatefi

Ponerové finakni ukazatele jsou dle Sedka (2001, s. 61) z&kladnim kamenem
metodiky finagni analyzy. V anglicky mluvicich zemich je tentp tykazatal znam pod
pojmem ,Financial Ratios". ¥3inou jsou charakterizovany podierné (1997, s. 64) jako
finanéni poner, tedy vztah, nebo jinaketeno relaci mezi ddma ¢i vice poloZzkami
vychazejicich z rozvahy, vykazu zisku a ztrétgiehledu o pe¥¢nich tocich.

Podle Aleny Cerné (1997, s. 64) zkouma firai porgrova analyza ,strukturu
podnikovych aktiv, kvalitu a intenzitu jejich vyw&ni, zmsob jejich financovani,
ziskovost firmy, jeji solventnost, likviditu a dal§/sy jejiho finagniho Zivota.” VSechny
tyto aspekty zkouma na zaktapraw ponmgrovych ukazate.

Podle vySe uvedeného odstavce je patrné, Ze&nwd ukazatele napomahaji podnikdiur
jeho celkovou ekonomickou situaci, coZz znamend,elmmentarni schopnostéchto
ukazatel je diagnosticka funkce. AvSak pémva analyza ma i dalSi kbvé schopnosti.
Na zaklad vysledki pomérové analyzy minulého a séasného obdobi dokaze nastinit
vyvojovy trend hospodani podniku do budoucna. S@sre umoziuje mezipodnikové
srovnani, kdy vypéitané pomdrové ukazatele srovnavame s vysledky ostatnich
konkurertnich subjeki a tim zhodnotime nasi finémi situaci z hlediska odti. Déale

mazou vysledky porgrové analyzy slouzit kipdpowdi ratingu. Cerna et al., 1997, s. 64)

My se déle budeme blize zabyvategevsim ukazateli rentability, likvidity, aktivity

a ukazateli na bazi cash flow a figaiich fondi.

2.1.3.1 Ukazatelé rentability (Profitability Ratios)

Rentabilita, gkdy nazyvana také jako vynosnost nebo ziskovopbie Rickové (2007,
s. 51) ,schopnost podniku vytket nové zdroje”, nebo jinateteno ,schopnost dosahovat

zisku pouzitim investovaného kapitalu.”

Ukazatelé rentability jsou oblibeny ®v schopnosti komplexh zhodnotit efektivnost

a vydilecnost podniku. Dale je tiieme pouZit jako nastroj k posouzeni intenzity
vyuzivani majetku nebo ke zhodnoceni kapitalu viéb® do podniku. Data pro tento typ

rozboru nachazi tato metoda analyzgdevsim ve dvou vykazech — v rozvaze a vykazu
zisku a ztraty, coz znamena, Ze ukazatelé rerttahpla¥i mezi tzv. mezivykazové

ponerové ukazatele. (Hot&ova, 2008, s. 58)
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Tyto ukazatele Ize vyj&d jednoduchym vzorcem, kde witateli figuruje zisk, ktery
pomeiujeme k viozenému kapitalu ve jmenovatelii #alyze rentability rizeme pouzit
razné kategorie zisku, které jsme si jiz blizélizili v kapitole 1.5.2 Vykaz zisku a ztraty.
Kazda kategorie zisku ma v ramci analyzy rentabjiitou vypovidajici schopnost a proto

musime vzdy zvaZzit, ktery typ zisku mame pouziblékova, 2008, s. 58)

Rentabilita celkovych vloZenych aktiv (Return on Asets, ROA) je ukazatel, ktery
porovnava zisk s celkovymi aktivy, které byly vio¥edo podnikani bez ohledu na to,
z jakych zdraj byly financovany. V ramci ukazatele ROAiaeme vcitateli pouzit d¢
kategorie zisku — EBIT nebo EAT, kdy EBIT vyjage hrubou produdni silu aktiv ped
odpaitem dani a ndkladovych Unbla EAT zvySeny o zd&né Uroky nam posuzuje vloZzeny
kapital z pohledu investdy pro které jsou dané aroky jejich oémou. (Sedléek, 2001,
s. 63; Rickova, 2007, s. 53)

ROA = EBIT Jaktiva x 100 [%]

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity, ROE) nam gredstavuje miru ziskovosti
vlastniho kapitalu. Tento ukazatel tedy odpovid@tazku, zda vioZeny kapitél, ktery byl do
spole&nosti investovan tiznymi subjekty (akciorid spol&niky, ¢leny druzstva), pnasi
dostaténé mnozstvi podnikovych vynisinvestor podle tohoto ukazatele posoudi, zda se
mu do dané spateosti vyplatilo investovat¢i nikoliv. Pro posouzeni je zde jednoduché
pravidlo, kter&ika, Ze ukazatel ROE bydhbyt vétSi nez Uroky z meénrizikovych investic,
jako jsou terminované vklady obligace. (Sedk&ek, 2001, s. 63; &kova, 2007, s. 54)

ROE = EAT /vlastni kapital x 100 [%]

Rentabilita dlouhodobého kapitalu (Return on Capitd Employed, ROCE) je ukazatel,
ktery podniku slouzZi i@devSim pro mezipodnikové srovnani. Srovnava célkeoynosy
vSech investdr (Cisty zisk pro akcion@ a uroky pro #&titele) s vlastnim i cizim
dlouhodobym kapitalem, ktery ma dana spotest k dispozici. Tento ukazatel se pouziva
pro komplexni zhodnoceni efektivnosti hospedé (Sedléek, 2001, s. 63)

ROCE = (EAT + urok)/(dlouhodobé zavazky + vlastni kapital) x 100 [%]

Rentabilita trzeb (Return on Sales, ROS)e dle Sivové (2000, s. 96) ukazatel, ktery
vyjadiuje podil ziskové firdzky na celkovych trzbach. ROS je mozné ovlifienim
nékladi, cenovou politiku, pafipad marketingovou strategii daného podniku. Hodnoty

tohoto ukazatele se vyrazlhisi podle typu oditvi. (Kovanicova, Kovanic, 1999, s. 66)

ROS = EBIT/trzby x 100 [%]
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Rentabilita nakladia (Return on Costs, ROC)je povazovana za dajdovy ukazatel
k ukazateli ROS. PodletRkové (2007, s. 56) obegmplati Zze ¢im je nizSi hodnota tohoto
ukazatele, tim lepSi vysledky hospoelsi podnik dosahuje, nebd K¢ trzeb dokazal

vytvorit s menSimi naklady.”
ROC =1 — ROS = (trzby — EBIT) /trzby x 100 [%]

Ziskovad marze (Profit Margin on Sales, PMOS)nebo také jinakieceno ukazatel
ziskového rozgti, vyobrazuje zisk na korunu obratu. e jedna o upraveny ukazatel
ROS, kde EBIT nahradil EAT. Pokud vychazi PMOS pbdrovym pimérem, vyznéuje

to situaci, kdy jsou bdl ceny vyrobk pongérné nizké, nebo naopak nakladiili® vysoké.
(Sedl&ek, 2001, s. 65)

PMOS = EAT/trzby x 100 [%)]

2.1.3.2 Ukazatelé likvidity (Liquidity Ratios)

Pokud ma byt podnik agpny, musi byt pmérere rentabilni a satasré dostaténe likvidni.
Proto po analyze rentability paukazatelé likvidity k nepostradatelnym nastrojfinartni
analyzy. (Kislingerova, 2010, s. 103)

Pii analyze likvidity se setkame ®&zanymi pojmy, jako jsou likvidnost, likvidita

¢i solventnost. Proto je vhodné si tyto pojmy blipéplizit.

- Solventnosti predstavuje dleCerné (1997, s. 68) schopnost spoiesti hradit
vSechny své splatné zavazky kKemému terminu, v poZzadované potiokh na

pozadovaném mist

— Likvidita je podle Sedika (2001, s. 35) v podniku chapana jako ,souhrrclvse
potenciéli likvidnich prostedki, které mé dana spdaieost k dispozici.”

— Likvidnost vyjadtuje dle Holeékové (2008, s. 115) ,miru obtiznosti transformovat

majetek do pefzni formy.“

Z&kladni ukolem ukazatelikvidity je predevSim wyisleni schopnosti podniku dostat svym
zavazkim. Konstrukce ukazatel likvidity ma obecw@ podobu podilu, kde Witateli
nalezneme taiim je mozno platit, a ve jmenovateli to, co je mumaplatit. V ramci analyzy
likvidity pouzivame ti zakladni ukazatele, které byvajicals doplgny o vypd@et likvidity
pomociCPK. (Sedléek, 2001, s. 73)
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Bézna likvidita — likvidita 3. stupné (Current Ratio, CURA) dle Ri¢kové (2007, s. 50)
vyjadiuje, kolikrat pokryvaji obZzna aktiva kratkodobé zavazky podniku. JednoduSe
fe¢eno nam tento ukazatel odpovida na otazku, kafikeli bychom dokazali uspokojit,
kdybychom vSechen &bny majetek pemeénili na hotovost. BZznou likviditu vyrazi
zkresluje oce#ni zasob a iitomnost dlouhodobych nedobytnych pohledavek v O#n
vétSi je ukazatel &Zné likvidity, tim pravdpodobrjSi je zachovani dlouhodobé platebni

schopnosti. Dopokiené hodnoty jsou v rozmezi 1,5 — 2,5.
Bézna likvidita = obézna aktiva/kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita — likvidita 2. stupné (Quick Ratio, QUIRA) je dle Sedl&a (2001,

s. 74-75) ukazatel, ktery z OA d&gnuje zasoby a \itateli ponechava pouze pEmi
prostedky v hotovosti a na¢kinych &tech, kratkodobé cenné papiry (CP) a kratkodobeée
pohledavky. Vy3Si hodnota tohoto ukazatele je digkBvé (2007, s. 50)ifzniva Fedevsim

pro Writele podniku, jelikoZ ti maji &Si Sanci, Ze jejich pohledavky budou zaplaceny. Na
rozdil pro akcion& a vedeni spateosti je vySSi hodnota népniva, jelikoZz pohotové
prostedky nepinasi zadny, pdigpacd nizky vynos. Pro pohotovou likviditu je dopéamou
hodnotou porr ¢itatele a jmenovatele 1:1 pdpack porrer 1,5:1.

Pohotova likvidita = (obézna aktiva — zasoby)/kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita — likvidita 1. stupné (Cash Ratio, CARA) predstavuje nejuzsi
vymezeni ukazatele likvidity, kdy d#itatele vstupuji pouze nejlikvidfsi prostedky OA.
Pereznimi prostedky rozumime penize v poklada na kBZznych &tech. Ekvivalenty
piedstavuji pouze votnobchodované CP, smecné dluhy, Seky a splatné dluhy. U tohoto
ukazatele neni stanovena dop@ma hodnota, nybrz jen spodni mez, kteréeské
republice CR) odpovid4a hodn&t0,6 (dle metodiky Ministerstva fmyslu a obchodu je
spodni mez az na urovni 0,2).t@dRova, 2007, s. 49; Sedkk, 2001, s. 74)

Okamiita likvidita = (penéini prostredky + ekvivalenty)/okamZité splatné zavazky

2.1.3.3 Ukazatelé aktivity (Asset Utilization Ratios)

Podle Evy Kislingerové (2010, s. 107) nam slouid tykazatele Kizeni aktiv daného
podniku. Sodasré nas informuji o tom, jak je podnik schopen vyukipanotlivé casti
majetku, popipact zda jsou v podniku efektignvyuzivany vSechny vyrobni kapacity.
Spole&nost niZze v této souvislosti detekovalzné problémy, mezi které panegastji
nedostateki piebytek danych aktiv, péjpad muze zjistit nedostatky v efektivnosti jejich

vyuzivani. To niZze podle Sedtka (2001, s. 66) vést ke ztkafpotencionalnich
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podnikatelskych fleZitosti, které podnik mohl ziskat a tim zabe&#pprodukci podniku

do budoucna.

Z technického hlediska iieme podle (Holkkova, 2008, s. 81) ukazatelé aktivity rékd
na dw skupiny:

— Ukazatelé rychlosti obratu (obratovost)vyjadruji pocet obratek. Tim odpovida
na otazku, kolikrat se &ita rozvahova polozka nebo skupina poloZek obtétiy
pieneni na trzby pofipac v jinou rozvahovou polozkdi skupiny polozek za
urtité casové obdobi. Jina interpretacéehto ukazateél vyjadiuje, kolikrat trzby
(vynosy) grevysuji hodnotu uité polozky aktiv.

- Ukazatelé doby obratuvyjadiuji casovy interval pro dosazeni jednoho obratu.
Nyni si rozebereme jednotlivé ukazatele aktivity:

Véazanost celkovy aktiv (Total Assets Tutnover)je ukazatel, ktery zprastdkovava
informace o intenz# vyuZivani aktiv se za#henim na dosaZeni trzeb, coZz znamena, Ze
podava informace o vyrobni efekt&ipodniku. Pokud tento ukazatel nabyva nizkych
hodnot, jedna se o situaci, ktera je pro podnikodyta a to pedevSim z dvodu jeho
odepisovani a ogevani aktiv, a proto musime brat toto hledisko shly i popisu
daného ukazatele. (Seddk, 2001, s. 66)

Vazanost celkovych aktiv = aktiva/trzby X 100 [%]

Relativni vazanost stalych aktiv (Tutnover of FixedAssets Ratio)je podle Sedkka
(2001, s. 66) odvozenym ukazatelem od vazanostoegth aktiv. Docitatele dosazujeme
stala aktiva v astatkové ce# ¢imz vlastr zohlediujeme vliv odepisovani a ogevani

majetku.

Relativni vazanost stalych aktiv = stala aktiva/trzby X 100 [%]

Obrat celkovych aktiv (Total Assets Turnover Ratio)je souhrnnym ukazatelem, ktergifin
Gcelnost vyuzivani celkovych aktiv. Vyjage paet obratek celkovych aktiv. (Kislingerova,
2010, str. 108) Podle Haleové (2008, s. 82) je Zzadouci, aby tento ukazate{val hodnoty
minimalré na arovni 1. Déle tuto problematiku rozebira Blahdindichovska (2006, s. 61),
ktefi tvrdi, Ze pokud je tento ukazatel v ramci obohavérovnani $ilis nizky, n€lo by dojit ke

zvyseni trzeb, pdfpact k prodeji neefektivnich aktiv podniku.

Obrat celkovych aktiv = triby/aktiva
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Obrat dlouhodobé majetku — stalych aktiv (Fixed Assts Turnover) je podle Blahy

a Jindichovské (2006, s. 60)¢kdy nazyvan také jako ukazatel intenzity a zkouma
vyuZzivani stalych aktiv, iedevsim dlouhodobého majetku podniku ve fobadov, strap

a zdizeni. Jaroslav Sediék (2001, s. 67) vyznam tohoto ukazatele dale piiddevsim
jako inform&ni zdroj pro rozhodovéni o tom, zda si podnik méigibdalSi produkni
investiéni majetek. Pokud je ukazatel obratu DM nizky, fed o varovny signal pro
manazery, aby dale nejmovali DM, a signalem pro vyrobu, aby lépe vyulvavé

produlkéni kapacity.
Obrat stalych aktiv = trzby/stala aktiva

Obrat zasob (Investory Turnover Ratio) nékdy prezdivany také jako ukazatel intenzity
vyuziti zasob nam podle Haleove (2008, s. 84) vyjddje ,kolikrat se peneni zasoby
v ostatni formy o&Zného majetku az po prodej hotovych vyrobk ogtovny nakup
zasob.“Cim wt3i je tento ukazatel, tim krat3i doba uplyne npe¥izenim a prodejem
zasob. Jestlize vSak ukazatel vychazi vySSi i sosfyan srovnanim, vyplyva z toho fakt,
Ze podnik nevlastni nelikvidni zasoby. Pokud vS#lazatel vykazuje nizké hodnoty,

podnik se mZe dostat do problému s platebni schopnosti podnilzka EZna likvidita).
Obrat zasob = rocni triby/zasoby

Doba obratu zasob (Investory Turnover, Stock Turnoer Ratio) udava podle Sedika
(2001, s. 67) ,pimérny paet dni, po &z jsou zasoby vazany v podnikani do doby jejich
spoteby (jde-li o suroviny a material) nebo do dobyicjejprodeje (u zasob vlastni
vyroby).“ Eva Kislingerova (2010, s. 9) dale uvade u zasob hotovych vyrobk

a zbozi pipravenych v prodeji je tento ukazatel gasré¢ ukazatel likvidity, jelikoz udava

pocet dni, za kolik se jmenované zasobgmeni na hotovost nebo pohledavky.
Doba obratu zasob = prumérny stav zasob/denni trzby = 365/obrat zasob [dny]

Obrat pohledavek (Accounts Receivable Turnover)e dle Holg&kové (2008, s. 85)
ukazatel, ktery vyjaiije rychlost obratu pohledavek (tedy rychlogrpiny na penize).

Obrat pohledavek = rocni trzby/pohledavky

Doba obratu (inkasa) pohledavek (Avarage Collection Period) méii podle
Kislingerové (2010, s. 109) dobu ve dneckhdm které je inkaso pé&n zadrZzeno
v pohledavkach. Jednoduggeno, tento ukazatel vyjagie platebni moralku odbatel
v ¢ase. Holekova (2008, s. 85-86) dale uvadi, Ze hodnota ddisgito (DO) pohledavek

by méla odpovidat iméieng pramérné dolé splatnosti faktur.
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Doba obratu pohledavek = pram. stav pohledavek /denni trzby = 365/obrat pohl. [dny]

Obrat zavazki (Accounts Payable Turnover Ratio)je dle Rickové (2007, s. 61)
obdobou ukazatele obratu pohledavek, s tim rozdifmme jmenovateli se ndm objevuji

kratkodobé zavazky. Vypovida o tom, jak rychle jpoazeny zavazky firmy.
Obrat zavazk( = rocni trzby/kratkodobé zavazky

Doba obratu (splatnosti) zavazk (Creditors Payment Period) vyjadiuje podle
Sedl&ka (2001, s. 69) platebni morélku analyzované fikeysvym dodavatéin. Tento
ukazatel je dlezité srovnat s dobou obratu pohledavek, a tistigjijak fika Hole&kova
(2008, s. 87) ,jestli podnik @uje své zakazniky (DO pohledavek je vyssSi nez DO
zavazk), nebo jestli dodavatelé pomahaji financovat proaoalyzované firmy.*

Doba obratu zavazkl = pram. stav krat. zavazkt/denni trzby = 365/obrat zav. [dny]

2.1.3.4 Ukazatelé zadluZzenosti (Laverage Rations)

V dnesdni realné ekonomice jiz w@hazi v tvahu, aby velké podniky financovaly své
aktivity pouze z vlastnich zdrinja proto firmy jiz vyuzivaji moznost si pgmi prostedky
pujcit i ze zdrofi cizich.(Rickova, 2007, s. 57)

Dle Evy Kislingerové (2010, s. 110) by pouZiti peudastniho kapitalu bylo neefektivni
a znamenalo by v podstasniZzeni jeho celkové vynosnosti. dziuje fakt, Ze préy
pouziti cizich zdraj pozitivné stimuluje jeho vynosnost. Jaroslav Sédka (2001, s. 69)
souhlasi s Kislingerou v tom, Zést zadluZzenosti, tedy financovani aktiv pomocidtizi
zdroji, maze @ispet ke zvySeni rentability VK. S@asré vSak danou myslenku rozvadi
a uvadi, Ze zvySeni miry zadluZenosti d&diegiva ke zvySeni trzni hodnoty spitesti.
Tento autor nezapomind zminit ani rizika spojenguZitim cizich zdraj, predevsim

jejich vlastnost zvySovat fingni nestabilitu podniku.

DalSim impulsem projcovani si cizich zdrdj je dle Kislingerové (2010, s. 110) jejich
relativré nizka cena, v porovnani se zdroji vlastnimi. Gidfoje jsou oproti vlastnim
levrejSi z divodu pisobeni tzv. d#goveho Stitu, ktery umaiije si Uroky z Ggra, zahrnout

do naklad, a tim sniZzit zisk, ze kterého seiqdati.

Pro analyzu zadluZzenosti se pouziva ci&dda ukazatél které udavaji vztah mezi
rozvahovymi polozkami, fgdevSim mezi cizimi a vlastnimi zdroji. Na zakiadhoto

srovnani zjiguji miru vyuZziti cizich zdrdj v podniku. (Ri¢kova, 2007, s. 57).
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Celkova zadluZzenost — ukazatel dfitelské rizika (Debt Ratio) je v odborné literatie
charakterizovan edevsim jako podil mezi cizim kapitalem, ktery dijge souhrn vSech
dluhi podniku, a celkovymi aktivy. Tento ukazatel vyjae celkovou miru zadluzenosti
podniku. (Sedkek, 2001, s. 6% erna et al., 1997, s. 74)

Obecr plati, Zec¢im je vyslednéd hodnota tohoto ukazatele vysSiytigsi je i riziko fitelt.

Z tohoto hlediska je pochopitelné, Zetitelé preferuji z pravidla nizké hodnoty tohoto
ukazatele. Alen&erna (1997, s. 75) tento postaiitel vyswitluje tak, Ze pokud podniku
roste mira jeho zadluZenosti, roste tim takeé rizikdtelu, jelikoZ vysoka zadluZzenostie
podnik dostat do platebni neschopnosti, cézarzapicinit skutenost, zZe by #itelé o svj
vloZeny kapital fisli. Za to vlastnici podniku hledaji optimalni mnizadluZeni, coZ v podstat
znamena, Ze hledaji pozitivni efekt fidahpaky. Jedna se o efektj kteréem vyse podilu CZ
podniku, ovliiuje rentabilitu viastniho kapitalu. (Seckk, 2001, s. 69) Podrogn si
pasobeni finatini paky vys¥tlime v kapitole 2.1.4.1 DuPont pyramidovy rozkROE.

Celkova zadluzenost = cizi kapital/aktiva x 100 [%]

Kvota vlastniho kapitalu (Equity Ratio) je dophkovym ukazatel k ukazateli celkové
zadluzenosti. Ukazatel celkové zadluZzenosti a Kid€anam spoléné znazotiuji financni
strukturu podniku a jeho fin&ni nezavislost. Sa@et obou ukazatélnam v absolutnim
vyjadieni musi davat 1. (Sedkk, 2001, s. 70)

Reciproky ukazatel (obraceny ukazatel) ke Kvatlastniho kapitalu vyjadje jiz
zmirgnou finargni paku, ktera byvéasto v gkterych odbornych publikacich oztevana
jako ukazatel finatni paky (Total Leverage Ratio).{®v4 et al., 2000, s. 104)

Kvota VK = vlastni kapital/A x 100 [%] Fin.paka = A/vlastni kapital x 100 [%]

Koeficient zadluZzenosti (Debt to Equity Ratio)ma podle Jaroslava Setka (2001,
s. 70) stejnou vypovidajici schopnost jako ukazagtdové zadluZzenosti. Jejich podobnost
tkvi vtom, Ze kumulovah nafistaji s pibyvajicimi dluhy spolénosti. Revracenim

koeficientu zadluZenosti ziskdme ukazatel, ktenjesgyva mira finaini samostatnosti.
Koeficient zadluzenosti = cizi kapital /vlastni kapital x 100 [%]

Urokové kryti (Interest Coverage) informuje management podniku o tom, kolikrat zisk
pievysuje zaplacené aroky z ciziho kapitalu. Pokudhbgnota tohoto ukazatele nabyvala
1, jednalo by se o situaci, kdy bychom na zapladeski museli pouzit cely zisk. Odborna
literatura uvadi dopotiené hodnoty v rozmezi 3—-6. (Semii, 2001, s. 71)
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Urokové kryti = EBIT /nakladové Groky

2.1.3.5 Ukazatelé na bazi finafnich fondi a cash flow

Dle Jaroslava Sedika (2001, s. 80) slouzi ukazatelé na bazi finérh fondi, predevsim
k hlubSi analyze finami situace podniku. Tyto ukazatelé se ndm snaziané vnitni
potencial podniku, pod kterym sitbeme pedstavit jeho schopnost vyttio ze své
hospodéské ¢innosti dodatené finargni prostedky, které by byly pouzity na uhradu
zavazki, na vyplatu dividendti na realizaci budoucich investic. Pro analyzu rittmach

fonda se nejvice pouzivésty pracovni kapital.
Podil CPK na aktivech = CPK/A x 100 [%]  Doba obratu CPK = CPK/denni trzby [dnE]
Obrat CPK = trzby/primérny stav CPK Rentabilita CPK = EAT/CPK x 100 [%]

DalSi moznosti, jak zpddta zgresnit vypovidaci schopnosti finami analyzy je vyuZiti
tzv. ukazatel na bazi cash flow. Ukolem této analyzy je dle P&ickové (2007, s. 63)
.Zzachytit jevy signalizujici platebni potize a podd, k jakému vysledku s financni
situace podniku.” Tato analyza ndm vysila varoviggdy o vyznamnych zemach ve
strukture perznich toki, tedy vzdjemného pasru prijma a vydaj. S ukazateli na bazi
cash flow se izeme setkat ve vSech typech ukazZatpti vypoctu rentability, aktivity,
likvidity i zadluZenosti. PouZivaji segrlevsim tam, kde se v ukazatelich jinak uvadi zisk.
(Holeckova, 2007, s. 155) Hlavni vyhodou dle Jaroslavedl&ka (2001, s. 80) je, Ze
oproti ostatnim ukazatiah, analyza pomoci ukazaieha bazi cash flow, odstraje vlivy

odepisovani, ogmvani majetku¢asoveho rozliSeri tvorby rezerv.
Rentabilita trzeb z CF (obdoba ROS) = CF z provozni Cinnosti/trzby X 100 [%]
Obratova rentabilita = CF z provozni Cinnosti/obrat x 100 [%]

Rentabilita celk. kapitalu z CF (obdoba ROA) = CF z provozni ¢innosti/kapital x 100 [%]
Rentabilita vlastniho kapitalu z CF (obdoba ROE) = CF z PC/vlastni kapital x 100 [%]
Likvidita z CF = CF z provozni ¢innosti/kratkodobé zavazky
Urokové kryti z CF = CF z provozni ¢innosti/nakladové Groky x 100 [%]

2.1.4 Analyza soustav ukazatai

Jak uZz vime z Gvodu této prace, hlavnim cilem dandinagni analyzy je poskytnuti

komplexniho zhodnoceni finém situace podniku. Ktomu slouzi rozdilové a poae
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ukazatele, které vSak sami o &ahaji nizkou vypovidajici schopnost, jelikoz se &
pouze na Uzky segmetiinnosti podniku. Proto se vramci firgm analyzy vyvinuly dva
smeéry hodnoceni celkoveé situace podniku (Seeka 2001, s. 101)

Jeden swr se zanyil dle Rackové (2007, s. 70) na vytieni konstrukce po#novych
ukazatel (soustav ukazat#), ktera by dokazala, diky svému postupnému romktidnizSich
fad, zobrazit vztahy a vazby mezi nimi. Tento rozikigdnam tim padem umoznil vy&tiit
vliv jednotlivych ukazatél na celkové hospodleni podniku. Druhy pohled na tuto
problematiku se vydal jinou cestou. Z velkéh@tpaukazatel se snazi vyt jediné cislo,
které by dokazalo vyj&d souhrnnou charakteristiku celkové ekonomickéagie podniku.
Toto jedinécislo se niZze dle Jaroslava Sedka (2001, s. 101) nazyvat duhodnotici

koeficientci synteticky ukazatel.

Soustavy ukazateéimizeme dle Sedéka clenit na:

1. Soustavy hierarchicky uspd&adanych ukazatei, mezi které typicky pai
pyramidové soustavy, které se pouZzivaji pro rozklkdzatele, ktery fiedstavuje
vrchol pyramidy (DuPont rozklad ROE). Pro rozkladzame vyuZit dva postupy,
aditivni, kdy pouzivame sdat ¢i rozdil dvou ukazatél nebo multiplikativni, kde
se vyuziva satinu ¢i podilu ukazatei. (Rackova, 2007, s. 70)

2. Ugelové vybrané skupiny ukazatefi, slouzi dle R¢kové (2007, s. 70) ke
stanoveni diagnozy finani situace podniku, pomoci jedfiselného vyjateni. Dle
Sedl&ka (2001, s. 101-102)ikeme tuto skupinu ukazatedale dlit na:

a. Bankrotni (predik éni) modely. Ty tvori varovny systém, ktery podnik
upozonuje na ohrozeni finamiho zdravi. JelikoZz tento modeteplvida

budouci stav podniku, jedna se o analyzu ,ex ante”.

- Altmanovo Z-skore
— Index divéryhodnosti (Index IN)

b. Bonitni (diagnostické) modely Ty se snaZzi pomoci hodnoticiho
koeficientu, které je sestaven z ¥y nékolika ukazatel, vyjadit financni
situaci, popipact vyjadit pozici podniku mezi konkurénmimi podniky.
Z ¢asového hlediska se jedna o analyzu ,ex post, bkediynoti minulost.

— Kralickiv Quicktest

— Tamariho model
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2.1.4.1 DuPont rozklad ROE

NejznangjSim a nejstarsim pyramidovym rozkladem goowych ukazatel je tzv. DuPont

analyza, ktera rozklada vrcholovy ukazatel ROE ra tiymezuje jednotlivé polozky
vstupujici do jmenovaného ukazatele. Poprvé bybteyp pyramidového rozkladu pouzit
v chemické spolaosti DuPont de Nomeurs a to jiZz v roce 1919i¢ci®@va, 2007, s. 71) Za

autora tohoto rozkladu je povazovan dle Marka (28090-75) Frank Donaldson Brown.

DuPont rozklad ROE ma v dnesni dglZ mnoho modifikaci. Proto si v této podkapitole
piedstavime fwodni Browriv pyramidovy rozklad a dale se potom budeme podijobn

vénovat pouze jeho modifikované variamodle Grinwalda a Hotkoveé (2004).

Pivodni podoba DuPont rozkladu:

Podoba DuPont rozkladu podle Griinwalda a Elagé:

ROE = (EBIT o T) o EBT « A « EAT
~\'T " A) T EBIT" VK" EBT

Z vySe uvedeného rozkladu jéepné, Ze ROE je ovliwno temi faktory — ukazatelem

ROA, zadluzenim a zdanim podniku.

Vliv rentability celkového kapitalu na ROE

Rentabilita celkového kapitélu je v prvnim stupruE®dnt analyzy dana s@inem dvou
ukazateh — rentabilitou trzeb (ROS) a ukazatelem obratkaslch aktiv. Rentabilita trzeb
je dle Grinwalda a Hot&ové (2004) nazyvana jako provozni ziskove gbz@Pokud je
ziskovost trzeb vysoka, je tomu tak diky dobrémntiadlingu provoznich nakladéi kvl
hospodarnému vynakladani fiaich prostedki. Jestlize je i obrat celkovych aktiv
vysoky, znai to také i efektivni vyuzivani podnikového majetRentabilitu trzeb a obrat
celkovych aktiv nizeme dale rozklat. Tyto nizsi stupDuPont rozkladu ROE si graficky
znazornime az v praktick@sti prace. (Griinwald a Hélkova, 2004, s. 35-38)

Vliv zadluzenosti na ROE

T A

Zadluzenost podnik EBT o &
T VK

— )vyznamré ovliviuje  ROE. Tento vliv je vramci

pyramidového rozkladu ROE vyjieh dwma protictidnymi faktory, kterymi jsou
arokova redukce zisk@b%) a finareni péka(ViK). Pokud se podnik rozhodne pro zvysSeni

podilu cizich zdraj, projevi se tento krok \istu ukazatele finami paky a sotasré
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v poklesu urokové redukce zisku a to z toliwatiu, Ze podnik musi ze svého zisku vydat
vice perznich progtedki na uhradu Urakz now nabytych cizich zdréj Tento spolény
vliv obou faktofi mize v pyramidovém rozkladu ROE vyj#idjejich sowin, ktery se
nazyva multiplikator jrani akcion&i (Equity Multiplier) nebo ziskovy dinek finareni
paky. Kvantifikuje schopnost ciziho kapitalu égit jmeni akciondi. Pokud je tento
ukazatel ¥tSi neZ jedna, pak zvySovani podilu cizich zdreg¢ finaréni struktde ma
pozitivni vliv na ROE. (Grinwald a Halkova, 2004, s. 35-38)

EBT y A
EBIT VK

>1

Pokud je vSak tento ukazatel mensi nez jedna, dirignaka nefunguje a zvyseni cizich
zdroji v podniku gisobi na ROE negati¢n

Vliv danové redukce ziskuna ROE

Darova redukce zisk@%) nam gedklada informaci o tom, jaky podil EBT naristane

k dispozici po zaplaceni darz pidjma pravnickych osobCim vy3si das bude podnik
platit, tim nizSi bude EAT a v ndvaznosti na tcétakazatel deéové redukce zisku. Z toho
logicky plyne, Ze pozitivni {sobeni daové redukce zisku na ukazatel ROE nastédva p
naristu tohoto ukazatele. (Knapkova a Pavelkova, 261024)

2.1.4.2 Bankrotni (predik‘ni) modely
Altmanovo Z-skore

Altmanovo Z-skoére je dle Sedléa (2001, s. 129) vicerozmy bankrotni model, ktery
v roce 1968 pomoci vicenasobné diskriniimiaanalyzy sestavil profesor Edward Altman.
Podle Holekové (2007, s. 195) méa tento modekalik raiznych modifikaci (r. 1968, 1983,
1995). My vtéto praci vyuzZieme podoby modelu pspol&nosti, které nejsou

obchodované na burze (r. 1983).
Z =0,717X, + 0,847X, + 3,107X5 + 0,420X, + 0,998Xs, kde:

X1= ¢isty pracovni kapitél/aktiva

Xo= nerozdleny zisk minulych let/aktiva

Xs= EBIT/aktiva,

X4= trzni hodnota vlastniho kapitald&ini hodnota celkovych zavarzk
Xs= trzby/aktiva.
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V rdmci tohoto bankrotniho modeludite nastat jeden problém a to ¥emi trzni hodnoty
VK. Pokud tyto data podnik nemaja#eme v ramci ukazatelppouzit misto trzni hodnoty
VK jeho Cetni hodnotu, pafpack vytvorit jeho odhad, ktery je vyj&dn jako gtinasobek

ro¢niho cash flow. (Knapkova a Pavelkova, 2010, s) 132

Dosahuje-li podnik hodnot indexu < 1,2, vyskytug godnik v pasmu bankrotu, coz
znamena, Ze podnik je ohroZzen vaznymi fitmdmi problémy. Pokud index dosahuje
hodnot > 2,9, pohybuje se v pasmu prosperity teme mu predikovat uspokojivou

finanéni situaci. Seda zona je pak vyjada intervalem 1,2—2,9. (Hélova, 2008, s. 195)
Index davéryhodnosti (Index IN)

V dnesdni dob existuje jiz cel&ada index IN. Prvni bankrotni index pod nazvem IN95
vymysleli manzelé Ivan a Inka Neumaierovi v roc@®3.9Inspiraci pro vytvieni tohoto
indexu nalezli v Altmanovu Z-skére. Snazili se aagovani modelu, ktery by pomoci
raznych pomgrovych ukazatel vyhodnotil finagni situaci¢eskych firem. Rozdilem oproti
Altmanovu bankrotnimu modelu je to, Ze do index®@3Nzapracovali vahy jednotlivych
hospod#skych odétvi OKEC, coz vyraze zvysilo vypovidajici schopnost daného
ukazatele. Pozgi vznikly dalSi nové modely IN99 a INO1, které jate nezohletbvaly
pouze stranku bankrotni (pohleditele na podnik), nybrz také strdnku bonitni (pdhle
vlastnika). Poslednim indexemiack je INO5 (zohleduje oba pohledy), ktery si nyni
podrobrji rozebereme. (Hotéova, 2008, s. 199-197)

Ind 1N05—013A+004 EBIT +397EBIT+ 021V+ 0,09 04
naex T ez 7 T nakl. Groky A A "7 krat. zavazky

Podle hodnot ziskanych vygtem tohoto indexu je moZné s velkou prgwadobnosti
predikovat pedpokladany vyvoj. Dosahuje-li index INO5 hodnoty0s9, sgje podnik

k bankrotu a to s pra¥godobnosti 86 %. Pokud index dosahuje hodnot >pb@nik tvdi
ekonomickou hodnotu a to s prapddobnosti 67 %. Seda zéna se u tohoto indexu
vyskytuje v intervalu 0,9 — 1,6. (Scholleova, 2088176)

Pri vypoctu INO5 vSak niZze nastat jeden problém a to fipgadt, Ze je podnik
nezadluZzeny, nebo zadluzeny velmi malo. V tétoastuukazatel nakladoveho kryti bude
vychazet jako obrovskéslo. Proto se v takovéntipad doporiujeme hodnotu ukazatele
arokového kryti omezit hodnotou ve vysi 9. (Scholi& 2008, s. 176)
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2.1.4.3 Bonitni (diagnostické) modely

Kralick av Quicktest

Kralickav Quicktest pai dle Hole&kové (2008, s. 200) k nejzn&®im scoringovym
modeli (posuzujici bonitu). Poprvé byl sestaven v roc®0l%&meckym profesorem
Peterem Kralickem. Dle ®®kové (2007, s. 79) se pouziva tento model k andiyzecni
situace podniku pomoci soustavy 4 rovnic. Prvrid cwnice (R1, R2) hodnoti fin&ni

stabilitu podniku a dalSi d(R3, R4) slouzi k hodnoceni jeho vynosnosti.

R1 = vlastni kapital/cizi kapital R3 = EBIT /aktiva
R2 =(CZ — penize — G¢ty u bank)/CF z PC R4 = CF z provozni Cinnosti/vykony
Ukazatel Podet bodi

0 bodi 1 bod 2 body 3 body 4 body
R1 <0 0,00 - 0,10 0,10 - 0,2( 0,20 - 0,30 > 0,30
R2 <3 3,00 - 5,00 5,00-12,00 12,00 - 30,00 > 30,00
R3 <0 0,00 - 0,08 0,08 - 0,11 0,12 - 0,15 > 0,15
R4 <0 0,00 - 0,05 0,05 - 0,04 0,08 - 0,10 > 0,10

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktaRackové (2007, s. 80)
Tab. 1. Bodovani vyslediKralickova Quicktestu

Hodnoceni celkové fingni situace je pak naslegélmprovedeno jako s@et bodovych
hodnot (R1-R4) vygleny ¢tyimi. V pripac, kdy jsou takto upravené hodnot§t$i nez 3,
analyzovana firma je bonitni. Pokud dosahuje hodnéacspolénost hodnot nizSich jak 1,
signalizuje to problémy ve finanim hospodgeni spolénosti. Seda zéna je zde stanovena
v intervalu 3-1. (R¢kova, 2007, s. 80)

2.1.5 Odvétvové srovnani

Vysledky finaréni analyzy sami o s@bmaji nizkou vypovidaci schopnost, a proto je
zapotebi zjisEny stav o celkové situaci podniku vhodnyagpbem porovnat s prastlim,
ve kteréem podnik realizuje gypirednet cinnosti. Mezi nejasgjSi postupy, jak takového

cile dosahnou, je srovnani podniku s celymébdm. (Kislingerova a Hnilica, 2005, s. 44)

Pod pojmem oditvi dle Rickové (2007, s. 15) rozumime: ,skupiny subjektteré jsou
z rejakého hlediska podobnéfigemz podobnost je &ena provozovanymginnostmi

z hlediska uziti technologickych postugi z hlediska poskytovanych sluzeb.”
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Cleréni podniki podle od¥tvi bylo vCR od roku 1991 do roku 2007 zabespeino
Odwtvovou Klasifikaci ekonomickyckinnosti zvanou OKE, av3ak od 1. 1. 2008 se
zatala no¢ vyuzivat Klasifikace ekonomickychinnosti zvana CZ-NACE, ktera dta
zohlednit technologické a strukturalni &my v hospodéstvi za posledni dobuC8U,
© 2012a, s. 1-2)

Informace pro srovnani podniku s @tkim dle Rickové (2007, s. 15) ziskavame

v agregovanych analyzach Ministerstvamyslu a obchodu (Panoramatech zpracovatelského
pramysluCR a Finaginich analyzach podnikové sféry), pomoci kterychejsthopni vytviit
zkracenou oditvovou rozvahwi vykaz zisku a ztraty. Z takto vytienych odetvovych

vykazi Ize pak provést srovnani podniku s &siim u wtSiny ukazate finantni analyzy.

2.1.5.1 Spider analyza

Spider analyza je soustavou ukazat&tera je zndzogma pomoci grafu ve tvaru pavouka
(Synek et al., 2009, s. 192). Dle Vochozky (201135%-36) je tento graf zpravidla tem
¢tyimi  kvadranty porsrovych ukazatél — ukazateli rentability, likvidity, aktivity
a ukazateli finaénich zdrofi. V rdmci této prace nam spider graf poslouzdgvsim pro

srovnani finaoni vykonnosti podniku s odwim.

Grafickym zakladem spider grafu jsou dle Synka @O08. 193) soustdné kruznice,
Z jehoz stedu vystupuje 16 paprékkde kazdy z nich vyjadje jeden porérovy ukazatel.
Soustedné kruznice znazuji procentualni hodnotu jednotlivych ukazételztazené

k zakladu srovnani, v naSerfigac k odwtvi.

Spider graf ndm pomoci paieni plochy nad kruznici majici hodnotu 100% s pbach
pod touto kruZnici znaztwje, o kolik procent je srovnavany podnik leggihorsi nez
odwétvovy pramér. (Synek, Kopkata Kubalkova, 2009, s. 193)

V ramci spider grafu dodrzime dle Vochozky (201é&hg strukturu, avSak jednotlivé

ukazatele si nadefinujeme dle vlastniipby.

2.2 VySSi metody finaréni analyzy

V zawru teoretick&asti této prace se zabyvame vysSimi metodami dmaanalyzy, mezi
které pati raizné matematicko-statistické metody, jakoz jsou kwédodhady, statistické
testy odlehlych dat, koralai koeficienty, regresni modelovani, rozptylova lgara Ci
analyza diskriminéni, pogipact jiné nestatistické metody, mezi které bychom mdale

zaradit metody zaloZzené na ,fuzzy* mnozinach (réyich mnozinach), na alternativni
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teorii mnozin, ¢i na dalSich expertnich systémech. VySSi metodgnimi analyzy jiz
nemaji univerzalni pouZzitelnost jako tidgad pontrové ukazatele a to r@devsSim
z divodu, Ze tyto vySSi metody jsou zaloZzené a zawsléhlubSich znalostech obecné

a matematické statistiky. (Kovanicova a Kovanic994,%. 23-25)

V ramci této prace pomoci vySSich statistickych adeprovedeme predikci (progndzu)
objemu vyroby. Pro dany vypet predikce vyuzijeme jednu z extrapmiech metod.

Extrapolace je dle(ferna et al., 1997, s. 99) ,metoda prodluZovaniohistych trend,
zaloZzena na fedpokladu, Ze kombinované&igpbeni vnitnich a vijSich @icin jejich

vzniku bude pokréovat se stejnym vysledkem i v budoucnosti.”

Pro extrapolacitasovérady bude v praktické€asti vyuzita metoda regresni a kotgla
analyzy. Dle Synka, Kopk&ho a Kubalkové (2009, s. 74-75) si&hé podnikoveé praxi
pro vypaket trendové funkce vystame s linearnim trendem (polynomem prvniho s&)ipn

a predpokladem konstantni sezénnosti. Linearni tremyjgden nize uvedenou rovnici:
Y=a+bt

Parametry linearni funkce (a, b) vyiédme dle (Synek, Kopké&nKubalkova, 2009, s. 75)
na zaklad metody nejmenSicbtverai, ktera pro vypéet zmirgnych parametr odvozuje
nésledujici vztahy:

Yi=1Yi b= =1 tiyi

2
n i1t
Pro samotné prodlouZetasovérady vyuzijeme vysledné linearni funkce, kdy za nesté

proménou bude dosazena hodnota predikovaného olgdgbi
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3 CHARAKTERISTIKA SPOLE CNOSTI FAGUSA. S.

3.1 ZA&kladni informace o spol€nosti

Obchodni jméno:  Fagus, a. s. /7 container system
Sidlo spolénosti: Dostihova ul., 763 15 SluSovice FAG u s
440054474

Firma Fagus a. s. je jednim z nggich vyrob@ v oblasti modularni kontejnerové
vystavby v Evrop. Za své jiz dvacetiletéigobeni, se tato spaéleost dostala do pédomi
velkych tuzemskych i zahramich firem. Své vyrobky exportujeigvazi do zemi
Evropské unie, nejvice do ¢Mecka, Holandska, Rakouska, Danska a Belgie, avSak
v poslednich letech ziskava staksv trzni podil i mimo zeEvropské unie (EU), jako
jsou Svycarskai Norsko. Krong moduléarni kontejnerové vystavby, nabizi tato sprajet
dalSi dophkové sluzby, mezi které gatpredevSim zarni a pozartni servis, technicka
a konzult&ni cinnost, p@itacové planovani, leasing, montaz a demontaz, dopaadalSi
sluzby spojené s obytnymi a sanitarnimi modulydilezité také zminit, Zze do roku 2008,
k dulezitym ¢innostem podniku p#t prondjem kontejnerovych modul

Spole&nost Fagus a. s. vyuZziva pro vyrobiwirrobné-technické provozy — provoz Trnava,
Lipa a Halenkovice (do 27. 07. 2007), pomoci ktergpol€nost zabezprije veSkerou
svou vyrobu. VSechny Klové materialy, technologie a postupy vyroby na bvyc
provozech ma spataost certifikovany dle platnych technickych noreBouasré je
spol&nost nositelem certifikatu ISO 9001, kterfegdstavuje celos¥ové uznavany systém
managementu jakostiVyrocni zprava 2008, s. 9)

Firma Fagus a.s. agobi na zahrasimich trzich progednictvim svych spotmosti

s majetkovou &asti. V Nemecku skrz dagnou spolénost Fagus Deutschland GmbH,
kterd se na &meckém trhu specializuje realizaci staveb, dalelgjem kontejnerovych
moduli a marketingovym vyzkumem stavebniho trhu EU. Nev&hsku je pak spalaost
zastoupena spaleosti Fagus SK, s. r. 0., jejimZegmétem cinnosti je taktéZ vyroba
a prodej modularnich staveb. Saesré se ale zabyva montazi kontejnerovych sestav
u koncového zékaznika.

Strategie spolmosti Fagus a. s. je postavenaimzh zakladnich pilich — Siroké nabidce
produkti a sluzeb spojenych s prodejem kontejnerovych niodidle pak na maximalni
dostupnosti svych produktvSem zakaznikm, a v neposledniac® na technologickém
rozvoji vyroby a vyvoji novych vyrobk V zavislosti nadchto ¥ech piltich je hlavnim
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cilem spolénosti udrzenici zvySeni trzniho podilu v segmentu modularni wisyana
UzemiCR a EU. Sekundarnim cilem je pak dosahov&fdnjvého vyvoje finatnich

ukazatel, zejména v oblasti zvySovani ukazatele ROfgrgcni zprava 2003, s. 8-9)

3.2 Historicky vyvoj spoleénosti

FAVGUS, S. I. 0.
IC: 44005474
Zapis OR: 04.12. 1991

FAGUS, spol s r. o. Metal F.C., spol s r. o. CONTAINER System FAGUS, s. . 0.
IC: 44005474 IC: 65278640 IC: 47901331
Provoz Trnava Provoz Lipa Provoz Halenkovice
07.06.1996:
Zmena nizvu na Fagus spol. s . o. Zapis OR: 09.05. 1996 Zépis OR: 03.02.1993
AU 2z Vymaz OR: 30.09. 2003 Vymaz OR: 30.09. 2003
Zména pravni formy na Fagus a. s.

A4

FAGUS, a. s.

IC‘ 44005474 01.07. 2003 - faze spole¢nosti slouc¢enim

Rozhodny den fuze: 1.1.2003
Zapis OR: 30.09. 2003

27.07. 2007 - rozdéleni spole¢nosti odstépenim

> FAGUS INVEST, a. s.
01.01. 2009 - rozdeleni odstépenim slougeni IC: 27739503
1.01. - rozacient o SICan]ITI sloucenim > Zépis OR: 27.07‘2007

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyrocnich zprav

Obr. 3. Historicky vyvoj spod@osti
Historicky vyvoj spolénosti ndm znazdéwuje Obr. 3. Firma Fagus byla zaloZzena dne
23. 10. 1991 (vznikla 4. 12. 1991) v pravni férspol€nosti s rdenim omezenym. Dne
20. 12. 2002 zrnila tato spolénost svou pravni formu na akciovou sgolest,¢imz se
pripravila na chystanou fuzi s komplementarnimi p&gnbne 1. ledna 2003 se spatest
Fagus a. s. sléila se déma spolénostmi — Metal F. C., spol. sr. 0. a CONTAINER
System FAGUS, s. r. 0. Tato fuze vedla ke vznikedst velké vyrobni spokanosti se
zakladnim kapitalem 50 mil. &a s r@ni bilantni sumou (suma aktiv) 216 mil.cKTimto
vSak historicky vyvoj spolmosti Fagus a. s. nek&n Dne 27.¢ervence 2007 prablo
roz&Ini spol&nosti formou Sipeni, kdy se od spalrosti Fagus a. s. odgila ¢ast jejiho
jméni (provoz Halenkovice), zac¢élem vytvdeni nové nastupnické spoosti Fagus

Invest a. s. Bvodem tohoto od8peni byla restrukturalizace vimich proces spol€nosti
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(oddleni vedlejSiho fedmétu  podnikani od hlavniho), kterd é&m  vést
k ekonomickému zefektiwmi jednotlivych pedméta ¢innosti obou spolmosti. Na vyse
uvedeny proces navazala dne 1. 1. 2009 realizackleai odSépenim slodenim, kdy se
od spolénosti Fagus a. s. @&fila ¢ast spolénosti (stedisko ,Obora“ a ,Naemni
kontejnery“) s naslednym sléenim od3tpovanychéasti s jiz zmidnou spolénosti Fagus
Invest a. s. Timto byl dokéen proces oddeni nesouvisejicich aktivit od hlavniho
piednttu podnikani spolmosti Fagus a. sVfrocni zprava 2007, s. 5-8yyrocni zprava
2009, s.4-5)

3.3 Piedmét ¢innosti spolenosti

3.3.1 Primarni p redmét ¢innosti

Hlavnim pgednmetem cinnosti spolénosti Fagus a. s. je vyroba a prodej mobilnich
kontejnerovych modul a jejich sestav. S vyuzZitim stavebniho systémustprové
modulace (prefabrikovanych modll je tato spolénost schopna realizovat vystavbu
raznych typ objekii. NejwtSi uplatini modularni vystavba nachaziepevsim v oblasti
vystavby kancel&kych a administrativnich budov, déle v oblastilsSkgch zdizeni ¢i

v projektech viejné spravy. Ve s#¢ je modularni vystavby zndmérgaevsim pod
pojmem ,portable buildings”, coz wekladu znamena fpnosné budovy“. Toto souslovi
nam vyjaduje hlavni vyhodu této metody vystavby, coz je nusindemontaze stavby
a jeji ogtovné sestaveni na jiném n#sv CR se modularni vystavba éaa prosazovat

pocatkem 90. let a v s@asné dob si ziskava u svych zdkaziiktale ¢tsi oblibu.

3.3.2 Sekundarni predmeét ¢innosti

.....

Vedlejsi ¢innosti spolénosti Fagus a. s. byl (pouze do roku 2008) pronajem
kontejnerovych modul Spol€nost vlastnila ve svém najemnim parku vice jak B&&:
moduli, ¢imZ seradila mezi vyznamné pronajimatele obytnych a sariith kontejnei

v CR. Nabizela mozZnost jak kratkodobého tak také didobého pronajmu detrs
mobili&'e, dopravy, sloZeni/naloZzeni modluti jejich montdz a demontdz. V ramci
sekundarniho figdmétu cinnosti se spolaost Fagus a. s. dale z&iovala na repasovani

starSich pouzitych modiuhakoupenych v zemich EU.
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Piedmét ¢innosti
spole¢nosti FAGUS, a. s.

L |

Primarni Sekundarni Ostatni
predmét ¢innosti predmét ¢innosti predméty ¢innosti
- vyroba a prodej mobilnich - pronajem kont. moduld - silniéni motorova doprava
kont. moduli a sestav - repasovéni kont. moduli - vykon prava myslivosti (chov zvéfe,

(zamecnictvi, kovarstvi, podkovarstvi,
nastrojafstvi, truhlafstvi, montaz, opravy
arevize el. zafizeni a podlahafstvi)

- provadéni staveb jejich zmén

a anravavani

lovectvi)
- lesnictvi

Od 01. 01. 2009 provozuje ¢innosti souvisejici se stredisky
“Najemni kontejnery” a “Obora” FAGUS INVEST, a. s.

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyrocnich zprav

Obr. 4. Rozdeni pedn¥tu spolenosti

3.4 Technicka specifikace vyroby modularnich staveb

Firma Fagus a. s. vyrabi své zakladni kontejnerowéuly v délkach od 2 438 mm do
12 000 mm, v $k&ch od 2438 do 3900 mm a sethw vySkou od 2 300 mm az do 3100
mm. Roznéry moduli Ize vSak operativhmenit dle individualnich pozadavkzakaznika.
Kazdy modul se sklada ze samostatné ramové kowrstruteré odpovidaresre statickym
poZzadavkm podle planovaného mista stavby. Ramova konstrukodulu je tvéena
ocelovou kostrou, ktera je sema z podlahovych, &tovych a sesnich ram, které jsou
vyrakeny z ocelovych profil riznych sil. Svéené ramy jsou pak nasledmpiskow
opryskany a naskany vysoce kvalitni nekorozni barvou. Druhomuze byt g vyrobé
pouzito celopozinkovych di| které zarti vysokou zivotnost materialu. Viiti i vnejSi
sttny modulu jsou tvieny suchou ghovou vystavbou, ktera se vyzuge vynikajicimi
izolacnimi vlastnostmi. Je vSak mozné vyuzit i jiné matgr(sendvéove systémy, cihly,
tvarnice nebo také panelové&rsy). Podlaha se sklada z pozinkovaného profilovanéh
plechu, odpovidajici tepelné izolaci, parozabrgoglahové desky a libovolné podlahové
krytiny. Moduly mohou byt osazeny dwei, okny, sw¥tliky, vybaveny elektrickymi
rozvody, zdravotechnikou, #iaovacimi gednety. Plechové opladhi mize byt barevé
koncipovano dle pozadattkzdkaznika.Rropaga’ni materialy spolénosti [2008] s. 32)

V zawregné fazi jsou moduly specialnimi vozidly dopravenyyzobniho zavoduifimo na
stavenist, kde jsou pomoci autdjbu sloZzeny a nasleéinsmontovany odbornymi

pracovniky do modulové sestaviPropagani materialy spolénosti [2008] s. 32)
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Zdroj: fotodokumentace a projektova dokumentacéegposti

Obr. 5. Pribeh realizace projektu Sudan (2006)

3.5 Klasifikace predmétu ¢innosti podle CZ-NACE

Jak uz vime, analyzovana spwiest vyviji v ramci svych podnikatelskych aktivit§zné
¢innosti. Tento fakt jsme znazornili na Obr. 4. iKet je vSak jednim z dil této prace
provedeni srovnani vysledk financni analyzy s odétvim, musime provést take
identifikaci hlavniho pedmetu podnikani pomoci Klasifikace ekonomicky@mnosti
CZ-NACE. Tato informace je pro nasildzita gedevsim z tohoi/odu, Ze agregované
data Ministerstva gimyslu a obchodu (MPO) jsou uvay prav dle této klasifikace. Dle
Ceského statistickéhaddu (© 2012b) se hlaviinnost spolgnosti Fagus a. s. daizalit
do sekce C — Zpracovatelskyaprysl, oddilu (odwtvi) 25 — Vyroba kovovych konstrukci
a kovodlnych vyrobki, krome stroji a zd&izeni, a skupiny (oboru) 25.1 — Vyroba

konstruknich kovovych vyrobk. Vysledné zgazeni je pak:
CZ- NACE 25110 — Vyroba kovovych konstrukci a jejit dil.

Tato podtida zahrnujevyrobu kovovych konstrukci pro vyuziti vimyslu a pedevsim
vyrobu prefabrikovanych budov z kovu, coz je symoniysouslovi pro vyrobu modularnich
staveb.Vysledny z#azeni bylo zkontrolovano s daty uvedenymi v Reagiskkonomickych
subjekfi RES. (© 2012) Vramci této prace bude dale vyuiivadgazeni spoknosti na
arovni oddilu CZ-NACE 25, jelikoZz souhrnna data MRBGu uvadny pouze do 2 Growtéto
klasifikace.
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4 FINAN CNi ANALYZA S PREDIKCi OBJEMU VYROBY
SPOLECNOSTI FAGUSA. S.

V této casti prace byla provedena jiz samotna fimananalyza spotaosti Fagus a. s.
Teoreticka vychodiska pro jeji zpracovani, jsm@airobr jiz rozebrali v teoretickéasti
této prace. Oditvove srovnani jsme provedli na zaldatht, ktera jsme ziskali z Panoramat
zpracovatelského pmyslu CR a gedevdim z dat Finanich analyz podnikové sféry.
(MPO, © 2005) Tyto ziskané data jsme zpracovali afpegovanych vykdiz odwtvi
CZ-NACE 25 (giloha P IV a P V), na jejichz zaklagsme pak naslednprovedli vypdty,

potiebné pro srovnani spoteosti s odetvim.

4.1 Analyza absolutnich ukazateh

Jadrem analyzy absolutnich ukazat¢é sledovani a zhodnoceni vyvoje jednotlivych
polozek finaknich vyka# v ¢ase. Rozbor absolutnich ukazatelsol® zahrnuje pedevsim
horizontalni a vertikalni analyzu, s pomoci ktergehpodrob& seznamujeme s majetkovou
a finareni strukturou spolmosti a sotiasré s jeho hospodanim. Vysledky tohoto typu
analyzy nam napomahaji identifikovat problémovéastd kterymi se poz§l podrobrgji

zabyvame v dalSickastech této prace.

4.1.1 Analyza rozvahy

Pro tento typ analyzy jsme vyuZili rozvahy v pinéazsahu, kterou jsme si upravili tim
zpasobem, Ze jsme vynechali vSechny nulové poloZzky aktpasiv. Na zaklad takto
upravené rozvahy jsme provedli analyzu aktiv harialmim a vertikadlnim zjsobem, poté

nasledovala analyza pasiv. Analyza rozvahy bylaaprana na zaklaaetto hodnot.
Analyza rozvahy obsahuje:

— Horizontalni analyzu aktiv (ptiloha P VI).
— Horizontalni analyzu pasiv(ptiloha P VII).
— Vertikalni analyzu aktiv (ptiloha VIII).

— Vertikalni analyzu pasiv (ptiloha P IX).

— Srovnéni majetkové struktury s odwtvim.

— Srovnani finanéni struktury s odvétvim.
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Horizontélni analyza aktiv

Dle horizontalni analyzy aktiv je'lgimé, Ze bilatni suma aktiv se v obdobi analyzovanych
let 2007—2011 vyznangnmenila. Tato oscilace aktiv byla #pobena &kolika vyznamnymi
faktory — SE€penim spolénosti v roce 2007 (od¥teni provozu Halenkovice), dale jeho
druhou etapou, ktera préfida vroce 2009 (oFpeni stedisek ,Najemni kontejnery”
a ,Obora“) a v neposlediiad prichodem s#tové hospod&ké krize. Souhrrethto faktofi

se vyznamé podepsal na vyvoji majetkové struktury sgolesti Fagus a. s.

Celkova aktiva k 31. 12. 200dinila po odStpeni provozu Halenkovice od analyzované
spole&nosti téndt 304 mil. K&. V nasledujicim roce (2008) se jejich hodnotagjestysila

0 10%, na vyslednych 335 mil.¢K¢imz aktiva dosahla nejtsi hodnoty od vzniku
spole&nosti. V roce 2009 celkova hodnota aktiv kleslawopnani s rokem minulym o téh
40 %. Velkoucéast tohoto propadu aktiv bylo z&pnéno rozatlenim odstpenim slodenim,

v disledku kterého 98 mil. Kaktiv (v procentualnim vyj&dni 30 %) pesSlo na spolanost
Fagus Invest a. s. Zbylych 10 % propadu bylofizaggno disledky hospoddké krize.

V roce 2010 prokhla stabilizace bilatni sumy na uUrovni necelych 213 mil¢Kcoz je
zhruba hodnota aktiv spélgosti v obdobi jeji fuze v roce 2004 (216 mik)KV poslednim
analyzovaném obdobi (2011) hodnota aktiv zaznaraemdinou rostouci tendenci, kdy
v obdobi let 2010-2011 se jejich hodnota zvySilaizgoo necela 2 % na vyslednych
217 mil. K&. Hodnota aktiv se tak na konci roku 2011 v porovrerokem 2007 snizila
v absolutnim vyjaieni o 86 437 tis. & coz je pokles oproti prvnimu analyzovanému

obdobi bezmala o 29 %.

Dlouhodoby majetek se v zavislosti na vyvoji celidv aktiv spolénosti také podstan
menil. V roce 2007 ¢inil DM v absolutnim vyjateni 88 122 tis. K V obdobi let
2007-2008 se jeho hodnota jednorazewysila o ténsi 83 % oproti roku fedchazejicimu,
coz bylo zfisobeno pedevsim ndistem dlouhodobého nehmotného majetkesgi jeho
rozvahovou poloZkou ocenitelnd prava, kter4 vzniklaontextu pecergni majetku
a zavazk (k 31. 12. 2008), v ndvaznosti na réemi spolénosti od3tpenim slodenim
vroce 2009. Tento extrémni dat DM byl dale umoctn nadGstem dlouhodobého
hmotného majetku, ktery v porovnani s minulym rokerrostl o 36 %, coz je v absolutnim
vyjadieni natist o téndi 25 mil. KE. Podil na tomto néstu nely ténmet vSechny polozky
dlouhodobého hmotného majetku, kkbmolozky oc#ovaci rozdil k nabytému majetku,
kterda kazdoréné klesa o jeho odpis, kte§ini 1 388 tis. K. Tato povinnost odepisovani

vznikla spolénosti @i jeji fuzi v roce 2004. V obdobi analyzovanych 2808—-2009 doslo
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k vyraznému propadu vSech poloZzek DM, které jakjame zmhovali, byl zpisoben
realizaci od&jpenim slodenim. Toto od§peni negativé ovlivnilo predevSim tyto polozky
aktiv: ocenitelna prava, stavby, soubor movityaltiy dosgla zvirata a jejich skupiny
a polozku pozemky. Vyvoj dlouhodobého majetku Medgicich dvou obdobich jiz
nepodiéhal tak vyrazné volatdijit jako v gedchozich letech. Mezi analyzovanymi lety
2009-2010 DM jestpoklesl o 5 %, na vyslednou hodnotu aktiv 62 361K¢. V poslednim
analyzovaném obdobi dosSlo k nepatrnéntistr DM, ktery byl zfisoben pedevSim
zvySenim rozvahové polozky stavby o 29 %. Tentaistavznikl v disledku z#&azeni

vyrobni haly a lakovny na provozu Lipa do majetgale:nosti.

Z hlediska horizontélni analyzy je patrné, Ze u rimdd olEZnych aktiv, nastava
v mezir@&nim srovnani let 2007-2008 a 2008-2009 k stegno@ému poklesu kolem 20 %.
V prvnim zmigném srovnani byl tento pokles primérzpisoben pedevsim snizeni zasob
0 37 %, coz v absolutnim vyjéehi Fedstavuje pokles o 40,7 mil¢KUvedeny pokles zasob
byl zpisoben pedevsim snizenim rozvahové polozky nedékoa vyroba o 57 %, které bylo
zagicinéno realizaci vyznamné zakazky — Administrativnitaen AUDI na grelomu roku
2007 (NV byla v roce 2008pmeEnéna na hotové vyrobky). Sekundéroyl pak tento pokles
ob¢znych aktiv (OA) zaficinén Ubytkem kratkodobého fin&miho majetku (KFM), ktery se
v procentudlnim vyjadeni snizil o 27 %. Tento propad KFM by se ndm npobjevit v ramci
nejuzsiho ukazatele likvidity, tj. v ukazateli liity prvniho stups — CARA. Ve druhém
srovnani, let 2008—-2009 byl poklesédbého majetku (OM) Zjsoben pedevSim poklesem
hodnot ¥tSiny rozvahovych polozek zasob.ilBzitou roli, vtomto snizeni, hral pokles
rozvahové polozky material, kter4 se snizila v enbgalnim vyjateni o 37 %. Druhotnou
pricinou byl vliv hospodéské krize, ktery si vynutil zému nékupni politiky zasob. Déle se
v tomto obdobi projevuji dopady rageni odStpeni slodenim, které ovlivnilo hodnoty
nasledujicich polozek — mlada a ostatniiatei a jejich skupiny aipdevsSim polozku
kratkodobych pohledavek z obchodniho vztahu, ktepiiocentualnim vyja@ni poklesla
0 59 %, coZ je v absolutnim vyjahi pokles 0 12,3 mil. &

Mezi analyzovanymi lety 2009-2010 &y majetek vykazaltst o 10 %, na hodnotu
v absolutnim vyjateni 150 mil. K. Tento fist byl zapicinén predevSim naistem polozek
zasob a kratkodobé pohledavky z obchodnich vztatposlednim analyzovaném obdobi
(2010-2011) doSlo k nepatrnémiistu OM, ktery byl zpsoben pedevSim ndistem KFM.
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U ¢asového rozliSeni nedoSlo v rdmci analyzovanyclolobkl vyraznym vykyum, které by
vyzadovaly dkladregjSi komentée. Trikrat po sob doSlo k poklesu jeho hodnot, az

v poslednim analyzovaném obdobi vykazasoveé rozliseni nast o 32 %.

Z horizontalni analyzy aktiv vyplynulo, Ze hodnotapolozek aktiv byla vyznamrg ovlivnéna
predevsim Fecerénim majetku a zasob, dale pak roz8lenim odS&penim slowenim a také
swtovou hospod&skou krizi. V zavislosti na tyto vlivy se celkova ianéni suma vyvijela
skokow a to predevSim v mezirdnim srovnam let 2008—2009, kdy jeji hodnota poklesl
0 40 %. Tento jev byl zpgisoben gedevsim propadem majetkovych polozek rozvahy.

Identifikovanym pozitivnim trendem je postupné snibvani hodnoty OA véase.

Horizontélni analyza pasiv

Celkova hodnota pasiv se vyvijela stejako celkova hodnot aktiv, coz je dano bdaim
principem rozvahy (A=P). Pasiva byla v ramci analygnych let, obdolinjako aktiva,
ovlivnéna gedevSim transformaci spoimsti. Tyto zminy se vyznam# podepsaly
predevsim na vyvoji VK, avSak podstatovlivnily také i jiné polozky. Proto si pomoci

horizontalni analyzy pasiv, podrabpriblizime ¢asovy vyvoj finadni struktury spolénosti.

Vlastni kapitél na p&tku analyzovaného obdobi odpovidal hodnt®5,2 mil. K a na
konci analyzovaného obdobi dosahl hodnoty 105,6 Kdil Z tohoto pohledu to vypada, Ze
spol&nost Fagus v fibe¢hu horizontu 5 let, nedokazala vytitazadny novy VK. Pokud se
vSak na vysledky horizontalni analyzy podivamigladreji, zjistime, Ze v mezidobi let
2007-2008 VK vzrostl v procentualnim vyjédi o téndt 68 %, coz byl vyznamny nist
oproti roku gedchazejicimu, ktery v absolutnim vyjédi gedstavovatastku 71,2 mil. K.
Tento girastek VK byl zapicinén predevSim zvySenim poloZzek kapitalového fondu
0 305 %, v absolutnim vyjéehi o 60,4 mil K (v disledku pecerni majetku a zavazk
k31. 12. 2008) a dale n@&tem rozvahové polozky VH minulych let, ktery se
v procentualnim vyjae@ni zvysil o 79 % na vyslednych 24 mil¢.KAvSak v nasledujicim
obdobi probhlo odSEpeni spolénosti slodenim, které v obdobi let 2008—2009igpbilo
vyrazny propad vSech rozvahovych poloZzek pasiv midkladni kapital a rezervni fond,
které maji v pitb¢hu celé analyzy negnnou hodnotu. V obdobi let 2009-2010 a 2010-2011

probiha stabilizace VK po odgienicasti jmeni spol€nosti.

V ramci VK je dileZité se také podrobm zabyvat vysledkem hospoitai za detni obdobi.
Ten se vyvijel nasledo¥¢n Vroce 2007 dosahovala jeho hodnota 10,6 mit. K

V nasledujicim obdobi se VH igs p&atky hospodé&ke krize na podzim roku 2008 mirn
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zvySil 0 2 %, na vyslednych 10,9 mil.cK Odwtvi vyroby modularnich kontejnér
a staveb v roce 2009 zasahla krize v plné silesedaké vyznan@projevilo na generovani
zisku. Ten se v porovnani s rokeniteqchozim snizil o celych 96 % na kongch
425 tis. K. V navaznosti na tento negativni jev jdlakité zminit, Ze i od8pené casti
spole&nosti se vtomto roce potykaly s problémy, a pokiog zistaly zachovany
v analyzované spataosti, VH by se jegthloubsji propadl docervenycheisel. V roce 2010
dochazelo k oZiveni na evropském stavebnim trhd, s také pozitivh projevilo na
vysledcich VH. Ten oproti ipdchazejicimu roku vzrostl o 1186 %, na 5 465 Kis.
V poslednim analyzovaném roce zisk vzrostl o 1&&y, spolénost dokazala vygenerovat
zisk v hodnot 6 339 tis. K.

Finartni struktura je dale zastoupena cizimi zdroji. €wsviji odliSrg v porovnani s VK.
Hned zpdatku horizontalni analyzy CZ jeilgZité zminit, Ze spotmost Fagus a. s. v rdmci
své historie nikdy netwda zadné rezervy. Zajimavy je také vyvoj poloZlasiy — bankovni
awvéry a vypomoci, ktera v horizontu analyzovanych igtkazuje nulovou hodnotu. Tento

jev by se nam # pozdji pozitivné projevit @i pongrové analyze zadluzenosti.

NejvétsSi zastoupeni cizi zdrojeéty v ramci finargni struktury spolénosti hned v prvnim
obdobi (2007), kdginily hodnotu 198 mil. K. Nasledujici rok (2008), jejich hodnota klesla
0 necelych 20 %, coz bylo #gobeno pedevsim vyznamnym propadem v oblastjapych
zaloh. DalSi polozka, ktera by vtomto obdobi zadla koments je polozka dlouhodobé
zavazky, ktera se v porovnani s rokem 2007 zvyJieocentualnim vyjdeni o 109 %. Tento
jev byl zpisoben pedevSim zhodnocenim zavazku z hlediska jejich &datRosti
a dlouhodobosti. V mezidobi let 2008—-2009 se mndardy v pasivech projevily isledky
transformace spataosti. Ty se nejvice podepsaly v nasledujicich Zb@loh
pasiv: v odloZzeném davém zavazku (-12 744 tis.cKa v zavazcich z obchodnich vztah
(-3514 tis. K). | pies vlivy hospod&ké krize se spataosti Fagus a. s. til® snizovat
hodnotu kratkodobych zavarku kterych vidime pokles v porovnani s minulym enk
o0 necelych 33 %. V obdobi let 2009-2010 a 2010-26d1ve struktie cizich zdraj
neuskuténily dalSi &tsi extrémni vykyvy.

U casoveho rozliseni dochazi keigéni obdobi poklesu aistu. Nejvyrazgjsi propad
casové rozliseni zaznamenalo v obdobi let 2007-2808, v procentualnim vyj&eni
pokleslo 0 1111 %. tkladrgjSi analyzowasového rozliSeni se nebudeme zabyvat, jelikoz

jeho pongr k celkovym pasiim je zanedbatelny.
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Horizontélni analyzy pasiv ndm identifikovala pfedevsim zmény trendia ve finanéni
struktu ¥e. VK v obdobi let 2007-2008 dynamicky vzrostl, coliylo dano precerénim
majetku a zavazki. Nasledujici obdobi jsme zaznamenali dynamicky ppad, ktery byl
zapric¢inén rozdélenim odsS€penim slowenim. Jako vyznamm pozitivni jev, ktery plyny
z horizontélni analyzy pasiv, je dlouhodoB klesajici hodnota cizich zdroj (piredevsim

kratkodobych zavazki).

Vertikalni analyza aktiv

V majetkové struktte spolénosti byla v obdobi let 2007-2011 zachovanbligné stejna
proporcionalita meziieémi zakladnimi poloZkami aktiv. Tomuto tvrzeni semyké pouze
rok 2008, ktery byl ovlivén precenim majetku a zavadk Majetkova struktura

spole&nosti je znazorma v nize uvedeném Grafu 1.
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Graf 1. Vyvoj majetkové struktury spatesti

NejvétsSi podil na aktivech zaujimala ve vSech analyzgstaretech otZna aktiva, ktera se
pohybovala v rozmezi 51-71% podilu na aktivechve{&j participace na majetku spatesti
dosahovala v roce 2011, kdy vykazovala 71,25% pa@dilstruktury OM tviily nejvétSi cast
zasoby, které v horizontu analyzovanych let dosalygprimérné hodnoty 30 %. Vyjimkou
v tomto tvrzeni je off rok 2008, ktery vykazoval pouze 20% podil na\eikdhn, ktery byl

[ avil

zpasoben relativé nizkym mnozstvim zasob. Tento stav byl ikapen jejich vysokou



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 52

spotebou v poslednim kvartéle roku 2008, ktera byl@sapena realizaci velké zakazky pro
spolenosti AUDI na pelomu roku. DalSimitvodem sniZeni podilu OM, byl Ubytek KFM,
predevSim pefz na bankovnich dech a to zdvodu realizace investiich projeki.
Rozvahova polozka OM — kratkodobé pohledavky seijetyv stabilré na Urovni jejich
praméru, kterycinil 21 %. AvSak v roce 2009 doSlo k poklesu jejpbdilu na aktivech na
15 %. Tento Ubytek pohledavek nebyl é&pén jejich Uhradou, nybrz byl Asoben
predevsimtasovym zhodnocenim rozvahoveé polozky — jiné poldedarento gesun se nam
v navaznosti projevil v dlouhodobych pohledavkaddieré v tomto roce vykazaly neobvykle
vysoky 5% podil na majetku spolesti. KFM se v analyzovanych letech vyvijel naviaio
jeho paiméru, ktery¢inil 13,7 %, mimo rok 2008, u kterého jsme si dgokles jiZz blize
vyswetlily.

Nyni se zar&fime na vertikalni analyzu dlouhodobého majetku.ilPB¥ na aktivech se
pohyboval ¥tSinou na Urovni 30 %. Ze struktury stalych akéioft jednoznané nejwtsi podil
dlouhodoby hmotny majetek (DHM). Ten zaznamenavalbdobi analyzovanych let
2007-2008 rostouci tendenci, a tegevsim z hlediska zvySeni rozvahovych poloZekvbst
(realizaci projektu rekultivace roku Trnavka, dafgavou skladovaciho prostrou na provozu
v Lip¢ a pedevSim také zd&tovanim pecerni staveb) a samostatné movitéciv
za 4,704 mil. K. Pred rozdleni odS&penim slodenim¢inil podil DHM na aktivech 27,73 %,
po jeho realizaci doSlo k poklesu tohoto podil2824 %. V nasledujicich letech procentudlni
zastoupeni DHM mii klesalo. DalSi polozkou, ktera vyznamrovlivnila strukturu
dlouhodobého majetku, byl dlouhodoby nehmotny rekjektery se v roce 2008 zaujimal
12,78% hodnoty celkovych aktiv.#nér v ostatnich letech dosahoval hodnot kolem 0,08 %.
Tento jednorazovy nast byl zapicinén jiz nékolikrat zmiiovanym pecernim majetku

a zavazli, ktery rozalenim od&penim slodgenim v roce 2009,ipSel na spotamost Fagus
Invest a. s. Posledni poloZkou, kterou si v rddidi okomentujeme je dlouhodoby finam
majetek. Ten ma v horizontu analyzovanych let rastotendenci. Re@teeni hodnota
participace na aktiveatinila 6,53 %. V zagrecném obdobgini jeho mira Gasti 11 %. To je
zpasobeno pedevsSim iemi faktory: zmdnami ve spolénostech s majetkovoucasti, dale

precerinim €chto podil a sodasré vyvojem kurzu EUR k CZK.

Casové rozliseni je vramci vdech sledovanych obdabidbatelné. Dosahovalo hodnot

vintervalu 0 az 1 %.
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Z analyzy majetkové struktury jsme zjistili piedevsim vysoky podil OA na celkové
majetkové struktuie (oscilace kolem 70 %). Jak uZ vime z podrobné \idlni analyzy,
vysoka hodnota OA je zapic¢inéna piredevsim vysokou participaci zasob (nedokdéané
vyroby a materialu). Tento jev se nam bude naslednnegativré projevovat u analyzy
ukazateli CPK, CPPF a ukazateh likvidity.

Vertikalni analyza pasiv

Ve struktde pasiv, tj. finadni struktde spolénosti je podob# jako u aktiv zachovan
priblizné stejny pondr jednotlivych slozek pasiv. Prvni &analyzované obdobi vykazovaly
vétSi vykyvy vramci finagni struktury, kdy v prvnim obdobi byla celkovd pasi
zastoupena&Sim podilem cizich zdrdj kdezto v nasledujicim roku je tomu naopak. Vyvoj
finanéni struktury si okomentujeme obdabjako u aktiv. Finaéni strukturu spoknosti

Fagus a. s. nam znanaje Graf 2.
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Graf 2. Vyvoj finadni struktury spolénosti

Jak uz jsme zminili v Gvodu této kapitoly, v prvnishdobi zaujimaly ne§tSi podil na
pasivech cizi zdroje. V roce 2007 se v procentod@layjddeni jednalo o 65% dast na
celkové hodndt pasiv. Tento vysoky podil CZ byl zaginén predevsSim vysokou participaci
kratkodobych zavazk(predevsim kratkodobych zavazk obchodnich vztaha kratkodob
prijatych zalohy), ktera v procentualnim vyfédi gedstavovaly 62,3% podil na celkové
hodnot pasiv. MnoZstvi kratkodobych zavdiziaylo v tomto analyzovaném obdobi enoémn
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vysoké. Na zakladtéchto udaj je patrné, Ze firma ma v rdmci analyzovanych teblgmy

s kratkodobou platebni schopnosti, coZz se naft¢yvozdiji potvrdi u analyzy likvidity.

V dalSim roce (2008), jako v jediném obdobi, hodnazich zdraj netvdila majoritu ve
financni  struktde spolé€nosti. To bylo zpsobeno pedevSim vyraznym poklesem
kratkodol prijatych zaloh. V procentualnim vyjihi se jednalo snizeni hodnoty jejich
podilu na celkovych pasivech z 24,20 % na 5,24 % orvto obdobi, stoji za zminku také
koment# k poloZce dlouhodobé zavazky, které v porovnankem minulym si\j podil na
pasivech zvysily. Tento jev byl dan tim, Ze dan&@rwa zavazk nebyla splacena do
jednoho roku. Rok 2009 je jizébne ovlivnén rozdlenim od&penim slodenim.

V navaznosti na finami strukturu spokosti se tato transformace nejvice projevila
v dlouhodobych a kratkodobych zavazcich. Nejviceodg€peni rozdlenim slodenim
dotklo kratkodobych zava#kz obchodnich vztdh) které peSly na Fagus Invest a. s.
v hodnot 3,514 mil. K. Vtomto roce se ap zvySil, oproti roku minulému, podil
kratkodolg prijatych zaloh. Struktura cizich zdfopo prokhnuti transformace spd@ieosti

v roce 2009 dale jiz nevykazovala vyznamne&yn vyskytovaly se pouze drobné nuance,

které vSak nevyzaduji podrajsi popis.

Dale se v ramci vertikalni analyzy pasiv zdiime na vlastni kapital. Ten vykazoval v ramci
analyzovanych let trend, sfigajici v nafistu podilu jeho hodnoty na celkovych pasivech.
Tento naiist mizeme znézornit procentudalnim srovnanim, kdy v raee7 tvdgil VK
34,62 % hodnoty celkovych pasiv, kdezto v roce 204 tento podil na celkovych pasivech
¢inil jiz 48,28 %. Rostouci tendenci VK agobovaly 2 faktory. Prvnim hlediskem, které
prispélo k zvySeni podilu VK, byl ndst polozek kapitalového fondu z 6,51 % v roce 2007
na 23,91% v roce nasledujicim. Zrme zvySeni bylo z&fEinéno predevsim pecergnim
majetku a zavazk V neposlednfacdt se na podilu VK projevil vliv rostouci participaeéd
minulych let. V nasledujicim roce (2009) se vyznamanizil podil kapitalovych fondna
celkovych pasivech z 23,91%, na hodnotu 12,07 %itolpokles podilu na pasivech byl
zpasoben jiz gkolikrat zmiiovanym rozdlenim od&penim slodenim a linearnim odpisem
fuze z roku 2004.

VH z béZného obdobi si v obdobi let 2007-2008 udrzovalnbd podilu na celkové
bilanéni sung nad hranici 3 %. Vyznamny propad nastal v rocé28tery jsme zévodnili
propadem zakazek vigledku hospodéké krize v Evrop. Nésledujici d¥ analyzovana

obdobi vidime zvySujici se podil VH 24neho obdobi na celkovych pasivech.
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Casové rozlieni vykazuje po vdechny analyzovanéoluba ramci finatni struktury

spolé&nosti minimalnich hodnot.

N TRTE

na celkové bilartni sumé. Toto zjiSténi by samo o sob nebylo pFilis alarmujici, kdyby
vSak skoro celou jejich hodnotu netvsily kratkodobé zavazky (predevsim kratkodobé
zavazky z obchodnich vztah a kratkodobé prijaté zalohy). Celou situaci umoduje
fakt, Ze analyzovana spoknost vramci analyzovanych let netviila rezervy
a nevykazovala Zzadné bankovni Gry a vypomoci. V navaznosti na tato zjiSni

piredpokladame problémy v likvidité a ve splatnosti zavazi.

Srovnani celkové bilathi sumy s od&tvim

Vramci této podkapitoly analyzy rozvahy se zageme na srovnani bilani sumy

s odw¥tvim. Srovnani provadime v niZze uvedeném Grafw@.kterém jsou znaza¥ny
absolutni hodnoty celkoveé bilami sumy, pevedené na procentni vyjaei arovié z roku
2007. Z tohoto grafu je patrné, Ze sgalesti Fagus a.s. v prvnich dvou obdobich, tj. 2007
a 2008, rostla hodnota majetku rychleji nez ostatsppol€énostem v odétvi CZ-NACE 25.

V nasledujicim roce 2009 vSakuieme vidt propad celkové bilami sumy a to jak

u spolénosti Fagus a. s. tak také u celéhoddv Tento propad byl Zsoben pedevsim
dopady hospodaké krize. Jak fizeme dale vi&t, propad bilatini sumy spolkénosti Fagus

a. S. je markantfisi nez propad celého ogtvi. Tento jev byl zafi¢cinén predevsim
transformaci spotmosti, kde velk&ast majetku spotmosti, feSla na Fagus Invest a. s. Jak
uz jsme zminili v podkapitole — Horizontalni analyaktiv, zmigné rozaleni odS¢penim
slowenim zapicinilo propad bilagni sumy o 98 mil. K, coZz v procentnim vyj&dni
odpovida 30 % celkové bilani sumy roku 2009. Prévo tuto procentualni hodnotu se
spol&nost Fagus a. s. propadla v roce 2080%mvnani s odstvim. V dalSich obdobich let
2009-2011 vidime jak u spdleosti tak také u odivi mirny trend narstku celkové bilatni

sumy
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Graf 3. Srovnani celkové biléni sumy spoliosti s od¥tvim CZ-NACE 25
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Graf 4. Srovnani majetkové struktury spolesti s odwtvim CZ-NACE 25
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Dale se zaobirame konfrontaci majetkové struktpglesnosti s odétvim. Jak nizeme
vidét na vySe uvedeném Grafu 4., majetkova strukturale&posti neodpovida
odwtvovemu péméru. Spolénost Fagus a. s., v porovnani se spradstmi v od¥tvi,
vykazuje gedevsim vysoky podil @giného majetku&i aktivam. Jak uz vime z vertikalni

analyzy aktiv, nej#tSi podil na OM zaujimajiipdevSim z&soby.

Z tohoto srovnani nam vyplyva skuténost, Ze spolénost Fagus a. s. ma v porovnani
s odwtvim zbyteéné velky podil zasob na aktivech, ktery mize analyzovanou spol&ost

ohroZovat z pohledu jeji likvidity (zasoby vazou viké mnozstvi perznich prostredkii).

Srovnani finanni struktury s odetvim
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyrocnich zprav spolsosti a dat MPO
Graf 5. Srovnani finadni struktury spolénosti s odwtvim CZ-NACE 25

Poslednim podkapitolou vramci analyzy rozvahy jevsani finagni struktury
s odwtvim. Dle vySe uvedeného Grafu 5. jgejmé Ze finadni struktura analyzované
spole&nosti se postupertasu piblizovala oborovému iméru, coz niizeme hodnotit jako

pozitivni trend. VysSi podil CZ v ramci¢kterych let, je u analyzované spatesti
zpiasoben pedevsim vyssSim podilem kratkodobych zavea& CZ.
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4.1.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

Pro vySe uvedeny typ analyzy jsme pouzili vykakuzia ztraty, ktery jsme si upravili tak,
Ze jsme si z&neého vykazu vyseparovali ndkladové a vynosové zgla seéadili je

v ramci dvou skupin (celkové vynosy a celkové ndijaa ¢tyi podskupin (provozni,
finanéni vynosy a provozni, fin&ni néklady). Nami utvieeny vykaz je ukoten sodtovou
poloZkou — HV ped zdasnim. Na zaklad takto upraveného vykazu zisku a ztraty jsme
provedli horizontalni a vertikalni analyzu vyiioa naklad. Jako zakladnu pro vertikalni

srovnani jsme si zvolili poloZzku celkovych vyrios
Analyzy vykazu zisku a ztraty obsahuje:

— Horizontalni analyzu vynosi a naklada (ptiloha P X).
— Vertikalni analyzu vynosa a nakladi (priloha P XI).
— Analyzu kategorii zisku (ptiloha P XII).

— Srovnani vybranych komponent vykazu zisku a ztratys odwtvim.

Horizontalni analyza vynaé

Hodnota celkovych vynasse v ptibéhu analyzovanych let vyvijela obdobnym trendem
jako celkova bilatni suma spolmosti. Vzajemnou korelaci z#pinilo predevsim
puasobenim podobnych viiy které ovliviovaly jak od¥tvi podnikani spoknosti, tak
spole&nost samotnou. Na vyvoj vynigs nam misobily dva zakladni faktory. Prvnim
faktorem byl vliv fisobeni hospodské krize, ktery nam v roce 2009 r@mil pomerné
vysoké propady v ramci vynosové struktury spotssti. Druhym faktorem byl pak dopad
rozdkleni odsEpenim slodenim, ktery se nam zde projevoval propadem vynadovy

polozek, které souvisely sgumétem podnikani od8penychcéasti.

Celkové vynosyinily v prvnim analyzovaném obdobi (2007) 655 nkik. Nasledujici
rok, jejich hodnota vzrostla o necelych 7 % na egialych 701 mil. K, coZ byl z pohledu
dlouhodobého vyvoje celkovych vynosejlepsi vysledek spalrosti v historii. Tento
narist celkovych trzeb byl Zfsoben distem jak provoznich tak finanich vynos. Mezi
obdobim analyzovanych let 2008—-2009 doslo k propaelkovych vynod o 56,19 %,
ktery byl zapi¢cinén rovnomérnym propadem vSech vynosovych poloZekuslddku
projevu hospod&ké krize a transformace sp@testi. V nasledujicich dvou

analyzovanych obdobich dosSlo ke zvySeni aktivitpl&mosti oproti pedchazejicim
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letim, coz niizeme znazornitistem celkovych trzeb, kdy v obdobi let 2009-201@stta
jejich hodnota o 36,20 % a v obdobi let 2010-20B2,27 %.

Nyni se zaréfime na podrob¥jSi rozbor provoznich vynésv case. Hodnota provoznich
vynosi na pa@atku sledovaného obdobi dosahovala necelych 646 Kil V dasledku
velkého pdtu zakazek v roce 2008 se spwlesti, i ges p&ateni vlivy hospodéské
krize, dd&ilo zvySovat své provozni vynosy. Jednalo se o 5&bish oproti roku
piedchazejicimu. Tato procentualni hodnota provozmwigmogi vznikla proticiidnym
pusobenim #kolika polozek vykazu zisku a ztraty. Pozittvee na této hodndpodepsaly
trzby za prodej zboZi, které rostly oproti rokiegchazejicimu o 14,22 %, a trzby z prodeje
vlastnich vyrobk a sluzeb, které vykazaly vtomto roce $edi8% fist. Proticlidné
pusobeni vykazovala polozka trzby z prodeje dlouhétiobmajetku a materialu, ktera
klesla oproti pedchozimu roku o 25,06 %. Propad této polozkyzbyicinen jiz klesajici
poptavkou externich subjék({regionalni firmy a Fagus SK, s. r. 0.) po materi@lechy,
dvee, okna, podlahovina ajdj po vyrazenych ndjemnich kontejnerech. V roce 2009 se
nam provozni vynosy razartrsnizi, coz je dano jiz v ivodu znifrymi aspekty, jako
krize a rozdleni odStpenim slodenim. V navaznosti na tyto skdbesti se nam
vyznamré znmenila hodnota jednotlivych poloZzek provoznich vyio¥ dasledku dopadu
hospodéské krize natesky a evropsky stavebni trh se spotesti Fagus a. s. provozni
vynosy snizili 0 56,20 %. Vliv na to ¢y vSechny analyzované vynosové polozky, kéom
ostatnich provoznich vynbskteré ve srovnani s minulym rokem, vzrostly 0977%.
Tento nafist mizeme zdvodnit zvySenou poptavkou externich subjegb zbytkovém
materialu za zvyhodmou cenu (jednd se o zbytky kovového materiateyalkisky c¢i
podlahoviny). V ramci propadu vynosovych polozek didezité také zminit fakt, ze
u vynosovych polozek trzby za prodej zboZi (praggasovanych kontejner dale trzby
za prodej vlastnich vyrolika sluzeb (sluzby souvisejici s prondjmem kontéjnartrzby

z prodeje dlouhodobého majetku (prodej najemniattdjnen z flotily spole&nosti) doSlo

k propadu také zicvodu pgresunu, v zavorkach uvedenyéimnosti, na spolaost Fagus
Invest a. s. V obdobi let 2009-2010 vidime oZivekdro vSech vynosovych polozek.
V poslednim analyzovaném obdobi provozni vynosyazyki natst oproti roku minulému
0 33,14 % na hodnotu 546 mil¢Kcoz bylo zfisobeno pedevsim ndrstem vynosovych
poloZek — trzby za prodej zboZi a trzby z prodégstnich vyrobk a sluzeb.

Nyni si @iblizime vyvoj finagnich vynosd v ¢ase. Jejich hodnotada celkow jiny vyvoj

nez vynosy provozni. Na pétku analyzovaného obdobi jejich hodngtala 9,534 mil. K.
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V nasledujicim roce se jejich hodnota oproti rokedghazejicimu zvysila o 130,12 %, coz
v absolutnim vyjéteni gredstavuje navySeni o 12,268 mik.Krento vyznamny nést byl
kurzoveé vynosy aifjata skonta. Takto dobré vysledky v oblasti ostdtriinartnich vynos

byly zagicinény vyznamnou volatilitou kurzu CZK/EUR v roce 2088poloving roku 2008
dosahoval kurz hodnot kolem 23,00 CZK/EUR. V&éavroku kurz CZK/EUR vyznanin
oslabil az na Uurowe30,00 CZK/EUR. To se nam také projevilo na vyngsbvkurzovych
rozdilech, a to j@devSim zdvodu ¢asového nesouladu fakturace a uUhrad vystavenych
faktur. V dalSich analyzovanych obdobich jiz vlievizového kurzu nebyl tak markantni
jako v roce 2008. V ramci horizontalni analyzy edslich ti obdobi nizeme vidt klesajici

trend v oblasti finagnich vynos, coz je negativni korelace oproti vyiias provoznim.

Horizontalni analyza vynodi nam znazornila trend vynod v ¢ase. Vynosova struktura
spolenosti Fagus a. s. byla v rdmci analyzovanych let glamné ovlivnéna predevsSim
swtovou hospoddskou krizi, kterd zapricinila v roce 2009 propad trzeb spol&nosti
0 56 %. Sekundarnim vlivem pak bylo rozdleni odS€peni slowenim, které ovlivnilo
nékteré polozky vynodi (piedevSim trzby za prodej zbozi, trzby za prodej vilasich
vyrobki a sluzeb a trzby za prodej DM). Po vyznamném pragu vynosi v roce 2009,

identifikujeme v nasledujicich letech rostouci tred vynosi, coZ hodnotime pozitivi.

Horizontalni analyza naklad

Hodnota celkovych nakladv pribéhu analyzovanych let dosahovala ve vSech letech
hodnot nizSich nez celkové vynosy, coZ znamenéeZ&polénost v obdobi let 2007-2011
nedostala do ztraty, cozteme hodnotit jako pozitivni skuteost. Na hodnotu naklad
nadm oproti vynodm pasobil jeden faktor navic. Prvni &whlediska byly stejné jako

u vynosi, tedy hospod&ka krize a rozéleni odS¢peni slodenim, dalSim faktorem vSak
byla snaha managementu o optimaliza¢kterych nakladovych polozek, kterou si

okomentuje v prbéhu horizontélni analyzy naklad

Celkové naklady v prvnim analyzovaném roce (2007ly 642 mil. K& Nasledujici rok
(2008) jejich hodnota, v navaznosti na celkové wynovzrostla o 7 % na vyslednych
687 mil. K& NejwtSi participaci na zvySeni celkovych nakladh¢ly opét provozni
néklady (néiist o 5,81 %) a finami naklady (néarst o 100,31 %). | v ramci nakladove
struktury doSlo klasicky v obdobi let 2008—2009r&g@adu celkovych nékldd zhruba ve

stejném poréru jako u vyno8. Tato kontinuita byla z&ginéna také snahou managementu
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spole&nosti optimalizovat provozni ndklady v krizovém obdzhruba ve stejném peén,
jako propad vynas Opit nesmime zapomenout na hledisko transformace &p8,
které v ramci propadu nakladovych polozek hréale taiznamnou roli. Trend obdobi let
2009-2010 a 2010-2011 je dan tendenciistar celkovych naklad a to gedevsSim
z davodu zvySeni vyrobndinnosti spolénosti po roce 2009.

Nyni si provedeme detailni rozbor provoznich néklady dosahovaly v prvnim
sledovaném obdobi hodnoty necelych 633 mdl, KdalSim roce se jejich hodnota zvysila
0 5,81 %, coz v absolutnim rozdil@l@ castku 36 799 tis. & Tento fist provoznich
nakladi byl zagicinén predevSim narstem nakladovych poloZzek — naklady vynaloZzené na
prodej zboZi (o 29,20 %), dale Ad&tem osobnich naklad(o 10,41 %) a ostatnich
provoznich naklai (o 44,18 %). Podrol#si komenté si zaslouzi pedevSim osobni
naklady, které v tomto roce byly rekordni. Je ta&lim, Ze spolsost Fagus a. s. v tomto
obdobi zamstnavala 233 za#stnand, coz byl druhy nejgtSi paet zangstnanych osob

v historii spolénosti (nejvysSi piet vroce 2005). V obdobi let 2008-2009 dochazi
souvztazg s propadem provoznich vyngdaké k propadu provoznich nakiadochazi

ke snizeni vSech polozek provoznich nakletbme zmeny stavu rezerv a OP. Nejvice se
vliv hospodé#ské krize projevil vramci nakladovych polozek viikoé spateby, kde
spoteba materialu a energie klesla v porovnani s rok@mulym o 57,80 % a polozka
sluzby klesla o 52,88 %. Propad této polozky &§steéné zpisoben také i@chodem
prednétu podnikani — pronajem kontejiena Fagus Invest a. s., vramci kterého se
vyskytovaly sluzby spojené s dopravou a montazngjaiych kontejneér. Vysoké propady
zaznamenavame také vadh nakladech polozky — osobni naklady, které layiysobeny
predevsim d¥ma hledisky — rozhodnutim managementu o optimaliradovych nékladl

a to formou propushi 70 zamistnané. Dale pak rozélenim od&penim slodgenim,
kterym bylo gevedeno 10 za#éstnan@ do spolénosti Fagus Invest a. s. \Wasledku
téchto vlivi se pd@et zantstnanych osob v porovnani s rokem minulym snizB840%

a osobni naklady tak klesly o 46,22 %. Dal&f daalyzované obdobi byly charakteristické
rostouci tendenci &Siny N polozek. Tento trend byl tsledkem oZiveni trhu

s modularnimi stavbami.

Nyni si okomentuje vyvoj finamich naklad. Ty jsou v porovnani s fingnimi vynosy
nizsi, coz znamena, Ze spaiest Fagus a. s. generuje fidahzisk. To je danoiedevsim
pozitivnim vyvojem kurzu CZK/EUR. Vyvoj finamich naklad je totozny s finaénimi

vynosy, tj. vyznamny nést jejich hodnoty v obdobi let 2007-2008 o 100,31 %
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V néasledujicich obdobi dochazi k jejich propaddy knezi lety 2008—2009 propaithil
34,12 %, v obdobi let 2009-2010 42,18 % a v postedibdobi se jejich hodnota propadla
0 5,04 % na vyslednou hodnotu 6,345 mit. K

Posledniasti, kterou se budeme v ramci horizontalni anahgitadi zabyvat, je vysledek
hospodé&eni ged zdagnim. Ten je dan rozdilem celkovych vyidas celkovych néklad

V rdmci analyzovanych let se VHaul zdagnim nedostal do z4pornyatisel. Nej\&tSi
hodnoty dosahoval v roce 2008, kde jeho hodgiotitga 13,678 mil. K V dusledku vSech
zmirgnych faktoti, v ramci nakladové a vynosové struktury, jeho toednv porovnani

s rokem minulym klesla o0 93,59 % na hodnotu 877 K& coz byl nejhorSi vysledek
spole&nosti v historii. Nasledujici dvobdobi v ramci ozZiveni poptavky po modularnich

stavbach generuji zisk nad 6 mik.K

Horizontalni analyzy nékladi identifikovala obdobné trendy jako u vynosi. NejvétSi
snizeni n&kladi (provoznich i finanénich) nastalo v roce 2009 (¥adu 50 %) v disledku
propadu zakazek a snahy managementu optimalizovat ékteré provozni nakladové
polozky. Klasicky se nam v tomto roce projevilo tak rozdéleni odS€penim slowenim,
které ovlivnilo nékteré nakladové polozky. V obdobi let 2010-2011 idafikujeme

stabilni nardst naklada kolem 30 %, ktery je dan zvysujici se vyrobou.

Vertikélni analyza vynoé

Dle vysledki vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty jéepné, Ze nejtsi podil na
struktue celkovych vynos maji provozni vynosy. Jejich poditqustavuje v roce 2007
v procentualnim vyjaeéni 98,54 %. Zbylych 1,46 % tkiovynosy finani. V navaznosti
na dalSi analyzovana obdobi se podil jednotlivyld¥ek nEni, ale ne markantnim
zpasobem. V roce 2008 se podil provoznich vynssizil na 96,87 %, coZ bylo @gpobeno
piedevsim mirnym poklesem podilu vykom trzeb z prodeje dlouhodobého majetku
a materialu. Vtomto roce se nam také vyznammysil podil finagnich vynos na
celkové struktie, coz bylo dano fpdevSim vyvojem kurzu CZK/EUR. V nasledujicim
analyzovaném obdobi (2009) se struktura vynosoc nezminila. Podil celkovych
provoznich vynos stagnoval na darovni roku minulého, avSakkteré di€i provozni
vynosy v roce 2009 se émily. Napriklad podil trzeb za prodej zboZi poklesl v ramci
struktury celkovych vynasz 5,10 % roku minulého na 2,33 %. Tento poklegmai
vynosové struktury byl vyvolan tpdevSim pevzetim pedmétu ¢innosti — prodej

repasovanych kontejner spol€nosti Fagus Invest a. s. Podil vykoma celkovych
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vynosech v tomto roce stoupl, coz bylo darfedevSim zvySeni polozky zma stavu
z&sob vlastnicinnosti. Finadni vynosy stagnovaly na drovni minulého roku. Qustat
zmeény v ramci struktury vynas maji v roce 2009 zanedbatelny charakter. V rocg020
a 2011 nizeme vid@t narst podilu provoznich vynésna celkové struktie, coz je dano
piedevsim poklesem podilu finarich vyno$ z procentualni hodnoty 3,14 % v roce 2009,
na 1,96 % v roce 2010 aZ na hodnotu 1,17 % v rogé&.2Protictidnym trendem se vyviji

vykony, které kazdy rok zvysuji 8vpodil na vynosech o 1%.

Z vertikalni analyzy vynosi nam vyplynula skutefnost, Ze nej¥étSi podil na vynosech
maji provozni vynosy (96—98%). Struktura vynos se pak v horizontu analyzovanych
let nijak vyznamné nemeéni, s vyjimkou poloZzky trzeb z prodeje zboZi, kterase v roce
2009 v disledku odtrzenim stediska ,Najemni kontejnery* snizila o pfiblizné 2,5 %.

V ramci vynosové struktury v obdobi let 2009-2011 qeitivné pasobily kurzoveé vynosy,

coZ se nam projevilo natistem finanénich vynosi v téchto letech.

VertikalIni analyza naklae

Vramci analyzy vykazu zisku a ztraty se dale &ajeme na strukturu naklad Suma
celkovych naklafl na p@atku analyzovaného obdobi #/d7,95% podil na celkovych
vynosech. Zbylych 2,05 % t¥ioVH pied zdagnim. Podil celkovych nékladse v rdmci
analyzovanych let 2008-2011¢n, ale pouze ¥adu procent. V roce 2008 se v porovnani
s rokem minulym podil zvySil o zanedbatelnou hodr@tl %. V nésledujicim obdobi roku
2009 se podil celkovych nakiada vynosechiiblizuje hodnot 100 %, coz vyjaiiije tvorbu
minimalniho zisku, ktery v procentualnim wyfadi zaujima hodnotu 0,29 %. V roce
2010-2011 se procentualni vyjadi celkovych nakladk vynosim pohybuje na trovni 98 %,
c0Z znamena, Ze firma dosahovala zisku na urohdz celkové hodnoty vynbs

V ramci struktury naklail nejwtsi podil zaujimaji naklady provozni, které se pmhly
vroce 2007 na arovni 96,61 %. V dalSim analyzowamdce (2008) tento podil na
celkovych vynosech klesayfiplizné o 1%, na vyslednych 95,55 %. Tento pokles byl
minulému vzrostly o 1,16 % na vyslednou procentubdnotu 2,5 %. V ramci struktury
provoznich néklail se neodehraly vtomto roce vyznamné éayn Rok 2009 je
charakteristicky oft namistem podilu finatnich naklad, kdy jejich podil vzrostl, i fes
jejich Kklesajici hodnotu v roce 2009) na 3,76%.vBemi naklady se vyvijely na arovni

roku minulého, avSak skteré diti provozni nakladové polozky prosly vyznatjgimi
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zmenami. NejvyznaméjSi pokles podilu zaznamenala polozka — nakladyalpiené na
prodané zboZi, kterd v obdobi let 2008—-2009 klegld0% na 1,88% podil na celkovych
vynosech. Tento propad, jak uz vime, byhgpben pedevSim transformaci spotesti.

| ptes odtrzentasti gedmetu podnikani — najemni kontejnery, vzrostl podikladi za
sluzby a to z 25,67 % roku minulého na 27,61 %,opog trend jsme zaznamenali
i u polozky osobni naklady. Tento jev je dan skntssti, Ze i pes propadéchto polozek,
zaujimaji zmigné polozky vyznamny podil k celkovym vyrims. Proto zaujimaji
vyznamny podil v ramci struktury nakiadVv obdobi poslednich dvou analyzovanych let
(2010-2010), mzeme vidt rostouci podil provoznich naklkadzagic¢inén predevsim
rostouci polozkou vykonova sgeba) a trend klesajiciho podilu fikafich naklad, ktery
byl zpisoben pedevSim mensimi vykyvy kurzu CZK/EUR.

Vertikalni analyza naklada nam identifikovala predevSim vysoky podil provoznich
néklada v porovnani s celkovymi vynosy (96-97%). Tato ske€nost, vyznamré
ovliviiuje spolé&nost, predevSim z pohledu rentability, coZz se nam ité dale prokaze

p¥i jeji podrobnéjsi analyze.

Analyza kategorii zisku

V ramci analyzy vykazu zisku a ztraty, se dale &jeme na rozboriznych kategorii
zisku, které jsme si jiz blizetipliZili v teoretickécasti této prace. NiZze uvedena Tab. 2.
nam znazatuje jejich konstrukci a vysledné hodnoty, které émé dale padebovat pro

vypccet rekterych pondrovych ukazatel (ukazatelé rentability).

Kategorie zisku (v tis. K&) 2007 2008 2009 2010 2011
EBITDA 22 955 23214 3793 9 581 9 873
- odpisy (VZaZz;. 18) 9 505 9 533 2 905 2 688 2 585
EBIT 13 450 13 681 888 6 893 7 28§
- nadkladové Uroky (VZaZz,43) 0 0 11 150 4

EBT 13 450 13 681 877 6 743 7 284
- davt z prijmit (VZaZz,7.55 a 49) 2821 2818 452 1278 1 140
EAT (VH za &etni obdobi) 10 629 10 863 425 5 469 6 144

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyrocnich zprav spolsosti

Tab. 2. Konstrukce a vysledné hodnoty kategoikizis

Nyni si provedeme podroB8i analyzu jednotlivych kategorii zisku pomoci ikontalni
analyzy. Sestavend horizontalni analyza je uvedepiloze P Xll, na zakla#l které si
provedeme komenté k vyvoji jednotlivych polozek zisku gase.
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Prvni kategorii zisku, kterou se budeme blize zabhye EBITDA. Ta je dlezita gedevsim

z hlediska hodnoceni provozni vykonnost sfmbsti a to z dvodu, Ze se jedna o hruby
provozni zisk. Dle vysledkhorizontalni analyzy, EBITDA v obdobi let 2007—-800zrostla

0 1,13 % na vyslednych 23,214 mik,Kimz dosahla svého historického vrcholu. Tyto vysokeé
hodnoty ve zmigném obdobi byly zaftinény pledevSim vysokou provozni aktivitou
spole&nost a sotasré rostouci hodnotou odgisV roce 2009 doslo k vyznamnému propadu
EBITDy, které bylo v procentualni vyjéehi vytisleno na 83,66 %. Tento pokles byligpben
jak propadem provozniinnosti, tak také propadem hodnoty odpiktera se v porovnani
oS&penou spoknost Fagus Invest a. s. V nasledujicich letechmédiostouci trend EBITDy,

a to gedevsim z tvodu pisobeni dvou faktdr— zvysujici se provozrinnosti spolénosti,

diky zvySujicimu se pitu zakazek, a mirnym poklesem hodnoty ailpis

Dale se zartime na vyvoj EBITu. Ten prochazi podeljako EBITDA totoZnym vyvojem.
Prvni d¥ obdobi je ovlivin vysokym pdétem zakazek, které pozitigrstimuluji vyrobni
¢innost. V obdobi roku 2009 dochazi k propadu jatoki tak také obchodwinnosti, kdy
vyrobni ¢innost byla ovliveéna gedevsSim fichodem hospodgké krize, kdezto propad
obchodni¢innosti byl zgisoben transformaci speteosti. V tomto obdobi jeho hodnota
oproti roku gedchazejicimu propadla o0 93,51 %. V roce 20@na# také hodnotu EBITu
zvySovat nakladové aroky, které v tomto r@ggly 11 tis. K& a vznikly v disledkucerpani
kontokorentniho (&ru (Uwrovy rdmec). Jejich hodnota je vSak v ramci analgmgch let
dale zanedbatelna. V obdobi let 2009-2010 a 201G-EBIT roste pedevsim v tsledku
rostouci vyrobnéinnosti a snizujici se hodnoty odgpis

Predposledni kategorii zisku, kterou se budeme virdragzontalni analyzy zabyvat, je
EBT. Hodnota EBT je ovlivna pouze nakladovymi uroky, ktere, jak uz jsme #@imjsou

v ramci let 2007-2011 bezvyznamné. Proto hodnota jeBrelice podobna hodroEBIT.
V ramcicasového vyvoje na EBTupobily stejné vlivy jako uigdchozich kategorii zisku.

Nyni si podrobgji popiSeme vyvoj VH zadetni obdobi, tj. EAT. Jeho hodnota je oviina
predevsim d&ovym zatizenim, které se vipehu let 2007-2011 vyznaramenilo. V roce
2007¢inila sazba danpiijma pravnickych osob 24 %, v nasledujicim roce (2@@Klesla na
21 %, v roce 2009 dosahla hodnoty 20 %. V leted®2R011¢inila sazba 19 %. Vigledku
sniZzeni daového zatiZzeni je patrny také trend rostouciho EAyni se zarime na vyvoj
VH za (etni obdobi wase. V ramci prvnich dvou analyzovanych obdobi xgkal EAT
hodnoty nad 10 mil. K, coz vypada jako hezky vysledek. Jestli je vaaik hodnota adekvatni
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vykdzanym vykofim spol€nosti, zjistime az v nasledujici podkapitole, kdavsame EAT
s odwtvim. V roce 2009 dochazi k propadu EATu v porovrsamkem pedchozim o 96,09%
na vyslednou hodnotu 425 tis¢ KTento propad EATu byl Zigoben pedevsim hospodskou
krizi a vy¢lenénim jednoho fednetu podnikani pod Fagus Invest a. s. Jak uz jsmailemi
v piedchozich kapitolach analyzy VZaZ,&dsneéna ¢ast gednetu podnikani se dostala do
cervenychgéisel, coZz znamena, Ze kdyby tentegmet podnikani astal v rdmci spolnosti
Fagus a. s., i EAT analyzované spaolesti by se dostal do zapornych hodnot. To se n&ihto
také v gipadt, kdyby management spotesti nedosfl k rozhodnuti o sniZzeni piu
pracovnich sil, které vyznarésnizZilo osobni ndklady. V obdobi let 2009-201&A& zvysil

0 1185,88 % na&astku 5,465 mil. K Tento naist byl zapi¢inén predevSim zvySenim trzeb
Z provozni¢innosti. Hodnota EATu se zvysSila i v dalSim obd@011), kdy v porovnani
s rokem pedchozim se EAT zvysil 0 12,42 % ¢astku 6,144 mil. K

Nyni kategorie zisku podrobime vertikalni analyktera je opt uvedena v filoze P XIl. Jako
zakladnu pro srovnani kategorii zisku jsme zvdik pred Uroky, odpisy a zda&nim

(EBITDA), ¢imZ mi vznikla moznost srovnat odpisovou, Urokoaald@ovou narénost.

Dle vysledk: vertikalni analyzy jeizjmé, Ze odpisova namost, v piibchu analyzovanych let
2007 az 2011, klesa. Toareme znazornit porovnanim obdobi, kdy podil adpes EBITD:
¢inil v roce 2007 41,41 % a v roce 2011 dosahovdhbty pouze 26,18 %. Pokles odpisové
nara:nosti pozitivié¢ ovliviuje zisk, avSak negatigrse podepisuje narétiaci, jinakieteno
zdrojové funkci odpis, které pedstavuje akumulaci p&mich prosedki na budouci

reprodukci dlouhodobého majetku.

Nyni zangtime svou pozornost na nékladové Uroky, které virdprwnich dvou
analyzovanych obdobi vykazuji nulové polozky. V cardet 2009-2011 se jich podil na
EBITDé zvysSil vrozmezi 0,04-1,57 %. Zhto cisel vyplyva skuténost, Ze spolmost
nevykazuje zadné @ry (krome kontokorentu). CoZz znamena, Ze urokova redukcémeir

rozkladu ROE, bude lduminimalni, nebo dokonce zadna.

Posledni hledisko, které bude v ramci vertikalrdlary kategorii zisku komentovat je podil
dare z ijma na EBITLE. Jiz z vySe uvedenych sk&mesti je patrné, Ze podil dana zisku
pred odpisy, Uroky a d&mi v pribéhu casu klesal, diky snizujici se mweé sazb.

V navaznosti na d@vou redukci zisku Iz&ct, Ze snizujici se podil dam prijma pravnickych
osob na EBITB se projevi u ukazateleittavé redukce zisku jeho poklesem.
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Srovnani vybranych komponent vykazu zisku a ztstydwtvim

V posledni podkapitole analyzy vykazu zisku a ygtidst provadime odétvové srovnani.
Jelikoz agregované vykazy MPO neuvadi vSechnyeppé data pro srovnani nakiad
a vynosi, museli jsme zvolit jiny druh komparace. VyuZilisme souhrnnych
polozek — obchodni marze, kterd nam znazgerobchodnéinnost spolénosti (trzby z prodeje
zbozi - naklady na prodané zboZzi) a polozikdgma hodnota, kterd zastupuje naopak vyrobni
¢innost (trzby za prodej vlastnich vyrab# sluzeb, +/- zeéma stavu vnitropodnikovych zasob
vlastni vyroby, + aktivace, - vykonova sfatia). Tim v ramci srovnani obsahneme Siroké
spektrunginnosti spolénosti. Sodasre se zanujeme na srovnani j&gedné polozky — zisk
po zdawni (EAT), ktery je @iSttn od vSech vlit (odpisovych, Urokovych, davych vlivi).
Tato kategorie zisku namiguistavuje fedevsim finos pro akcion@ spolénosti. Samotné
srovnani zvolenych komponent provadime v nize uvaneGrafu 6., ve kterém jsou vSechny
zmirgné polozky porovnavany k hodgotobratu, ktery je dle terminologie MPO
charakterizovan jako soet trzeb z prodeje zboZi a vykKon

100% = obrat

217,70%

30%

27,13%

25,74%
25,42%
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m Pridana hodnota (CZ-NACE 25} EAT (FAGUS) EAT (CZ-NACE 25)

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyrocnich zprav spolaosti a dat MPO
Graf 6. Srovnani vybranych komponent VZaZ gtwilw CZ-NACE 25
Spol&nost Fagus a. s. v porovhani se spubstmi v odétvi vykazuje ve vSech

zmirgnych komponentach, v ramci analyzovanych let, aiz3iodnot. Obchodni marze

(tj. vysledky obchodnginnosti) se pohybuji v ramci prvnich dvou analyaoyeh let na
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arovni odwtvového paméru, coz je 1,5 %. V letech 2009-2011 hodnoty obalhodarze
klesaji a dosahuji hodnot pod urovni svového piimeéru, coz je zaficinéno predevsim
transformaci spotmost v roce 2009, kdy obchodrinnost — prodej repasovanych
kontejneti, preSla pod od8penou spokénost Fagus Invest a. s. V Zéw analyzovaného

obdobi vidime mirny trendistu podilu obchodni marZe na obratu s{obssti.

Vramci srovnani fidané hodnoty jsou rozdily mezi spétesti a odetvim jeSt
vehement§si. V priméru se jedna o rozdilfglané hodnoty spoteosti s odétvim kolem
12,7 %. Z tohoto hlediska by spét®st Fagus a. s.da dosahovat vyrazmizSich marzi
nez odvtvi. AvSak dle srovnani vyrolicmodularnich staveb tomu tak neni. Spotest
Fagus a. s. vykazuje marze rité Urovni regionalni konkurence (mozna dokoncéoo n
vysSi). Pokud si do této souvislostiigame také jestnizkou hodnotu EATu, v ramci
srovnani s oditvim, signalizuje nam to problémy a nedostatky lasth nakladove
struktury (pravédpodobré v provoznich nékladech). Pokud by sgolest chéla byt do
budoucna ziskaySi a konkurenceschop8i, musi v budoucich letech proveést optimalizaci

nakladi a podrobgji se zabyvat problematikou kalkulaci jejich vyrdbk

Nakonec se za#time jeSt na srovnani EATu spalrosti s odétvim. V navaznosti na jiz
zmirgné skuténosti, se jeho hodnota pohybuje pod &@devym prtimérem, zhruba na
arovni 1-2% podilu na obratu. S@sre je dilezité si také povSimnout trendu jeho vyvoje,
kdy v obdobi let 2007-2010 klesl z 6,85 % na 333

Srovnani vybranych komponent vykazu zisku a ztratys odwtvim nam potvrdilo jiz
zminéné premise, které jsme uvadli v pribéhu horizontalni a vertikalni analyzy
vynosi a nékladi. Toto srovnani nam identifikovalo predevsim zavazgsi problémy

v cenotvorbé a v ndkladové strukture spolé€nosti.

4.1.3 Analyza cash flow

Posledni vykaz, ktery podrobime analyze pomoci labsich ukazatéi, je prehled
0 peréZznich tocich. Tento vykaz nebudeme Zadnynisapem upravovat a cely ho
podrobime horizontalnimu rozboru (vertikalni analyze dle Rcékové neprovadi).
Komentovat vSak budeme pouze niggditéjSi polozky (CF z provozni, invesii
a finartni ¢innosti) a jejich zmny. Horizontalni analyza cash flow je uvedenatilope

P XIIlI.
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Horizontélni analyza cash flow

Cisté cash flow, které je wghledu o pe#znich tocich vyjateno pomoci polozkyisté
zvyseni respektive snizeni génich prostedki, se v pibéhu analyzovanych let vyvijelo
raiznorod. Vroce 2007 se spaleosti podélo vygenerovat febytek pe#dznich
prostedki v hodno¥ 24 228 tis. K, coz bylo zjisobeno pedevsim dobrym vysledkem
CF z provozniinnosti, které v tomto rocéinilo 28 130 tis. K. Velkou ¢ast tétocastky
tvoril zisk spol€nosti, ktery v tomto roce dosahl hodnotyl3 450Kis. Déle se pozitivé
na pewznich progtiedcich projevila polozka CF zfinam cinnosti, kterd tento rok
dosahovala hodnoty 4 192 tis¢.KProtichadné pasobila polozka CF z investii ¢innosti,
ktera vykazala hodnotu investic spsiesti v hodnat 8 094 tis. K. Spol€nost v tomto
roce investovala figdevsSim do dlouhodobého majetku. Nasledujici rd@d082 se vsak
spolenosti jiz nepodilo zvysit ¢isté perzni prostedky, a poprvé v rdamci analyzovanych
let vykazala spolmost vramci této polozky zapornou hodnotu (poktesl46 %
v porovnani s rokem minulym na vyslednych -11 182 K¢). Tento jev byl zafi¢inén
piedevsim vyznamnym propadem CF z provozimnosti, které v porovnani s rokem
minulym pokleslo o 242 % na hodnotu -39 836 tig. KTo bylo zapi¢inéno predevsim
vyznamnym propadem zisku (mezind o 94%) a déle pak zpornym CF z provozni
¢innosti (FedevSim polozkou —ifpadné Upravy o nep&mi operace). V roce 2008
spolé&nost vykazuje také vySSi pgmi pohyby v ramci invegtinino CF (zvySené vydaje
na pdizeni DM a také poskytnutéipgky). Ve finartnim CF se objevuji isledky
piecergni majetku a zavafk a to prosiednictvim vykazové polozky — dopady amVK
na pewrzni prostedky a ekvivalenty, ktera v tomto roce nabyva haogrb 057 tis. K.
Perézni prostedky v roce 2009 se dostaly&@mlo kladnycheisel, a dosahly hodnoty 229
tis. K¢. Jejich vysledna hodnota byla negadivovlivnéna gedevSim hodnotou CF
Z provoznicinnosti, které se vSak oproti toku minulému snisN@u zapornou hodnotu na
24 153 tis. K (vliv piedevSim zvySeni kratkodobych zavagkPozitivie na vyslednou
hodnotu pe&nich progstedki pasobilo gedevSim CF z investii ¢innosti, které vykazalo
mezirani naigst o necelych 172 % fedevsim vlivem vracenitpiky). V roce 2010 pak
spole&nost snizila své pragtdky o 529 tis. K, coZz bylo zfisobeno zrenami slozek
pracovniho kapitalu (zvySenim pohledavek a tak@@adNegative tento rok ovlivnilo
investini a provozni CF, které stav ggnich prostedki dostaly daiervenychéisel. Data
roku 2011 jsou pouze odhad, jelikoz byly auditongrgenerovany jiz v dubnu (chybi itla

z piéijmu pravnickych osob a odloZzenamjla Jak vidime, petzni prostedky v tomto
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poslednim roce zaznamenaly &tr o necelych 120 % oproti rokuigaichozim na
vyslednou hodnotu 3 021 tis.¢KNa vyslednou hodnotu nejvicégmbilo provozni CF,

které vykazalo hodnotu 3 502 tis¢ KnvestEni vydaje byly v tomto roce zanedbatelné.

Analyza cash flow, provedena horizontalnim z@isobem, zjistila nedostatky
v penéznich tocich. V obdobi let 2008-2010 totiz vykazolea spol&nost vyznamné
snizeni pewrznich prostredki, nebo pouze jen jeho mirné navySeni. Z tohoto padu

muazeme Fedvidat problémy v likvidité spol&nosti.

4.2 Analyza rozdilovych ukazateti

Analyza rozdilovych ukazatehdm slouzi ke zjihi atizeni likvidity spol€nosti. V ramci
analyzy &chto ukazatél se zamifime pouze na vyget c¢istého pracovniho kapitalu
a cistého pewznre-pohledavkoveho fondu. Rozdilovy ukazatiské pohotové prosdky pro
analyzu spoknosti Fagus a. s. nevyuzijeme, jelikoz pro jehooégp nemame k dispozici
pottebna data (okamZitsplatné zavazky). Srovnani s étim CZ-NACE 25 u d&chto

ukazatel neprovedeme, jelikoZ agregovana data nam totm&ro\neumaiuji.

4.2.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital vypsitame jako rozdil okZnych aktiv a kratkodobych cizich pasiv.
Predstavujec¢ast OA, kterd je financovana dlouhodobymi zdrojio DnenSitele jsme

zaradili rozvahovou poloZzku kratkodobé zavazky a bankawry a vypomaoci.

Cisty pracovni kapitél (vtis. Kg) 2007 2008 2009 2010 2011

CPK = OA - kréat. cizi pasiva 24 401| 3201% 41830 46501 51 710
ObeZny majetek 213718 172514 136123 150331 153 849
Krat. cizi P (krat. zavazky+BU a fin. vyp.) 189 317 140 499 94293 103830 102139

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyrocnich zprav spolosti
Tab. 3.Cisty pracovni kapital spol@osti

Dle vy3e uvedené tabulky jgefmé, Ze v horizontu analyzovanych let 2007-20PK
nabyva kladnych hodnot. To znamend, Ze kratkod@wazky jsou kryty kratkodobym
majetkem (pokud by spairost dokazala tento majetek zpéih, uhradila by vSechny
kratkodobé zavazky). Dale v ramci analy@K identifikuje trend nérstu jeho hodnoty
v ¢ase. Tento jev byl Zoben pedevSim zrnou majetkové a finami struktury
spoleé&nosti. MenSenec (OA) se vyviji pozitiéa to redevSim z hlediska snizovani podilu
OA na celkovém majetku (u horizontalni a vertikanialyzy jsme identifikovali vysoky

podil zasob). | vyvoj mensitele méa pozitivni trejedikoZz spolénost v ptibéhu let snizuje
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hodnotu kratkodobych cizich pasiv. Z tohoto pohleéguhom u spoknosti nepedvidali
7adny problém s likviditou, avdak na hodndi®K, v tomto pipad negativié pasobi
vysoky podil zasob na OA (zasoby vazou gZen prostedky). Tento jev nam vysledky

tohoto ukazatele negati¥zkresluje a ovliuje, coz nam dale potvrdi i vypet CPPF.

4.2.2 Cisty penézné-pohledavkovy fond

Cisty perézns-pohledavkovy fond je oprotCPK konstruovan tak, Ze hodnota OA je
ociSttna od vlivu zasob a nelikvidnich (nedobytnych) poldivek. Na nelikvidni
pohledavky jsou v ramci analyzované spalesti kazdoroné tvoreny opravné polozky
(OP), které pechodr snizuji jejich hodnotu. My v ramci této prace ¥wame
rozvahovych hodnot netto, coz znamena, Ze anéivlivy OP, jsou u hodnot pohledavek,
které vyuzivame kvypidu, jiz zohledgny. Tento ukazatel nas informujaedevsim
o tom, kolik tis. K by analyzovana spaieost byla v pluséi v minusu, pokud by musela

splatit vSechny své kratkodobé zavazky nejlik¢jdim majetkem.

Cisty penéZné-pohled. fond(vis. K&) 2007 2008 2009 2010 2011

CPPF = OA-zéas.-nelik. pohl)-kréat. cizi R84 421| -36 109 -21 846 -20 201 -21 146
Obézny majetek 213718 172514 136123 150331 153 849
Zasoby 108 822 68 120 63 676 66 702 72 856
Krat. cizi P (krat. zavazky+BU a fin. vyp.) 189317 140 49$ 94293 103830 102139

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyrocnich zprav spolosti

Tab. 4.Cisty perZzré-pohledavkovy fond spaieosti
Dle vysledk: analyzyCPPF nfizeme vidt, jaky vyznamny vliv v ramcCPK mely zéasoby.
Hodnoty CPPF jsou v ramci viech analyzovanych obdobi zapeo#z hlediska likvidity
miZzeme hodnotit jako zias negativni jev. Jediny pozitivni jev, ktery na \g@tichCPPF
muzeme sledovat, je snizovani jeho zapornych hoduagtyibéhu analyzovanych obdobi.
Na zaklad udaj, které nam poskytla analyzy tohoto ukazatele iggnme, Ze i porgrové
ukazatele likvidity — QUIRA a CARA budou vychazetdohranicemi dopotienych hodnot.

4.3 Analyza pomgérovych ukazateki

Horizontalni a vertikalni analyza a sasré také analyza po#énovych ukazatél nam
identifikovala zakladni problémové oblasti sgwmlesti Fagus a. s., kterymi se nyni
v ramci analyzy pogrovych ukazateél, budeme dale zabyvat. Rozborem zé&kladnich
kategorii pondrovych ukazatél, mezi které fadime ukazatele rentability, aktivity,

zadluzenosti a likvidity, se budeme snazit objeawé souvislosti, které nam v zéw této
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prace napomohou naformulovat vhodna dopenia opdeni pro zlepSeni fingni situace
spol&nosti. Mimo klasické kategorie pamovych ukazatél dale vyuzivAme ukazatele na
bazi pewznich fondi a cash flow. Analyzu ukazatelkapitalového trhu jsme v praci
neprovadli, jelikoz spol&nost Fagus a. s. nemaigge obchodovatelné akcie. Sled
ukazatel v této kapitole vychézi z teoretickasti této prace. Séasreé se v ramci analyzy
ponerovych ukazatdél snazime vysledna data srovnat sabdivn CZ-NACE 25.

4.3.1 Analyza rentability

Analyza pomoci ukazatiel rentability neboli vynosnosti, nam slouziredevSim
k zhodnoceni dosaZzené efektivity a intenzity podiglskécinnosti spolénosti. Sodasré

nam poskytuje informace o hodnoceni &smwsti dosahovani éilspol&nosti a pedevsim
vyuzivani vlozeného kapitalu. JelikoZz sekundarnilanc podnikové strategie spotosti

Fagus a. s. je, tak jak bylo uvedeno v kapitole -3.Zakladni informace o spdaleosti,
piiznivy vyvoj rentability vioZzeného kapitalu, buderse podrobéi v ramci této kapitoly
zabyvat ukazatelem ROE. Analyza rentability je leqosi vypovidaci schopnost dogha
o0 odwtvoveé srovnani. V ramci prace, se rentabilitou Inelezabyvat jestjednou, kdy
v kapitole 4.4.1 — Analyza DuPont rozkladu ROE.

Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

Rentabilita celkového kapitalu nam srovnava ziskelkovou hodnotou aktiv spaieosti.
V ramci teoretick&asti této prace jsme si u tohoto ukazatele popbalimoznosti jeho
vypoctu (variantu s EBITem a EATem). JelikoZ fediujeme nejprve zjistit rentabilitu

hrubé produéni sily aktiv, vyuzijeme variantu vygtu s EBITem.

Rentabilita celk. kapitalu 2007 2008 2009 2010 2011
ROA = EBIT/YA 4,43%| 4,08%| 0,44% 3,2394 3,389
EBIT 13 450 13 681 888 6 893 7 288
Aktiva 303749 33512F 202695 213451 215924

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyroc¢nich zprav spolkaosti a dat MPO
Tab. 5. EAT spolmosti a jeho srovnani s o¢tvim

Dle vySe uvedené tabulky je patrné, Ze rentabititdkového kapitdlu analyzované
spole&nosti je v ramci vSech analyzovanych let pod Uradhitvového pameru. Ficinou
pomerné nizké rentability oproti oditvi, jak uz jsme si okomentovali v kapitole — Anedy

vykazu zisku a ztraty, je pamé vysoky podil provoznich naklada celkovych vynosech.
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Ten hodnotu ROA vyznangrovliviiuje, coz nam uité dale potvrdi analyza ukazatdROS,
ROC a PMOS. Nejlepsi vysledky v ramci ukazatele REpdl€nost vykazovala v roce
2007, kdy hodnota tohoto ukazatele v procentninadigpi ¢inila 4,43 %. V roce 2008
rentabilita celkového kapitalu poklesla na 4,08%y i ges rekordni podil trzeb spoleosti.
Tento pokles oproti roku ipdchozimu je nez#éginén piedevsSim rychlejSim néstem
provoznich naklai neZz vynos. V roce 2009 vidime propad ukazatele ROA na hadnot
0,44 %, coz bylo Zmsobeno pedevSim dopadem celaové hospod&ke krize
a rozélenim od&penim slodenim. Tyto dopady jsme si jiz podrabrrozebrali
v horizontalni a vertikaIni analyze rozvahy a vykazisku a ztraty. Jeutezité si také
povSimnout toho, Ze odtvi CZ-NACE 25 si v roce 2009 vedlo pémé dolre, a to i pes
vyrazny propad stavebni produkce. V nasledujicietech pozorujeme iplizeni ROA
spol&nosti s odétvim. V obdobi let 2010-2011 vidime mirny @sitr rentability celkového
kapitalu, ktery byl zafiinén predevSim zvySenim ptu realizovanych zakazek v tomto
obdobi.

Rentabilita vlastniho kapitalu

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE) infarje investory (akciori@) spolénosti
o tom, zda se jim vyplatilo investovat do analyzau&apolénosti. My v navaznosti na
tento ukazatele provedeme srovnani rentability sémigikovou investici (s investici do
statnich dluhopis).

Rentabilita vlast. kapitalu 2007 2008 2009 2010 2011
ROE = EAT/> VK 10,11%]| 6,16%]| 0,45%| 5,50% 5,89%
EAT 10 629 10 861 425 5 465 6 144
Vlastni kapital 105 158 176 37% 95 306 992p0 104 242

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyrocnich zprav spolsosti a dat MPO
Tab. 6. ROE spot®mosti a jeho srovnani s ogtvim

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), vykazuje stejako ROA, ve vSech obdobich
nizsich hodnot nez odivi. Vyvoj tohoto ukazatele #ase nam ukazuje v obdobi let
2007-2009 Kklesajici tendenci, ktera je vSak totaad¥tvim. ROE v roce 2007 vykazuje
hodnotu na trovni 10,11 %, cozZ je v rdmci analyngrea obdobi nejvySSi hodnota. Tento
relativné dobry vysledek byl zjsoben pedevsim vysokym podilem EATu v tomto roce.
V dalSim obdobi (2008) se na ROE negatipnojevilo gecerni majetku a zasob, které

zvySilo hodnotu VK tér& o 68 %. Tento jev vedl,ipzachovani fiblizné stejné hodnoty
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EATu, k poklesu hodnoty tohoto ukazatele. Rok 20@%charakteristickym ig@devsim
rozcklenim od&tpenim slodenim, které vedlo k snizeni VK o té&m6 %. Negativa se
v tomto roce vyvijela i hodnota EATu, coz vedlo yskedku hodnoty ROE na udrovni
0,5 %. V obdobi analyzovanych let 2009-2011 se atikhzentabilita vlastniho kapitalu
vyviji pozitivné, kdy v roce 2010 dosahuje hodnoty 5,50 % a v &idel hodnoty 5,89 %.

Pokud srovname posledni hodnotu ROEw@rnou hodnotou hrubého vynosétitetého
statniho dluhopis€R, ktery jsme ziskali na zakladlat ze Systémuasovychrad ARAD
(© 2003-2009), zjistime, Ze hodnota ROE v roce 2®&189%) je stale vySSi nezZ investice
do statnich dluhopis(2,49 %), ktera v tomto srovnanigplstavuje zastupce nm€nzikové
perezni aktivity. To znamenda, Ze investdakciondi) z investice do spotmosti maji

vySSi vynos, nez z ostatnich ndgizikovych finarénich produki.

Rentabilita dlouhodobého kapitalu

Rentabilitu dlouhodobého kapitdlu (ROCE) vyfmme jako podil EATu, zvySeny
0 nakladové droky, k celkovym akiimn, oisttnym od kratkodobych zévaik Tento

ukazatel nam slouzitpdevSim pro srovnani spotesti s odétvim.

Rentabilita dlouh. kapitalu 2007 2008 2009 2010 2011
ROCE = (EAT+0roky)/YVK+DI. zav. | 9,33%| 5,58%| 0,40% 5,14% 5,449
EAT 10629 10 861 425 5 445 6 144
Nakladové Uroky 0 0 11 15(Q 4
Vlastni kapital 105158 176375 95306  992p0 104 $42

Dlouhodobé zavazky 8714 18 219 12 67 10 Oﬁ4 8 773

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyrocnich zprav spolaosti a dat MPO
Tab. 7. ROCE spateosti a jeho srovnani s ogtvim

Dle vySe uvedené tabulky, ukazatel ROCE vykazujeyggi hodnoty v roce 2007, kdy jeho
hodnotacinila 9,33 %. V nasledujicich dvou obdobich vidis@Zujici se hodnoty, které
v roce 2008 byly zafinény zvySenim hodnoty VK a dlouhodobych zawazi roce 2009
byl pokles zaficinén predevSim satinnosti 2 faktoh — hospodiskou krizi a rozélenim
odSepenim slodenim,¢imz doslo k propadu EATu a VK. Obdobi let 2010-286&hodnoty
tohoto ukazatele stabilizuji na hodnotach kolem 5c®& je dano zvySujici se ziskovosti
spolenosti v tomto obdobi. Ve srovnani s sthim je spolénost pod odétvovym piimérem,
avSak vyvoj v odstvi ma po celou analyzovanou dobu klesajici teridené je rozdil oproti

analyzované spateosti, u které v poslednich dvou letech hodnotzaikkde ROCE roste.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 75

Rentabilita trzeb a naklad

Rentabilita trzeb a nakladisou ukazatele, které spolu konsttok blizce souvisi, proto
analyzu &chto ukazateél provadime spot@mé. Rentabilita trzeb (ROS) se vyfita jako
podil EBITu a trzeb, kde do jmenovatele jsme zalhrttaby z prodeje zboZi a trzby
z prodeje vlastnich vyrolik a sluzeb,¢imz jsme obséhli hlavni fednEty cinnosti
spol&nosti Fagus a. s. Tento ukazatel nam vyjgdpodil zisku na 1 Ktrzeb. Rentabilita
nakladi (ROC) je pak definovana jako zbytkova hodnota akele do 100 %. Vyjddje

nam, kolik K& nakladi musi spolénost vynalozit, aby dosahla kKrzeb.

JelikoZz jsme vramci analyzy vykazu zisku a ztrégntifikovali problémové oblasti
u ziskové marze atepdevSim u naklad je zapotebi se analyzouéthto kategorii

ponerovych ukazatel podrobrji zabyvat.

Rentabilita trzeb a nakladi 2007 | 2008 | 2009 2010 2011
ROS = EBIT/Y trzby 2,28%| 1,97%| 0,32%| 1,74% 1,38%
ROC =1-ROS 97,72% 98,03% 99,68% 98,26% 98,620
EBIT 13 450 13 681 888 6 893 7288
Trzby z prodeje zboZi 31276 35 722 7 14B 10 043 16 20
Trzby za prodejvlastnich vyrolila sluzeb 558295 659005 274293 387223 510 p13

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyroc¢nich zprav spolkaosti a dat MPO
Tab. 8. ROS a ROC spoi®sti a jejich srovnani s odtwim

Analyza rentability trzeb a naklddnam potvrdila domgnky, Ze spolénost je mélo
rentabilni z dvodu vysokého podilu nakladha trzbach. Spoteost Fagus a. s. dokaze
podle ukazatele ROS vipnéru z 1 K& trzeb vygenerovat zisk v hodgo0,01538 K.
Takovy vysledek je zdftinén jiz zmirenym vysoky podilem néklag coz ndm potvrzuje

i druhy ukazatel ROC, ktery naifka, Ze spolénost v ptiméru musi vynalozit 0,98 K
nakladi na to, aby dokazala vytiib 1 K¢ trzeb. NejhorSi situace nastala v roce 2009, kdy
spole&nost na 1 K trzeb, patebovala 0,9968 K nakladi, coz je az alarmujici vysledek.
NaSe zji&ni dale potvrzuje i oddtvové srovnani, které ifps zhorSujici se tendenci,
vykazuje fddow vysSi rentabilitu trzeb a niZSi rentabilitu ndkiacheZ analyzovanéa
spolg&nost. V navaznosti na zj&ta data navrhneme v zfiu prace, managementu

spole&nosti dopordeni k provedeni optimalizace nakiagiedevsim z provozréinnosti.
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Ziskova marze

Ukazatel ziskového rozfi (PMOS) je konstruovan jako podil EATu na trzbadbdna se
tedy o podobny ukazatel jako ROS, avsSak s jinoweda@ii zisku. PMOS nam tedy
vyjadiuje obdobs jako ROS poditistého zisku na 1 Kobratu (v tomto fipact mysleno
trzeb). Jak jiz bylo zmimo v teoretick&asti této prace, pokud vychazi tento ukazatel pod

odwtvovym piimérem, jednd se o situaci, kdy jsou ceny vyiolikizké nebo néaklady

priliS vysoke.

Ziskova marze 2007 2008 2009 201 2011
PMOS = EAT/ trzby 1,80%]| 1,56%| 0,15%| 1,38% 1,16%
EAT 10 629 10 86 425 5 445 6 144
Trzby z prodeje zboZi 31276 35 727 7 148 10 043 16 §20
Trzby za prodejvlastnich vyrobla sluzeb 558 295 65900 274293 387 223 510 p13

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyrocnich zprav spolaosti a dat MPO
Tab. 9. PMOS spateosti a jeho srovnani s ogtvim

Dle vysledki analyzy ukazatele PMOS jsou ve vSech analyzovaofciobi vidt nizké
hodnoty. Jak uZz jsme zminili v kapitole — Analyzgkazu zisku a ztraty, tyto nizkeé
hodnoty nejsou Zjsobeny nizkymi marZzemi, nybrz vysokymi naklady, {oie prokazali
pomoci ukazatél ROS a ROC. Oditvi CZ-NACE 25, jak jde vidt, vykazuje mnohem

vySSi marze, a to irps jejich pokles v ramci analyzovanych let.

4.3.2 Analyza likvidity

DalSi kategorii porovych ukazatel, kterou se budeme zabyvat, jsou ukazatelé likwidit
Ty spol&nosti podavaji informace o schopnosti, ziskat fém&rprostedky na uhradu
svych zavazk, a to gedevsSim pemenou jejich jednotlivych slozek OA. V této kategorii
ukazatel si spol€énost Fagus a. s. praygbdobre nepovede nejlépe, jelikoz jiz srovnani
majetkové struktury s odtvim a také vysledeKPPF identifikovaly v této oblasti vysoky
podil zasob na OA, ktery spéteost ohroZzuje z pohledu likvidity. Konstrukcéchto
ukazatel je dana jednoduchym pravidlem, ktdi&a, Ze itateli figuruje to, ¢im je
mozno zaplatit, a ve jmenovateli zase to, co jéghat zaplatit. Vysledné ukazatele budeme
porovnavat s dopotenymi hodnotami, které jsme zminili jiz v teoretalésti této prace,

a také s oditvim CZ-NACE 25.
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Bézna likvidita
Bézna likvidita odpovida spateosti na otazku, kolikrat pokryvaji &né aktiva
kratkodobé zavazky. Problémem tohoto ukazatelégeDA mohou obsahovat nelikvidni

zasobyi nedobytné pohledavky.

BéZna likvidita - 3. stupné 2007 2008 2009 2010 2011
CURA = OA/Y kratkodobé zavazky 1,13 1,23 1,44 1,45 1,51
OA 213 718 172 514 136 123 150 331 153 849
Kratkodobé zavazky 189317 140 499 94293 103830 102139

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyroc¢nich zprav spolkaosti a dat MPO

Tab. 10. CURA spaleosti a jeji srovnani s odiwim
Dle vySe uvedena tabulky jgeimé, Ze spolmost by penmetnou svych OA na pe#ni
prostedky, dokazala uhradit vSechny své kratkodobé kstv&ozitivnim jevem je, Ze hodnoty
CURy vramci analyzovanych let rostou. To jeikapéno predevsim rychlejSim poklesem
kratkodobych zavaik nez OA. Pokud vSak srovname vysledné hodnoty zmané
spol&nosti s doporéenymi hodnotami (1,5-2,5), zjistime, Ze se spulst pohybuje pod
doporwenou hranici, coz je alarmujici, jelikoZz sgolest v ramci OA ma nadpmérny podil
zasob, které mohou mit ztizenou likvidnost (tj.ogeiost transformovat majetek do {am
formy). Vroce 2011 hodnota CURyY dosahla spodnhibearozmezi dopotenych hodnot.
Pokud srovname hodnoty CURY s &im, zjistime, Ze se speéleost Fagus a. s. v ramci tohoto

ukazatele se dlouhoddpohybuje pod Urovni odtvového piimeru.

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita, je ukazatel, ktery j&istén od vlivu zasob, coz je nejm&hkvidni ¢ast
OA. V navaznosti na zji§hi vysokého podilu zasob,cekavame vyznamny propad

likvidity 2. stupre, oproti redchazejicimu ukazateli, a to i v @tixovém kontextu.

Pohotova likvidita - 2. stuprg 2007 2008 2009 2010 2011
QUIRA = (OA-zasoby)p krat. zavazky 0,55 0,74 0,77 0,81 0,79
OA 213718 172514 136143 150331 153 849
Zasoby 108822 68120 63676 667p2 72856
Kratkodobé zavazky 189 317 14049 94293 103830 102 139

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyroc¢nich zprav spolaosti a dat MPO

Tab. 11. QUIRA spot@osti a jeji srovnani s odivim
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Hodnota ukazatele QUIRA se dleeppoklad, vyznami propadla pod dopoéené
hodnoty, které se pro tento ukazatel pohybuji vrez hodnot 1-1,5. Jak uz jsme
n¢kolikrat zminovali, propad tohoto ukazatele je E@mén vysokym podilem zasob
na OA. Komenték tomuto ukazateli by zh asi nasledow# — spoleénost by pro Ghradu
svych kratkodobych zavaiknusela prodat velky podil svych zasob, coz by mokhirozit
nebo ochromit podnikovou vyrobu. Musime zde takérazhit, Ze likvidnost &kterého
druhu materiélu jeifliS vysoka, a mize se stat, Ze &ty druh materialu je az neprodejny.
Jedinym pozitivnim hlediskem je rostouci hodnotaaaikele v ramci analyzovanych let.
Vyvoj ukazatele QUIRA je v odtvi odliSny, coz je dano tim, Ze vipghu analyzy spotaosti
nebyly identifikovany indicie, které by vedly kesgni problému v oblasti likvidity v odsvi.
QUIRA v CZ-NACE 25 je ve vSech obdobich v intercalelopordenych hodnot.

Okamzita likvidita
Ukazatel okamzité likvidity je po#mn kratkodobého finatniho majetku (penize

v pokladrE, penize nadZnych &tech, petzni ekvivalenty a kratkodobé CP, tedy majetek,
ktery je jednoduSerpmenitelny na hotovostni prastdky) a kratkodobych zavakzk

Okamzita likvidita - 1. stupné 2007 2008 2009 2010 2011
CARA = KFM/ Y krat. zavazky 0,22 0,21 0,34 0,3p 0,34
Kratkodoby finadni majetek 40 813 29 62( 31849 31255 34 378
Kratkodobé zavazky 189317 140499 94293 103830 102 139

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyroc¢nich zprav spokaosti a dat MPO
Tab. 12. CARA spafaosti a jeji srovnani s odivim

Tento ukazatel ndm odpovida na otazku, jaké mnbZsivazk by byla spolénost
schopna zaplatit svym nejlikvidj$im majetkem. Dle vysledkanalyzy ukazatele CARA,
je patrné ze spoteost udrzuje vysi KFM fiblizné na arovni spolénosti v odétvi
CZ-NACE 25. Ve vSech analyzovanych obdobich spalst vykazuje hodnotu okamzité
likvidity nad darovni spodni meze MPO (0,2). Poaziim jevem je zvySovani hodnoty
analyzovaneho ukazatelecase. Tento pozitivni jev je umasm snizujicim se podilem
kratkodobych zavaZkna cizim kapitalu spot@osti a také udrzovanim hodnoty KFM nad

Urovni 30 mil. K.
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4.3.3 Analyza aktivity

Analyza ukazatdél aktivity nam vyjaduje vztah mezi aktivy, pdfpact jejich slozkami,
v poneru s trzbami. Ukazatelé aktivity, mohou mit podalkazatel obratu nebo doby
obratu, tak jak jsme si jiz zminili v teoretick&sti prace. Ukazatelé obratu jsou
charakteristické f@devsim tim, Ze jejich hodnota bglandosahovat co nejvysSich hodnot,
kdeZzto doba obratu zase co nejnizSich. Tyto ukbzatdm znazdwji predevsim

efektivnost vyuzivani aktiv spaieosti.

Vazanost a obrat celkovych aktiv

Ukazatel vazanost celkovych aktiv je vyj@d jako pordr aktiv a trzeb. Znazéuje nam
efektivnost a intenzitu vyuzivani aktiv spatesti. Jestlize jsou hodnoty ukazatele nizké, je to
pro podnik pozitivni, jelikoZz nemusi zvySovat fidah zdroje pro jeho rozvoj. Reciprokym
ukazatelem vazanosti aktiv je ukazatel obratu egislo aktiv, ktery ma stejnou vypovidaci
schopnosti jako vazanost celkovych aktiv. Prot@ tga ukazatele uvadimei mnalyze
aktivity spole&né. Doporiena hodnota tohoto ukazatele je hodnota minigr@nirovni 1.

Vazanost a obrat celkovych A 2007| 2008 2009 201p 2011
Vazanost celkovych A 3 A />trzby  |51,52%|48,24%| 72,02% 53,73% 40,94%
Obrat celkovych A =Ytrzby/> A 1,94 2,07 1,39 1,86 2,44
Aktiva 303 749 335127 202 695 213 451 215 p24
Trzby z prodeje zbozi 31276 35 72 7 148 10 043 16 420
Trzby za prodejvlastnich vyrobla sluzeb 558 295 65900 274293 387 223 510 p13

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyrocnich zprav spolaosti a dat MPO
Tab. 13. Vazanost a obrat celkovych aktiv sppadsti a jejich srovnani s odtwim

Dle vySe uvedené tabulky je patrné, Ze vazanoskoegth aktiv se v pibéhu
analyzovanych let vyznaminmenila. | presto spolénost ve vSech letech vykazuje mnohem
lepSich vysledk nez od¥tvi CZ-NACE 25, coz hodnotime jako ryze pozitivev V roce
2007-2008 jsme mohli véd pokles vazanosti celkovych aktiv na uraové8,24 %, coz
bylo zpisobeno rychlejSim tempentistu trzeb nez celkovych aktiv. V roce 2009 byl
zaznamendn naopak vysoky imir tohoto ukazatele o necelych 24 % na vyslednych
72,02 %. Tento vyvoj byl zd&g@inén piedevSim odgpeni ¢asti majetku a propadem
vyroby v tomto roce, vitkledku celosstové hospod&ké krize. Prvni zmiimy faktor nam

zmenil hodnotu citatele analyzovaného ukazatele a druhy 2mynfaktor se zase
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vyznamr podepsal na trzbach spatesti, které vstupuji do jmenovatele tohoto ukdeate
V obdobi let 2010-2011 vidime pozitivni trend, kdigazatel vroce 2011 vykazoval
nejnizsich hodnot v ramci analyzovanych let (4084 Vysledky spolénosti v poslednim
roce, ale i dalSich obdobich, nam &nefektivni vyuzivani celkovych aktiv. Pro spé&test
to znamend, Ze nemusi navySovat mnozstvi aktiv ¢edertn dosazeni vySSich trzeb.
| vdruhém ukazateli si spaieost Fagus a. s. vede velice #imbVe srovnani s odwi

dosahuje spotmost skoro dvojnasobnéhodbo obratu celkovych aktiv.

Relativni vazanost a obrat stalych aktiv

Relativni vdzanost stalych aktiv je ukazatel, kfjergdvozen od vazanosti celkovych aktiv,
kde namisto celkovych aktivditateli, figuruji stala aktiva, ktera jsowiéténa gedevsim
od vlivu odpisi a pgrecerni majetku. Stej jako predchozi ukazatel & intenzitu

a efektivnost majetku, avSak v tomtéigadt ne celkového, ale stalého majetku.¢Om
existuje reciproky ukazatel — obrat stalych aktivtéchto ukazatei plati stejna pravidla
jako u vazanosti a obratu celkovych aktiv.

Relativni vazanost a obrat SA 2007 2008 2009 201p 2011
Relativni vazanost SA = SA/Y trzby 0,15 0,23 0,23 0,16 0,1p
Obrat SA = Y'trzby/> SA 6,69 4,32 4,29 6,37 8,64
SA = dlouhodoby majetek 88122 160 859 65 629 62 361 61 (474
Trzby z prodeje zboZi 31276 35 721 7 14B 10 043 16 §20
Trzby za prodejvlastnich vyrobla sluzeb 558295 65900 274293 387223 510613

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyroc¢nich zprav spolkaosti a dat MPO

Tab. 14. Relativni vazanost a obrat SA spiodsti a jejich srovnani s odtwim

Z vysledki ukazatele relativni vazanost stalych aktiv a absigilych aktiv je iejmé, Ze
spol&nost Fagus efektivnvyuziva dlouhodoby majetek spahesti, coz prakticky rizeme
okomentovat také jako fakt, Ze spmiest efektivi vyuziva svych vyrobnich kapacit a ze
tyto kapacity jsou z hlediska vyroby dostaté. Vysoky vysledek hodnoty relativni
vazanosti stalych aktiv byl v roce 2008 negatiavlivnén predevSim pfecergnim majetku

a zavazl. VysSi hodnota zmémého ukazatele v roce 200%lmjiz vSak jinou picinu, a to
hospodéskou krizi. V tomto obdobi spalrost nendla dostaténé mnozstvi zakazek pro to,
aby efektivie pokryla vyrobni kapacitu. Ve srovnani s stWm spolé€nost Fagus a. s.
minimalreé dvakrat pevysuje od¥tvové pamery, coz je pozitivni jev.
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Obrat a doba obratu zasob

viN s

na otazku, kolikrat se zasobyepeni na ostatni formy OM a naopak. V navaznosti néote
ukazatel se uvadi také doba obratu zasob, kterauwygadiuje dobu mezi nakupem zasob
a jejich prodejem ve forénfinalniho vyrobku. Vypoet obratu zasob jsme provedli ve dvou
variantach. V prvni variadjsme pro lepSi vypovidaci schopnost ukazateleilyuamérného
stavu hodnot zasob. U druhé varianty pak vyuzivataeovych hodnot. V ramci komeiga
davame pednost druhé zméné variant, a to z dvodu nemoznosti provedeni vyjbo

pramérnych zasob v odivi CZ-NACE 25 (Udaje MPO jsou poskytnuty pouzeaku 2007).

Obrat a doba obratu zasob 2007 2008 2009 2010 2011

Obrat zasob =) trzby/0 zasoby 6,25 7,8% 4,27 6,09 7,56
Obrat zasob =Y 'trzby/> zasoby 5,42 10,20 4,4p 5,96 7,24
Doba obr. zasob = 365/obrat zagdny] | 58,36 46,44 85,46 59,89 48,29
Zasoby 108822 6812 63676 667p2 72856
Trzby z prodeje zboZi 31276 35 721 7 14B 10 043 16 420
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 558 295 659005 274293 387223 510 13

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyroc¢nich zprav spolk#osti a dat MPO

Tab. 15. Obrat a doba obratu zasob spatesti a jejich srovnani s odtwim

Na zaklad vySe uvedena tabulky Ize vysledky obratu a dobratobzasob komentovat
nasledova. V rdmci analyzovanych let Ize widvyznamné zrny v rdmci jmenovanych
ukazatel. V roce 2008 se zasoby sp@iesti Fagus a. s. obratili 10krat, coz je nejvyssi
hodnota obratu zasob ze vSech obdobi. Tento vyslbglezagicinén nejvyssi vyrobou

v historii spolénosti. To nam znaztje také doba obratu zasob, ktéraila pouhych

36 dni. Rok 2009 je na rozdil odegchéazejiciho roku zase nejhorsi. V tomto roce se
zasoby obratily pouze 4krat, a doba jednoho obtratala 83 dni. Tento propad v obou
v disledku hospodéké krize. V nasledujicich dvou obdobi vidime trefidtu p@tu
obratek a poklesu doby obratu, coZ hodnotime jalitipni trend.

U vyrobnich spolénosti je charakteristické, Ze doba obratu zasobejsi, jelikoz tato
hodnota zahrnuje cely vyrobni cyklus sgolesti (od okamziku nakupu materialuep

vyrobu, do okamziku prodeje vyrobku).
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V ramci srovnani spobmosti s odétvim, CZ-NACE 25 vykazuje menSi rozkolisanost
u analyzovanych ukazatelSpol€&nosti v ramci odstvi obrati zasoby v iméru 5—6krat

za rok a doba jednoho obratu trvamerné 64 dni.

Obrat pohledavek a doba inkasa pohledavek

Obrat pohledavek nam vyjade rychlost pemeény pohledavek na penize. Kdez to doba
inkasa pohledavek &1 casovy interval ve dnech, po ktery je inkaso gzemadrZzeno

v pohledavkach. U ukazatele obratu pohledavekjtpme obdob# jako u obratu zasob
dvé varianty ukazatele (s jomérnym a stavovym stavem pohledavek). V kom#nta
davame pedost ukazateli se stavovymi hodnotami pohledavés ae stejnéhotovodu
jako u ukazatele obratu zasob.

Obrat a doba inkasa pohl. 2007 2008 2009 2010 2011
Obrat pohledavek =>trzby/ O pohl. 9,13| 10,01 4,88 8,5p 10,65
Obrat pohledavek => trzby/> pohl. 9,20 9,29 6,93 7,50 11,29
Doba ink. pohl. = 365/obrat pohl[dny]| 39,67 39,29 52,65 48,12 32,83
Pohledavy (kratkodobé i dlouhodobé) 64083 74774 40598 5234 46714
Trzby z prodeje zboZi 31276 35 727 7148 10 043 16 820
Trzby za prodejvlastnich vyrobla sluzeb 558 295| 659005 274293 387 223 510613

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyrocnich zprav spolsosti a dat MPO

Tab. 16. Obrat a doba obratu inkasa pohledavekiaehjesrovnani s oditvim

Nyni se zar'ime pouze na komert@&bratu pohledavek, jelikoz druhy ukazatel — dobu
inkasa pohledavek, bude srovnana s dobou splatnéstizk az v zavru této kapitoly.
Obrat pohledavek se vyviji v prvnich dvou analyzgidn obdobi zhruba na stejné arovni.
V roce 2009 doSlo k poklesu tohoto ukazatele nanbtud 6,93, coZz bylo zaginéno
zhorSujici se platebni moralkou a@dételi v disledku hospodéké krize. V obdobi let
2010-2011 vidime pozitivni vyvoj popisovaného ulale ktery vrcholi v roce 2011, kdy
obrat pohledavek dosahuje hodnoty 11,29, cozZ jepsjvysledek v rdmci analyzovanych
let. Vymahatelnost pohledavek je v rdmci &adbelské struktury spoteosti Fagus a. s.
ponerné dobra, jelikoz p realizaci velkych zakazek je pozZadovana zalohacwé
procentualni vysi zakazky. Zbyl&ast je spolénosti gevedena zpravidlaip predani
hotové stavby zékaznikovi, pokud se smluvni stramedomluvi jinak. Odératelé
spolg&nosti Fagus a. s. vykazuji lepSi platebni moralkaz odWBratelé spolénosti

v odwitvi CZ-NACE 25, coz nam znazaiji data v Tab. 16.
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Doba inkasa pohledavek bude srovnana s dobou eptas@vazi na konci této kapitoly.

Obrat zavazk a doba splatnosti zavaik

Obrat zavazk ndm na rozdil od obratu pohledavek, vyige rychlost uhrazeni zavazk
dodavatelskym spateostem. Doba obratu splatnosti zavazx pak casovym vyjagenim
platebni moralky analyzované spsiesti. | u ukazatele obratu zavéz#toslo ke stejnému
problému jako u fedchozich ukazatiel Situace je vieSena obdobnym épobem.

Obrat a doba splatnosti zav. 2007 2008 2009 201p 2011
Obrat zavazka = Y trzby/ O zav. 3,35 3,89 2,12 3,60 4,69
Obrat zavazka = Y trzby/> zav. 2,98 4,38 2,638 3,49 4,16
Doba spl. zav. = 365/obrat pohldny] | 122,60 83,39 138,72 104,59 76,75
Zavazky (kratkodobé i dlouhodobé) 198031 15871f 106965 113834 110912
Trzby z prodeje zbozi 31276 35 723 7 148 10 043 16 820
Trzby za prodejvlastnich vyrobla sluzeb 558295 65900p 274293 387223 510613

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyroc¢nich zprav spolkaosti a dat MPO
Tab. 17. Obrat a doba obratu splatnosti zavaakejich srovnani s odtvim

Nyni si @iblizime vyvoj pouze obratu zavazKren v rdmci analyzovanych let osciluje mezi

hodnotami 3-5, coz jsou mnohem nizSi hodnoty objako u pohledavek. Dle vysledlk

tohoto ukazatele, je jiz patrna, Zze spolest Fagus a. s. bude mit problémy s platebni

v rdmci analyzovanych let — 2,63. Pozitivnim trendg vSak rostouci tendence obratu
zavazki v obdobi let 2010-2011. Pokud hodnoty obratu Zévarovname s od#vim,

I ostatni spolénosti v od¥étvi CZ-NACE 25 maji problémy s platebni moralkoodRobrgji

se touto probatikou budeme je&tabyvat ve srovnani doby inkasa pohledavek a doby
splatnosti zavazkv nasledujici kapitole

Srovnani doby inkasa pohledavek a doby splatnastiezii spolenosti s odétvim

Jak je patrné z Grafu 7. a také z Tab. 16. a Tabsdol€énost Fagus a. s. vykazuje ve vSech
analyzovanych letech vysSi dobu splatnosti zavdzkpriméru 105 dni) neZ dobu inkasa
pohledavek (v gméru 42 dni). Ztohoto srovnani vyplyva skinest, Ze dodavatelé
analyzované spateosti vyznami napomahaji financovat provoz spslesti,

a to v ptiméru 63 dni v roce (tj. dodavatelsky obchodnémivV navaznosti na toto zji&iti

je patrné, Ze spalaost si pomoci neplaceni zavazke stanovené deébpomaha
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kompenzovat nedostatek @&nich progsiedki v pribéhu roku (které ma vazané ptav
v zasobach). AvSak tento igbb gekonani platebni neschopnosti spotesti je velice
rizikovy, a to gedevsSim z éivodu moznosti dodavatepodat na spoteost Fagus a. s. navrh
na insolverni fizeni. Spolénost, se vSak této situaci vyhybé&eyazre dobrymi obchodnimi
vztahy mezi spolosti a dodavateli. Nize uvedeny graf nam dale nérne&, vyvoj
spole&nosti v porovnani s odtvim. Jak nizeme vidt i spol&nosti v CZ-NACE vyuZivaji
dodavatelskych obchodnichdir, avSak v mensi ré nez spoknost Fagus a. s. Pozitivnim
trendem analyzované sp&testi oproti od¥tvi je, Ze v poslednich dvou letech se sniZzuje

hodnota doby obratu inkasa pohledavek i splatzastzki.
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyroc¢nich zprav spolkaosti a dat MPO

Graf 7. Srovnani doby inkasa pohledavek a dobytispsti zavazk spole’nosti s odwtvim

4.3.4 Analyza zadluZzenosti

Pomoci ukazatélzadluZenosti, se zattime na srovnani pafru vyuzivani vlastniho kapitalu
a cizich zdraj ve finargéni struktite spolénosti. V této kategorii posnovych ukazatél by si
spolénost Fagus a. s. da vést porarné dolre, jelikoZz spolénost v rAmci analyzovaného
obdobi vykazuje nulové hodnoty rozvahové polozkgkibani ivry a vypomoci. Je vSak
mozné, Ze na vysledcich analyzy zadluZzenosti seatimafy podepiSe zvySeny podil
kratkodobych zavaikna CZ, ktery jsme si identifikovalifipsrovnani finatini struktury
s odwtvim. Vysledné hodnoty ukazatetadluZzenosti srovname s @tiim CZ-NACE 25.
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Celkova zadluZenost a Kvota vlastniho kapitélu

Celkovou zadluzenost vypitame jako podil ciziho kapitalu a aktiv. Tento zédel nam
vyjadiuje, kolik K¢ cizich zdrof, piipada na celkovy majetek spétmsti. Druhy ukazatel je
dophkovym ukazatelem. Vypita se jako podil vlastniho kapitalu a celkovychivaklien

nam vyjaduje podil VK na celkovych aktivech. S@i obou ukazatélnam v absolutnim
vyjadreni dava pblizné¢ 1, ¢i v procentualnim vyjaeni giblizné (v dasledku ¢asové

rozliSeni)100 %.

Celk. zadluzenost a Kvota VK 2007 2008 2009 2010 2011
Celkova zadluzenost 5 CK/Y A 65,20%)| 47,36%| 52,779 53,33% 51,37%
Kvéta VK = YVK/YA 34,62%(52,63%| 47,029 46,52% 48,28%
Cizi kapital (cizi zdroje) 198031 15871F 106945 113d34 110p12
Vlastni kapital 105 158 176 37% 95 336 992Pp0 104 242
Aktiva 303749 33512 202695 213451 215 P24

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyrocnich zprav spolsosti a dat MPO
Tab. 18. Celkova zadluzenost a Kvoéta VK a jejicvisani s odgtvim

Dle vySe uvedené tabulky jeegme, Ze spolmosti Fagus a. s. je v porovnani s&sdim
zadluzena o &to vice nez oditvim. Alarmujici je zde vSak fakt, Zze u @t jsou ve
vyslednych hodnotdch zagitany i pouZzité bankovni @éw a vypomoci, které vSak
spolgénost Fagus a. s. nemd. ZadluZeni je tedy celésopeno kratkodobymi
a dlouhodobymi zavazky. JelikoZz dlouhodobé zavazigji na finakni struktde pouze
zanedbatelny podil, zadluzZeni je tedyisbeno pedevsim vysokym podilem kratkodobych
zavazki. Jak uz jsme komentovali u srovnani doby inkadalgudivek a doby splatnosti
zavazki, tento vysoky podil zavaikje zapicinén predevsSim ,zarrnym“ neplacenim
zavazki v doke splatnosti, ¢imZ si spolénost napomaha kompenzovat nedagiai
likviditu. Ukazatel kvoty vlastniho kapitalu v rdmanalyzovanych let osciluje mezi
hodnotami 31,62-48,28 %. Tato rozkolisanost bylsapena iznymi vlivy. V roce 2008
mald hodnota Kvoéty VK byla zaginéna vysokym podilem ciziho kapitalu na celkové
bilancni sung. Naopak vysoké hodnoty v roce 2009 bylyiz&pény piecergnim majetku

a zavazli. Nasledujici d¥ obdobi se pohybuji na arovni agivového péiméru.
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Koeficient zadluzenosti
Koeficient zadluZzenost vygtdame jako porér ciziho a vlastniho kapitalu. Optimalni
situaci pro spol®ost je stav, kdy cizi zdroje jsou niZSi nez viagapital (opomeneme-li

pozitivni pisobeni finatni paky).

Koeficient zadluze nosti 2007 2008 2009 2010 2011
Koeficient zadluzenost =Y CK/> VK 1,88 0,90 1,12 1,1% 1,06
Cizi kapital (cizi zdroje) 198031 15871f 106945 113834 110 P12
Vlastni kapital 105158 176375 95306 99 2P0 104 $42

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyrocnich zprav spolsosti a dat MPO

Tab. 19. Koeficient zadluZenosti a jeho srovnard\etvim

Na z&klada vySe uvedené tabulky, vidime, Ze gomgiziho a viastniho kapitalu se vyviji
priblizn¢ stejre jako v odwtvi. V roce 2009 vidime u spdeosti Fagus a. s. vyznamny vykyv,
ktery je zapicinén predevsSim vysokym podilem cizich zdrofpredevsim kratkodobych
zavazk), a to z dvodu vysoké vyrobni aktivity v tomto roce. CZ v timmroce dosahovaly
skoro dvojnasobku vlastniho kapitalu, coz je j@kava Urové. V roce 2008 se ukazatel
dostava do optimalniho pa@n, coz bylo zpisobeno pecergnim majetku a zavaakV dalSich
letech spolénost vykazuje hodnoty koeficientu zadluzenosti vy8E 1, coZz znamena, Ze
v poneru VK a CZ, mirg prevazuji CZ. Situace v odtvi CZ-NACE 25 je obdobna.

Urokové kryti

Ukazatel urokového kryti nam vyjage, kolikrat jsme schopni z EATu uhradit nakladove
aroky. Jelikoz vSak spaipost Fagus a. s. nema zadné ighielskéci jiné uwry (pouze
kontokorent), vychazeji hodnoty tohoto ukazatelesokp nad odétvovym piimérem
a také vysoko nad dop@enymi hodnotami (3-6). Ztohotoiwbdu tento ukazatel dale

nebudeme rozebirat.

Urokové kryti 2007 | 2008 | 2009| 2010/ 2011
Urokové kryti = EBIT/ YN Grok X X 80,73| 45,95 1822,00
EBIT 13 450 13 681 888 6 893 7 288
Nakladové uroky 0 0 11 150 4

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyrocnich zprav spolsosti a dat MPO

Tab. 20. Urokové kryti a jeho srovnani s &gim
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4.3.5 Ukazatelé na bazi finagnich fonda

Ukazatelé na béazi fingnich fondi nam dotv& celkovy pohled na finami situaci

spolenosti. Prvni ukazatel nam vyjage poziciCPK v ramci majetkové struktury. Obrat

a doba obrat@’PK nam pak poskytuje informaci o tom, koliktatza jak dlouho s€PK

piemeni na trzby a posledni ukazatel — rentabiiRK, vyjaduje procentuélnéast EATu

naCPK. Cisty pracovni kapital jgasteéng ovlivnén vysokym podilem zéasob. Jelikoz data

nenizeme srovnat s odiwim, nebudeme sérito ukazateli dale zabyvat.

Ukazatelé na bazi fin. fonak 2007 2008 2009 2010 2011
Podil CPK na aktivech =CPK/ZA 8,03% | 9,55% | 20,64%| 21,79% 23,95%
Obrat CPK = denni T/0 CPK 24,16 24,63 7,62 8,9P 10,14
Doba obratu CPK = 365/obrat CPK 15dni| 15dni| 48 dni 41dnf 34 dni
Rentabilita CPK = EAT/CPK 43,56%] 33,93%| 1,02%| 11,75% 11,88%
CPK 24 401 32 011 41 830 46 501 51 410
Aktiva 303749 33512 202695 213451 215 D24
Trzby z prodeje zboZzi 31 276 35 724 7 148 10 043 16 §20
Trzby za prodej vliastnich vyrobla sluzeb 558 295 659 00% 274 293 387 223 510 13
EAT 10 629 10 863 425 5 445 6 114

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyrocnich zprav spolosti

Tab. 21. Ukazatelé na bazi finarich fond: analyzované spafaosti

4.3.6 Ukazatelé na bazi cash flow

Ukazatelé na bazi cash flow nam signalizagdevsim problémy v likvidita ve zndn¢

pertznich toki. Pokud srovname vyvoj ukazateia bazi cash flow scbhnymi kategoriemi

pongrovych ukazatel, zjistime, zZe v dsledku zaporného cash flow v toce 2008 a 2009

vykazuji tyto ukazatele vice nestabilni vyvoj.

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyroc¢nich zprav spokaosti

Tab. 22. Ukazatelé na bazi cash flow analyzovapnédposti

Ukazatelé na bazi cash flow 2007 2008 2009 2010 2011
Rentab.trzeb z CF = CF z B/ trzby 4,77% | -5,73%| -8,58%| 2,81%| 0,65%
Obrat. Rentabilita = CF z PC/Yobrat | 4,54% | -6,04%| -8,37%| 2,81%| 0,66%
Rentabilita CK zCF =CF z FIVZIZA 9,26% [-11,89%| -11,92%| 5,23% 1,62%
Rentabilita VK zCF =CF z Pé/ZVK 26,75% [-22,59%)| -25,34%| 11,25% 3,36%
Likvidita z CF = CF z PC/Y krat. zav. 0,15 -0,28 -0,24 0,11 0,0(3
Cash flow z provozniinnosti 28 130 -39 836 -24 153 11171 3401
Trzby z prodeje zbozi a v. vyr. a sluzeb 589 571 694 727 281 441 397 266 537 #133
Obrat (tZby z prodeje zl¥b+ vykony) 619 585 659 975 288 595 397 134 531 41
Aktiva 303 749 335 127 202 695 213 451 215 b24
Vklastni kapital 105 158 176 37% 95 3(6 99 2P0 104 P42
Kratkodobé zavazky 189 317 140 499 94 293 103 8B30 102 139
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4.4 Analyza soustav ukazatai

DalSi velkym segmentem finami analyzy je posouzeni celkové figan situace
spole&nosti pomoci soustav ukazatelV navaznosti na teoretickodast této prace
provedeme analyzu DuPont rozkladu ROE, kterd jeupéem hierarchicky uspédanych
ukazateh. Dale se pak za#time na pedstavitele bankrotnich modelpredevsim na
Altmanovo Z-skoére a Index INO5. Poslednim souhrnnijkazatelem, kterym se budeme
dale zabyvat je Kraliakv Quicktest, ktery jako jediny ukazatel posoudi ibdnstranku
spole&nosti.

4.4.1 DuPontrozklad ROE

Pyramidovy DuPont rozklad ROE nam znaage souvislosti a zémy mezi jednotlivymi
ponerovymi ukazateli, které vstupuji a vyznanmovliviiuji analyzovany vrcholovy
ukazatel. Schéma DuPont rozklad ROE spuisti Fagus a. s. je zndzéno v iloze
P XIV. Jednd se o modifikaci DuPont rozkladu ROEe dhutofi Grinwalda
a Holekove (2007). Cely rozklad je pak dopimo srovnani s odtwim CZ-NACE 25,
pomoci kterého iizeme identifikovat vlivy, které vicéi merg pasobi na analyzovany
ukazatel. Odgtvové srovnani bylo provedeno v rozsahu inform&tgré nam poskytuji
zkracené agregované vykazy ¢t CZ-NACE 25.

Nyni si provedeme komerit k jednotlivym kategoriim DuPont rozkladu ROE eeo
2007, 2009 a 2011. Vrcholovy ukazatele ROE v rd@@72vykazuje vysledek na drovni
10,11 %, coz je v ramci analyzovanych obdobi né&jvy®dnota spotmosti. AvSak ve
srovnani s odstvim CZ-NACE 25 je jeho hodnota stale nizk&a. S poinizuPont rozkladu
nyni zjistime, co bylo fi¢inou niZSi rentability spot@osti oproti odétvi. Vysledna
hodnota ROE, spoateosti Fagus a. s., v roce 2007 byla owiva gedevsim rentabilitou
celkového kapitalu, ktera dosahovala hodnoty 4,43N#gativie¢ se na tomto vysledku
podepsala rentabilita trzeb, ktera ve spotesti dosahovala vyragmizSich hodnot nez
odwtvi. Tento jev byl zpsoben vysokou nékladovosti trzeb (coz jsme jiz jpkablém
identifikovali pii analyze rentability). Naopak poziti¥tma ROA misobila hodnota obratu
celkovych aktiv, ktera byla v niz§im stupni rozklaBOE zastoupenargdevsim dobrym
vysledkem obratu DM. DalSi faktory, které v analy@oeem roce na ROEupobi, jsou
urokova redukce zisku, ukazatel fitan paka a déova redukce zisku. Urokova redukce
zisku pisobila neutraly, jelikoZz spolénost Fagus a. s. v roce 2007 nevykazovala Zadné
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nékladové uroky. Pozitivnigsobeni vykazoval ukazatel finari péka, ktery dosahoval
v analyzovaném obdobi hodnoty 2,88. Naopatoda redukce ziskugsobila protictidne.

Vroce 2009 se propadla rentabilita vliastniho Kdpitv disledku hospod&ké krize

a rozatlenim od&penim slodenim na hodnotu blizici se nule (0,45 %). V porowvna
s odwtvim, byl tento propad vehemesgji (odwtvi vykadzalo ROE na arovni 7,76 %).
Zmirény propad byl primarh zpisoben poklesem rentability celkového kapitalu na
poklesem rentability trzeb (z 1,98 % rokéegchoziho na 0,32 %), tak také poklesem
ukazatele obratu celkovych aktiv (z 2,07 obratulp® obratu). V tomto roce také na
hodnotu ROE fisobil vliv kontokorentniho Gsru, a to prosednictvim ukazatele Urokova
redukce zisku (jeho poklesem). Figah paka pak vykazuje vtomto roce hodnoty na
arovni 2,13 (naist oproti gedchozimu roku byl Zsoben snizenim VK vigledku
rozckleni odS¢penim slodgenim). Pokud vynasobime dva posledni zménfaktory, vyjde
nam tzv. multiplikator jmani akciondi. Ten v tomto toce vychazi¢tsi nez jedna, coz
znamena, ze zvySeni podilu CZ na A se na ROE plojpozitivné. AvSak v disledku
problému s likviditou, spotamosti nedoporéujeme vyuziti dalSich @ovych produki.
Danova redukce v tomto roce poklesla na 48,46 %, eodgno pedevSim vyznamnym
poklesem zakladu darv dasledku propadu zakazek. Druhdtpak poklesem sazby dan

z prijma pravnickych osob.

Posledni obdobi, které budeme komentovat, je rakl2® tomto roce ROE dosahuje
hodnoty 4,89 %. Nejvice se na tomto vysledku podif@t ukazatel ROA. Ten byl
rekordre ovlivnén obratem celkovych aktiv, ktery vtomto roce ddsphblizné 2,5
obratek (pedchozi rok obrat pouze 1,86). Na tomto jevu seioejpodepsal obrat DM,
ktery vykédzal zaokrouhlén9 obratek. Pokud bychom S§li v rozvodu ROE daldp lig
projevem naistu obratu DHM, zasob i pohledavek. Urokova reduktamto toce byla jiz
zanedbatelna. Finani paka opt pasobila pozitive, kdez to daova redukce vzrostla, coz

znamena, Ze na ROEgobila negativé
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4.4.2 Altmanovo Z-skére

Pro vyp@et Altmanova Z-skére jsme vyuzili jeho modifikaceroku 1983, ktera je

zan®iena na posouzeni spotesti, které nejsou ygjné obchodovatelné na burze.iB¢h

vypoctu a jeho vysledné hodnoty znaioje Tab. 23. a Graf 8.

Altman Z-skor
(MAnovo £sKore 2007 | 2008| 2009 2010 201}
(Z=O,717X1+O,847X2+3,1O7X°,+O,420X4+0,998)@)
0,717*X%, 0,058| 0,065 0,148 0,196 0,172
X1 = CPK/YA [%] 8,03%| 9,029 20,64% 21,79% 23,95%
0,847*X, 0,037| 0,061 0,048 0,043 0,064
X, =nerozdleny zisk minulych lef/A [%] 442%| 7,18% 5,139 507%  7,55P0
3,107*X3 0,138 0,127 1,361 0,100 0,105
X 3= EBIT/YA[%] 443%| 408% 044% 323%  3,38%
0,420%X%4 0,223| 0,467 0,374 0,36 0,395
X4 = 0¢. hodnota VK/d. hodnota celk. zay] 53,10%( 111,13% 89,10% 87,22p6 93,99%
0,998*Xs 1,937 2,069 1,386 1,897 2,488
X5 = Ytrzby/YA [%] 194,10%| 207,30% 138,854 186,14% 244,2/%
Vysledné Z-skore 2,393 2,788 3,313 2,53 3,173
Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyroc¢nich zprav spokaosti
Tab. 23. Altmanovo Z-skore spatesti
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Graf 8. Vyvoj Altmanova Z-skére
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Dle vySe uvedeného grafu je patrné, Ze spast Fagus a. s. v obdobi let 2007-2010
vykazovala vysledné hodnoty v oblasti tzv. Sedéyzdoz znamena, Ze dle vyslédk
Altmanova Z-skore v tomto obdobi néae jednoznéné urtit vysledny stav spot@osti.

V roce 2011 vSak spairost dosahla hodnoty vysSi nez ZBnz spolénost prolomila
hranici Sedé zony a vyskytla se tak v pAsmu priagp&ozitivré se na dosazené hod#ot
3,173 podepsalyipdevsim ukazatele sX(celkovy obrat aktiv), X (nerozaleny zisk/A)

a X (CPK/A). Jestlize se analyzovana spolest pohybuje v pasmu prosperityifeme ji

s velkou pravépodobnosti predikovat uspokojivou firam situaci.

4.4.3 Index divéryhodnosti (Index IN)

Index INO5 publikovali manZelé Inka a Ivan Neumaigr v roce 2005, jako
aktualizovanou formu bonitniho a bankrotniho indéX01. Vypaitené hodnoty Indexu
INO5 ndm zachycuje Tab. 24. a Graf 9.

Index INOS 2007 | 2008| 2009 2019 201}

(IN05=0,13X%+0,04%+3,97X3+0,21X4+0,09 X5)

0,13%X, 0199 0274 0246 0244 0253
X1 =YAIYCZ [%] 153,38%| 211,15% 189,50% 187,51% 194,68%
0,04%X, 0,360] 036 0360 0360 0,360
X, =EBIT/nakladové uroky 9 9 9 9 9

3,97%%, 0,176 0,164 0017 0,128 0,184
X3= EBIT/YA[%] 4,43% 4,08% 0,44% 3,23% 3,380
0.21%X, 0408 0435 029 0391 0513
X, = Yvynosy (trzby)yA [%] 194,10%| 207,30% 138,85% 186,14% 244,2(r%
0,09%Xs 0.102] 0,111 0,130 0130 0,186
X5 = YOA/kratkodobé zavazky (CURA) 113 13 144 145 151
Vysledny Index INO5 1244 13432 1,046 1283 1,396

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyrocnich zprav spolosti
Tab. 24. Index INO5 spaieosti

Spole&nost Fagus a. s. se vramci vSech analyzovanycbbdtid pohybuje v intervalu
hodnot Sedé zdény. Nejvice se sgalest bankrotnimu pasmuiplizovala v roce 2009, kdy
spole&nost tvrd zasahla hospotkeka krize a kdy praihlo rozdleni odSépeni slodenim.

Od roku 2010 pak vidime trendstu analyzovaneho indexu, kdy v roce 2011 dosahuje
hodnoty 1,396, coZ je nejlepSi vysledek spobesti v ramci analyzovanych let. Vysledné
hodnot v roce 2011 nejvicefizpli ukazatelé X (celkovy obrat aktiv) a X(okamzita
likvidita). Jelikoz se vysledek spdleosti pohybuje jiz ve zmémém pasmu Sedé zony,

nemizeme dale predikovat budouci vyvoj spolesti.
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyroc¢nich zprav spok#osti

Graf 9. Vyvoj Indexu INO5 spafeosti

4.4.4 Kralick wv Quicktest

Kralicktv Quicktest je jedinym pouzitym scoringovym modelgrteto bakaléské praci.
Z vysledki toho modelu zjistime, jak si spotest Fagus a. s. vede po bonitni strance.
Hodnoty znamek k jednotlivym ukazalel zjistime v Tab. 1. Vysledky Kralickova

Quicktestu nam zachycuje Tab. 25. a Graf 10.

Kralick av Quikte st 2007 | 2008 2009 2010 2011
R 1 [znamka] 4 4 4 4 4
R; = YVK/YCK 0,53 1,11 0,84 0,8 0,94
R [znamka] 2 0 0 2 3
R, = (CZ-penize-dty u bank)/CF z prowinnosti 5,59 -3,24 -3,11 7,3p 21,48
R3 [znamka] 1 1 1 1 1
Rs= EBIT/YA 0,044 0,041 0,004 0,032 0,084
R4 [znamka] 1 0 0 1 1
R4 = CF z prov.¢innosti/vykony (trzby) 0,05 -0,06 -0,04 0,08 0,097
Celkova situace (R+R,+R3+R4/4) 21 1,251 1,25 y. 2,2b

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadyrocnich zprav spolosti
Tab. 25. Kralickv Quicktest spolénosti
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Graf 10. Vysledky Kralickova Quicktestu spolesti

Dle vysledKki Kralickova Quicktestu se spdlgst Fagus a. s. v ramci vSech analyzovanych
let vyskytuje v pasmu Sedé zony. V roce 2008 a 28K® se spotmost vyznamaé priblizila
hranici probléni ve finartnim hospod&eni, coZ znamena, Ze spmiest néla v €chto letech
pravéEpodobrd nejwtsSi problémy s bonitou (tj. schopnosti dostat svymancnim
zavazkim). Tento negativni jev byl prim&fnzpisoben Spatnymi vysledky v oblasti
provozniho cash flow. V obdobi let 2010-2011 vidimstouci trend, kdy vroce 2011
spol&nost vykazuje nejlepsi vyslednou hodnotu préwétio testu, coz ztklepSici se
situaci v oblasti bonity spataosti. Nejvice se na vysledné hodnpbdepsal ukazatel,R

ktery spolén¢ s ukazatelem fhodnoti finadni stabilitu spolénosti.

4.5 Odvétvové srovnani pomoci spider grafu

Spider graf je soustava ukazétedtera nam srovnava vysledky firdaun analyzy spoknosti
Fagus a. s. s oétwim. Pro jeho sestaveni jsme vyuzili 16 ukaZatkleré jsme rozdili do
¢ty kvadrant — 1. kvadrant (ukazatelé rentability), 1l. kvadrafukazatelé likvidity),
lll. kvadrant (ukazatelé aktivity) a IV. kvadranuk@zatelé zadluZenosti). Srovnani
provadime vroce 2010, ke kterému byla k dispopicsledni agregovana data MPO.
Analyzu pomoci spider grafu nebudeme pr@tad ostatnich analyzovanych obdobich,
jelikoz jsme se odstvovym srovnanim podroknzabyvali jiz v ptibéhu celé prace. Tento

graf se komentuje tim apobem, Ze pokud analyzovana spotsst fesahuje 100% hranici
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odwtvového péiméru, tak v &chto oblastech je spdleosti nadpimérnd. Pokud se vSak
priblizuje v ukitych ukazatelich blizeigdu, jedna se o podpnerné vysledky.
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Graf 11. Srovnani vysledlspole’nosti s odwtvim v roce 2010 (spider graf)

4.6 Predikce objemu vyroby spol€nosti Fagus a. s.

Pro splgni dalSiho cile této bakakké prace provedeme v této kapitole predikci objemu
produkce spoknosti Fagus a. s. na obdobi let 2012—-2014. Jakmé gminili v teoretické
casti této prace, pro vypet predikce bude vyuZita metoda extrapoléasovérady, ktera
bude provedena pomoci regresni a k@rélanalyzy. Pro samotny vypet si za trendovou
funkci zvolime polynom prvniho stuprflinearni funkci). Vypdet pak bude proveden za
piedpokladu konstantni sezénnosti. Vysledky prognidagiou dale vyuzity k posouzeni

vlivu zmeény produkce na vybrané ukazatele fitiainanalyzy.

4.6.1 Vypocet predikce

NiZe uvedena Tab. 26. nam zndage vypaet paramefr linearni funkce (a, b). Ty ndm

poslouzi k sestaveni linearni rovnice, pomoci kpgoedeme predikci vyroby.
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Rok Yi t; yit; i Y
2003 1905 ks -7 -13 335 49 1 881,74
2004 2 361 ks -5 -11 805 25 1 910,15
2005 2 496 ks -3 -7 488 9 1 938,53
2006 2 349 ks -1 -2 349 1 1 966,92
2007 2 409 ks 1 2 409 1 1 995,30
2008 2 322 ks 3 6 966 9 2 023,69
2009 946 ks 5 4730 25 2 052,07
2010 1486 ks 7 10 402 49 2 080,44
2011 1556 ks 9 14 004 81 2 108,85

Y 17 830 X 3534 249 X

a 1981,11 "y _ 2ty

b 7 R Y=atht

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktahternich adaj spol&nosti
Tab. 26. Vypéet parameti a, b, linearni funkce

Vysledna linearni rovnice ma tvéf = 1981,11 + 14, 19¢,.

V nize uvedené Tab. 27. provadime prodlouzesiovérady, kdy do vysledné linearni

funkce, dosazujeme hodnotu predikovaného obdgbi (t

Rok Predpoklad t; Yi

2012 11 2137 ks
2013 konstantni vyvoj produkce 13 2 166 ks
2014 15 2 194 ks

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktahternich adaj spol&€nosti
Tab. 27. Predikce objemu vyroby spolesti na obdobi let 2012-2014
Vysledky predikce objemu vyroby maji pro splesti spiSe orientai charakter, jelikoz
vychézi pouze zipdpokladu konstantni sezénnosti. Pro nésl gsou vSak tyto data

dost&ujici.

4.6.2 Vliv predikce objemu vyroby na vybrané ukazatele fnanéni analyzy

Dle vysledKi predikce objemu vyroby jefgjmg, Ze spolénost Fagus a. s. vtomto roce
(2012) pravdpodobre opst piekrasi hranici dvou tisic vyrobenych kontejnerovych miidu

za rok. Tomu nasdcuji i vysledky prvniho kvartalu tohoto roku, ktexvéporovnani
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srokem minulym vykazuji nast vyroby o 50 %. V horizontu dalSich dvou let
identifikujeme rostouci trend objemu vyroby. Na lzék téchto z&¥¢ru si nyni provedeme
posouzeni vlivu ndistajici produkce spataosti na vybrané ukazatele firtan analyzy.
Zvysujici se objem vyroby se v ramci predikovanébdobi projevi ve vSech kategoriich
finanénich ukazatél. V ramci rozdilovych ukazatielse tento trend dotkneguevsimCPK

a CPPF, kdy jejich hodnota v ramci predikovanych letvokpodobr poklesne. To bude
zpisobeno pedevSim narstem kratkodobych zavaik které vzrostou diky vysSSim
poZzadavkm spol€énosti na materialové vstupy do vyroby. Pgede pak tento jev projevi
také v likviditt spole&nosti (ukazatelé CURA, QUIRA), a to Awbdu vysoké vazanosti
financnich prostedki v OA, predevsim v materidlu a zadsobach. Tento popsanyegev |
charakteristicky pro &sSinu spolénosti vyrobniho charakteru. V ndvaznosti na zmén
jevy se bude také prodluzovat doba splatnosti AdvajelikoZz spolénost v disledku
vysokého objemu produkce nebude mit dostatekzmeéch prostedki na wasnou Uhradu
svych zavazk Doba obratu pohledavekistane piblizné na stejné drovni, nebo se jest
snizi, coz je dano zalohou fakturaci na realizovaalézky. Déale se pak zvysujici objem
vyroby pozitivie projevi na ostatnich ukazatelich aktivity, fegevSim na
ukazatelich — obrat celkovych aktiv (celkova vazraktiv), obrat stalych aktiv (relativni
vazanosti stalych aktiW}i na obratu zasob. ZadluZenost se bude, diky vys&ibjemu
produkce, vyvijet spiSe negati/n Zpisobeno to bude fpdevSim jiz zmiénym
nariistajicim podilem kratkodobych zava@zk obchodnicinnosti. Spolénost by v ramci
budoucich let nesha vyuzivat U¥¢rové produkty, jelikoz by se analyzovana spotest
mohla dostat do jeStvyznamgjSich probléni s likviditou. Poslednim segmentem, kde se
rostouci objem produkce projevi, jsou ukazateldatglity. V obdobi minulych let, kdy
spole&nost vykazovala vysSiho mnoZzstvi vyrobenych koetgwnych modul, ukazatelé
rentability dosahovali souvztaZnaké vysokych hodnot. Z tohotd@vbdu mizeme tvrdit,
Ze pokud predikujeme v obdobi let 2012-2014 rostobem vyroby, tak také ukazatele
rentability by ngly v téchto letech zvySovat své hodnotyrdgevsim z tivodu néatistu
trzeb a zisku). Pokud by vSak spslest Fagus a. s. v ramci predikovany let realizoval
optimalizaci nakladl (identifikace vysokého podilu provoznich nakiadoporiena jejich
optimalizace), mohla by spa@leost v tomto obdobi dosahovat rekordnich vysiedkamci
ukazateh ROA, ROE (v dsledku naistu EBITu a EATu) a ROC (vidledku poklesu
provoznich naklai). Ziskova marze by pak vidledku zvySeni EATu vykazovala také

vyrazre lepSich hodnot.
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5 IDENTIFIKACE PROBLEM UANAVRH RESENI

Spol&nost Fagus a. s. je podnik, ktery &eském a zahragnim trhu misobi vice jak
dvacet let. Za tuto dlouhou dobu se spotest vypracovala z malé regionalni firmy na
spol&nost, kter4 fisobi na vSech tdezitych evropskych trzich. Z tohoto pohledu se
spol&nosti v ramci jejiho dlouholetéhoagobeni porérné dailo. My vSak nyni, na
zaklad provedené finatni analyzy, spokaost zhodnotime zjiného hlediska, a to
piedevsim z pohledu jeji finani situace. Spotmost Fagus a. s.ibeme dle vysledktéto
prace ozn&t za stabilni podnik, u kterého jsme vSak v ranacialyzovanych let
2007-2011 identifikovali &kolik problémovych oblasti, které po finam strance
spole&nosti ohrozuji ¢i zhorSuji jeho celkové hospa@ai. Hlavnimi slabymi misty

analyzované spaoteosti jsou:

— vysoka participace OM (zasob) na celkovych aktivegh
— vysoky podil CZ (predevSim kratkodobych zavazi) na celkové bilaréni sumg,

— vysoky podil provoznich nakladi na celkovych vynosech.

Tyto tii z&kladni identifikované problémy se pak projewupribéhu celé finagni analyzy
spoleénosti, a to ve vSech kategoriich figaifch ukazatél. Vysoky podil zasob Zisobuje
piedevsim 3patné vysledky rozdilovych ukazat@PK a CPPF). Dale pak negati¥n
ovliviuje likviditu spol€nosti (FedevSim ukazatele CURA a QUIRA) a to uskkdku
vazani velkého mnozstvi finamich prostedki v zasobach. Tato prvni problémova oblast
pak nepimo zapic¢inuje druhy problém a to vysoky podil kratkodobychvazd na
celkové bilagni sung. To je dano tim, Ze spdaleost (i zvySené produkci ptgbuje vyssi
podil materialovych vstip do vyroby, coz se pak negatévnpodepiSe na vysi
kratkodobych zavazkz obchodnich vztah Tento popsany jev se pak projevi pringrn
v ukazatelich likvidity a zadluZenosti, sekundamak u jednoho ukazatele aktivity,
piesréji u doby splatnosti zavask(ktery v piméru za analyzované obdobi dosahuje
105-ti denni splatnost zavagk Posledni problémova oblast, ktera spotest vyznama
zakZuje, je vysoky porr nakladi na vynosech, ktery #gobuje pedevsSim nizkou
rentabilitu spolénosti a vyznamétaké zkresluje ziskovou marzi.

V navaznosti na identifikované probléemy sgolesti Fagus a. s. nyni navrhneme
doporieni, ktera by zlepsSila sdasnou situace podniku.

Prvni dopordeni, které spolosti navrhneme, janalyza zasob Ta reflektuje pedevSim
na problematiku vysokého participace zasob na egtivTato analyza by prasgbdobré

identifikovala prostor pro optimalizaci objemu augtury zasob, coz by spa@leosti mohlo
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piinésttadu pozitivnich efekt Rizenou redukci zasob bychom mohli dos&hnout efektu
sniZeni vazanosti kapitélu v zasobach na miniméltmou Urove, coz by se sekundérn
projevilo ve zlepSeni situace v likvidita zadluZenosti spaieosti. Dale by pak
optimalizace zasobtmesla Uspory nakladna pdizeni a udrzovani negebnych zasob,
coz by se také pozitignprojevilo na rentabilit spol€nosti. Analyza zasob by stasré
mohla teSit problematiku provoznich ztrat tgwbenych moralnim zastaravanim,
poSkozeninti ztratou expirace zasob a sasré by mohla také eliminovat rizika spojena
s nedostataym zajiSénim vstug do vyroby.

DalSi dopordeni, které bychom c#t spoleznosti navrhnout, j@ptimalizace provoznich
nakladi, ¢imz bychom chtli reagovat na nizkou rentabilitu sp&hesti, které je v gibéhu
analyzovanych let vyraznpod odétvovym pitimérem. Obect se datici, Zze dobrych
vysledki pii optimalizaci nakladl byva dosazeno o oblasti IT, dale pak v jiz znin
redukci zasob aipdevSim ve vynakladani vydaia nakupovany material a sluzby. DalSi
aspory naklad pak byvaji ziskavany prodlouzenim doby @&y vozového parku, dale
pak zavedenim limit na &Zné provozni naklady (limity na kancidiké poteby, limity na
ujeté km, limity na telefonni hovory...). Jéldzité podotknou, Ze optimalizace naklamy
méla byt provedena komple¥na s neustadlym sledovanim dopazirén na spolénost

a jeji podnikatelskéinnosti. SniZeni provoznich nakfatly se pak rélo pozitivrg projevit

na ukazatelich rentability, préstinictvim navyseni zisku.

V navaznosti na optimalizaci nakigdby bylo vhodné se zabyvat takeévizi kalkulace

a kalkulaéniho vzorce jelikoz ukazatel ziskové marze nam identifikomakoulad ziskove
marze spolénosti v porovnani s odwim. Proto by bylo vhodné se touto problematikou
podrobrji zabyvat. Tento navrh by &preSil problematiku rentability spalrosti.

Mezi dalSi doporéeni, ktera by spotmosti mohla napomoci k lepSim vyslédik v oblasti
rentability, jezavedeni tzv.viceokruhového manazerského &etnictvi. Tento nastroj by
spol&nosti umo#oval zavedeni planovani a roZptnictvi vyroby, coz by vedlo ke
zpiehledréni a controllingu vynaloZenych nakiadha jednotliva vyrobni gtdiska. Tento
novy informa&ni zdroj byl vhodny k lepSi optimalizaci provoznictakladi, dale pak

k lepSimutizeni vyroby a v neposledfdact k lepSi cenotvorh

Poslednim navrhem na zlepSeni&mné situace spdaieosti jezkraceni doby splatnosti
kratkodobych zavazkii (sniZzeni kratkodobych zavarzka celkové bilagni sung). Tento
ukol je vSak splnitelny pouze zaeplpokladu zlepSeni likvidity spaieosti. Platebni

ukazrénost je pak zavisla na chovani managementu anaywospolénosti.
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ZAVER

Primarnim cilem této bakatkeé prace bylo provedeni komplexniho zhodnoceaitfini situace
spol&nosti Fagus a. s. zaalem identifikace hlavnich problémovych oblastiucsrE jsme
meéli navrhnout mozna dopatani pro zlepSeni dané situace. Sekundarnim cildmbpla
vytvoreni predikce objemu vyroby, pomoci které jsmai posoudit vliv objemu produkce na

vybrané finatini ukazatele. Domnivame se, Ze vSechny stanoverjénoé spinili.

Pred samotnou find@ni analyzou spolmosti, jsme si nejprve v teoretickésti prace vymezili
samotny pojem finami analyza, zabyvali jsme se jejimélehim, uZivateli, Fstupy
a informa&nimi zdroji. Dale jsme pak nastinili teoretick& kgdiska pro jeji samotné zpracovani.
Popsali jsme si jednotlivé metody firdain analyzy, kde podrokrjsme se zabyvaliipdevsim
metodami technické analyzy. Do teoreticksti jsme zéadili také zakladni informace pebné

pro odwtvové srovnani.

V praktickécasti jsme pak nejprve charakterizovali analyzovasmal€nost, nastinili jsme jeji
historii, predmét ¢innosti a provedli jsme jeji razeni do odstvi. Nasledovalo provedeni
financni analyzy, kde prvotnjsme se zatiiili na analyzu Getnich vyka# pomoci absolutnich
ukazatel. Jiz pomoci tohoto rozboru jsme identifikovali @i problémy v majetkovée
a finartni struktie spolénosti. Dale jsme v praci pokiavali analyzou rozdilovych ukazaigl
kde jsme se za#ili piedevsim na analyzliPK aCPPF. Nasledovaly podkapitoly zabyvajici
analyzou porgrovych ukazatél — rentability, likvidity, aktivity a zadluZzenos®ro komplexnost
jsme pak finaéni analyzu doplnili o ukazatele na bazi garich fond a cash flow. Nasledoval
rozbor celkové situace spét@sti pomoci iznych soustav ukazate{DuPont rozklad ROE,
Alrmanovo Z-skore, Index IN, Kralisik Quicktest). Déle jsme pak pro zgesi prace provedli
grafické srovnani spalposti s odétvim. V zawru prace, jsme v navaznosti na sekundarni cil

prace, provedli predikce objemu vyrolietne posouzeni jejiho viivu na finaéni ukazatele.

Pomoci bakaigké prace jsme ve spdét®st Fagus a. s. jsme identifikovaili zakladni
problémové oblasti, které se pak projevovaly v iarinych kategorii finatni analyzy. Jako
prvnim problém jsme ozt vysoky podil OM na aktivech, druhou problémovoblasti je
vysoky podil kratkodobych zdifojna celokovové bilami sun&, a poslednim nedostatkem
spolenosti je pak vysoka doba splatnosti zava2k navaznosti na identifikované problémy
jsme v zawru prace navrhifaduieSeni — analyzu zasob, optimalizaci provoznichackakievizi
kalkulace a kalkukaniho vzorce, zavedeni viceokruhovélietdictvi a zkraceni doby splatnosti
zavazki. Je vSak zcela na zvazeni spotesti, jestli navrzena dopaeni @ijme a jestli bude
chtit své nedostatky do budoudrait.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK
A Aktiva

ARAD Systémcasovychiad Ceské narodni banky
CARA Cash Ratio (okamzZita likvidita)

CF Cash flow

CP Cenné papiry

CURA Current Ration (&na likvidita)

Cz Cizi zdroje

CzK Ceska Koruna

CZ-NACE Kilasifikace ekonomickyckinnosti

CPK Cisty pracovni kapital

CPPF Cisty pergzne-pohledavkovy fond

CR Ceska republika

DM Dlouhodoby majetek

DHM Dlouhodoby hmotny majetek

DO Doba obratu

EAT Earning after Taxesisty zisk)

EBT Earning before Taxes (ziskgul zdagnim)

EBIT Earning before Interest and Taxes (zig&douroky a zdamim)

EBITDA Earning before Interest, Taxes, Depreciatisions Ambrtazation Charges
(zisk pred aroky, odpisy a zdanim)

EU Evropska unie
EUR EURO
ISO International Organization for Standardization (M@zodni organizace pro

normalizaci
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KMF
MPO
OA
OKEC
oM
oP
PMOS
QUIRA
RES
ROA
ROC
ROCE
ROE
ROS
VH
VK

VZaZ

Kratkodoby finagni majetek

Ministerstvo pimyslu a obchodu

Ob¢zna aktiva

Odwtvova klasifikace ekonomickyatinnosti

Ob¢Zny majetek

Opravné polozky

Profit Margin on Sales (ziskova marze)

Quick Ratio (pohotova likvidita)

Register ekonomickych subjékt

Return on Assets (rentabilita celkovych vioZenyktiva
Return oo Costs (rentabilita nakigd

Return on Capital Employed (rentabilit dlouhodob&hpitalu)
Return on Equity (rentabilita vlastniho kapitalu)
Return on Sales (rentabilita nakiad

Vysledek hospodani

Vlastni kapital

Vykaz zisku a ztraty
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PRILOHA P |: ZKRACENA ROZVAHA SPOLE CNOSTI FAGUSA. S.

ZKRACENA ROZVAHA - FAGUS, a. s.
(v celych tisicich k)

AKTIVA (v celych tisicich K &) 2007 2008 2009 2010 2,011
(vyhled)
AKTIVA CELKEM ( F.02+03+ 31 +63) 303 749 335 127 202 69p 213 4%1 9215
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek (F. 04 + 13 + 23) 88 122 160 859 65 624 62 36| 61 01
Dlouhodoby nehmotny majetek (t. 05 az 12) 218 42 822 66 278 226
Software 218 210 66 0 0
Ocenitelna prava 0 42 612 0 278 226
Dlouhodoby hmotny majetek (F. 14 az 22) 68 079 92 914 41 027 39 02 39 19
Pozemky 5879 9715 1718 2171 2 436
Stavby 21875 25992 19074 17 989 23 204
Samostatné movit&wei a soubory movitychdci 21074 37 867 3325 3344 3773
Dospla zvitata a jejich skupiny 604 1043 0 0 0
Nedokorteny dlouhodoby hmotny majetek 4771 5809 5809 5811 48
Ocaiovaci rozdil k nabytému majetku 13 876 12 488 11101 9713 8 325
Dlouhodoby finanéni majetek ¥(24 az 30) 19 825 25123 24 534 23 05 2305
Podily v oviadanych &zenych osobach 19 825 25123 24 536 23 055 23 054
ObéZna aktiva F.(32 + 39 + 48 + 58) 213 718 172 514 136 12B 150 331 8153
Z&soby . 33 az 38) 108 822 68 120 63 674 66 70p 72 84
Material 35996 29720 18 682 24 790 27 417
Nedokortena vyroba a polotovary 67 225 28 633 37931 33 346 42 944
Vyrobky 525 4183 1903 6 416 867
Mladéa a ostatni zidta a jejich skupiny 209 192 3 3 3
Zbozi 4867 5392 5157 2147 1620
Dlouhodobé pohledavky . 40 az 47) 284 284 11 698 204 204
Pohledavky z obchodnich vztah 284 284 1290 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 90 90 920
Jiné pohledavky 0 0 10 318 114 114
Kratkodobé pohledavky (. 49 az 57) 63 799 74 490 28900 5217 46 5]
Pohledavky z obchodnich vztah 21 496 20 790 8 495 11977 24 019
Pohledavky - ovladajici @dici osoba 14 919 35823 9 866 17 624 0
Stéat - déiové pohledavky 9 386 4258 5842 7 156 6 926
Kratkodobé poskytnuté zalohy 6 424 1732 4188 4034 3 886
Jiné pohledavky 11574 11 586 509 11379 11 684
Kréatkodoby finan &ni majetek F(59 az 62) 40 813 29 620 31 849 3125 34 21
Penize 1788 623 1042 538 1207
Ucty v bankach 39 025 28997 30 807 30717 33071
Casové rozliseni §. 64 aZ 66) 1909 1754 943 759 1003
Néklady fistich obdobi 1909 1681 917 724 1002

Prijmy piiStich obdobi 0 73 26 35 0




PASIVA 2007 2008 2009 2010 2,011
(vyhled)
PASIVA CELKEM f. 68 + 86 + 119) 303 749 335 127 202 69% 213 441 215 9p4
Vlastni kapital F(69+73+79+82+85 105 158 176 37 95 306 99 290 104 242
Zakladni kapital . 70 az 72) 50 000 50 000 50 000 50 000 50 00(
Z&kladni kapital 50 000 50 000 50 000 50 000 50 00(
Kapitalové fondy (t. 74 aZ 78) 19 764 80119 24 475 22 994 21 604
Emisni azio
Ocaiovaci rozdily z feceréni majetku a zavazk 19764 25 062 24 475 22 994 21 604
Ocaiovaci rozdily z pecerni pri prenmenéach spolénosti 0 55 057 0 0 0
Fondy ze zisku (t. 80 + 81) 11 341 11 341 10 000 10 000 10 00(
Zakonny rezervni fond / Neélitelny fond 10 000 10 000 10 000 10 000 10 00(
Statutarni a ostatni fondy 1341 1341 0 0 0
Vysledek hospod#eni minulych let (t. 83 + 84) 13424 24 052 10 406 10 831 16 296
Nerozdleny zisk minulych let 13424 24 052 10 406 10 831 16 294
Vysledek hospod#eni béZzného Eetniho obdobi (+/-) 10 629 10 862 425 5 465 6 339
Cizi zdroje F.87 + 92 + 103 + 115 198 031 158 711 106 966 11384 10912
Rezervy f. 88az91) 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky (. 93 az 102) 8714 18 218 12 672 10 004 8 773
Zavazky - ovladajici &dici osoba 0 0 6 568 4674 3443
Jiné zavazky 6 000 3200 4 000 3500 3500
OdloZeny daovy zavazek 2714 15018 2104 1830 1 830
Kratkodobé zavazky (f. 104 az 114)] 189 317 140 499 94 293 103 83( 102 13p
Z&avazky z obchodnich vztah 106 681 114 469 58 647 74 723 73 87
Z&avazky - ovladajici #idici osoba 3220 3664 1203 3812 160
Zavazky k zaréstnaném 3249 3185 1899 2081 2614
Z&avazky ze sociélniho zabezpei a zdravotniho pojiEti 1609 0 1045 1165 1374
Stat - daové zavazky a dotace 902 771 168 221 240
Kratkodobé pijaté zalohy 73493 17 573 31206 21 709 23 18]
Dohadné &ty pasivni 162 734 64 47 563
Jiné zavazky 1 94 61 72 134
Bankovni Gvéry a vypomoci (f. 116 aZ 118) 0 0 0 0 0
Casové rozliseni . 120 + 121) 560 35 424 327 770
Vydaje gistich obdobi 560 35 424 327 770
Vynosy @istich obdobi 0 0 0 0 0




PRILOHA P IIl: ZKRACENY VYKAZ ZISKU A ZTRATY SPOLE  CNOSTI

FAGUSA. S.
ZKRACENY VYKAZ ZISK U A ZTRATY - FAGUS, a. s.
(v celych tisicich K)
TEXT 2007 2008 2009 2010 2,011
(vyhled)
Trzby za prodej zbozi 31276 35722 7148 10 043 16 82(
Néklady vynaloZené na prodané zbozi 22 258 28 757 5782 8 035 12 229
Obchodni marze K. 01 - 02) 9018 6 965 1366 2 008} 4 59
Vykony ¥.(05 az 07) 588 309 624 253 281 4474 387 091 515 0p1
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 558 295 659 005 274 29 387 2243 510 6].3
Zména stavu zasob vlasttinnosti 27 200 -35363 6 747 -218 4266
Aktivace 2814 901 407 86 143
Vykonova spofeba K. 09 + 10) 514 432 542 086 237 613 338 81p 464 8%4
Spoteba materidlu a energie 345 975 362 187 152 846 228 173 280 59p
Sluzby 168 457 179 899 84 767 110 639 184 25p
PFidana hodnota F(03 + 04 - 08) 82 895 89 132 45 200 50 28 54 742
Osobni néklady (13 az 16) 63 220 69 800 37 540 42 89 49 1111
Mzdové naklady 45 888 50 595 27 531 31299 35 693
Néklady na socialni zabezmni a zdravotni poji8ni 16 079 17 702 8 956 10 638 12 124
Socialni ndklady 1253 1503 1053 960 1290
Dar® a poplatky 289 199 123 145 152
Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku 95 9 5B3 9052 2 688 2 585
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu {. 20 + 21) 24 352 18 249 7443 12 034 11 39p
TrZzby z prodeje dl.majetku 812 1573 50 169 1
Trzby z prodeje materialu 23540 16 676 7 393 11 866 11 38(
ZC prodaného dI. majetku a materialu t. 23 + 24) 20 893 15701 6 752 9 564 9 164
ZC prodaného dl. Majetku 372 571 0 0 81
Prodany material 20 540 15 130 6 752 9 565 9 083
e st S s | am | we| am|
Ostatni provozni vynosy 1647 765 1361 819 2629
Ostatni provozni naklady 2 648 3818 3088 2998 2 356
Ao ot e ) 12673 | o210 |  2788| 5225|5434
Vynosy z dl. finantniho majetku F.(34 aZ 36)
Vynosoveé uroky 563 701 471 541 1331
Néakladové Groky 11 150 4
Ostatni finagni vynosy 8971 21239 9174 7 659 5939
Ostatni finaani naklady 8 757 17 541 11 545 6 532 6 341
Elrnz?rgzvﬁfg?; 'fgzpfgf To - 41 + 42 - 484+ 45 + (-46)-(-47)] vy {559 AL el ik 2
Daii z pFijmi za béZnou &innost . 50 + 51) 2821 2818 452 1278 1 14(
- splatn& 3628 3255 622 1552 1383
- odloZen& -807 -440 -170 -274 -243
Vysledek hospodani za BZnoucinnost . B0 + 48 - 49) 10 629 10 863 425 5 464 6 14p
VH za (etni obdobi (+/-) => EAT (¥. 52 + 58 - 59) 10 629 10 863 425 5 464 6 141
VH pied zdarénim (+/-) H( 30 + 48 + 53 - 54) 13 450 13 678 871 6 743 6 35'9




PRILOHA P Ill: ZKRACENE CASH FLOW SPOLE CNOSTI FAGUSA. S.

CASH FLOW - FAGUS, a. s.
(v celych tisicich k)

obdobi

TEXT 2007 2008 2009 2010 2,011
(vyhled)

Stav peréznich prostredkii a peréznich ekvivalenti na zatatku
Geetniho obdobi 16 584 40 812 29 620 31 849 31 254
Ucetni zisk nebo ztrata 2Bnécinnosti pred zdatnim 13 450 13678 877 6 743 4 301
Upravy o neperéZni operace 10 943 -53 268 5978 4 526 2 856
Odpisy stalych aktiv a unhovani opravné polozky k nabytému majetku 10 892 10921 4293 4076 3972
Zmeéna stavu opravnych polozek, rezerv 1054 1093 2196 1011 140
Zisk z prodeje stalych aktiv -440 -1 001 -50 -169 71
Z):,L;cé(:;/s;sénj;rl;c;c;\\/lz L:rrt;lg s vyjimkou kapitalizovanych 563 701 461 392 1327
Piipadné Upravy o ostatni negéni operace 0 -63 580 0 0 7 157
E;ti}tl;::ﬂ;?:;oggln:;nnosu pied zdarénim, zménami prac. 24393 -39 590 6 855 11 269 7157
Zmény stavu neperiznich slozek pracovniho kapitalu 5 806 2598 -29 052 193 -3 874
Zména stavu pohledavek z prasmnosti, frech. @&t aktiv -3 660 10948 1880 -3 456 2 153
Zmeéna stavu krat. zavaiike provcinnosti, fech. @t pasiv 38563 -49 052 -35 189 9674 5§
Zmeéna stavu zasob -29 097 40 702 4 257 -3 027 -6 085
Cist}’l per}éin{l’ tqk z prvovoz'niéinnosti pied zdarénim 30 199 .36 992 22197 14 462 3 284
a mimoradnymi polozkami
Vyplacené Groky s vyjimkou kapitalizovanych 0 0 -10 -150 -4
Prijaté aroky 563 701 471 541 1331
isgli;:iena daz pjma za BZnoucinnost a dorérky daré za minula 2632 3545 2417 3682 1108
Cisty penézni tok z provozniginnosti 28130 -39 836 -24 153 11171 3507
Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -8 094 -16 586 -254 -2 288 -2 767
Pifjmy z prodeje stalych aktiv 812 1573 50 169 10
Pajcky a Gvry spiiznénym osobam 0 -20 904 25 956 -7 758 2277
Cisty penézni tok vztahujici se k investni &nnosti -8 094 -35 917 25752 -9 877 -481
Dopady znin dlouhodobych,resp. kratkodobych zavazk 4192 9 504 630 -1 888
Dopady zmén VK na penézni prostredky a ekvivalenty 0 55 057 0 0 0
Pimé platby na vrub forid 0 55 057 0 0 0
Cisty penézni tok vztahujici se k finaréni &innosti 4192 64 561 630 -1 888 0
Cisté zvySeni resp. snizeni péanich prostredkii 24 228 -11 192 229 -594 3021
Stav peréznich prostredki a pen. ekvivalendi na konci (etniho 40 812 29 620 31 849 31 255 34 271




PRILOHA P IV: ZKRACENA ROZVAHA ODV

ETVi CZ-NACE 25

(v celych tisicich K)

ZKRACENA ODV ETKOVA ROZVAHA (CZ-NACE 25)

TEXT 2007 2008 2009 2010

AKTIVA CELKEM 66 672 763 68 870 982 63 165 875 64 755 175
Dlouhodoby majetek 31481 377 34 681 608 29 586 024 29 591 614
Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek 29 344 588 31 964 644 26 545 131 26 800 314
Dlouhodoby finanéni majetek 2136 789 2716 964 3 040 893 2791 30p
Obézna aktiva 34 770 262 33 687 266 32 957 66( 34 497 933
Z&soby 14 741 645 14 379 914 12 152 499 12 607 074
Materidl 5241136 5320944 3 888 998 4 027 06p
Nedokorgena vyroba, polotovary a zata 5237 873 5781 967 5 531 401 6 202 89p
Vyrobky 2 494 501 2232173 1875 721 1766 74p
Zbozi 1271507 1044 830 856 379 610 36
Dlouhodobé a kratkodobé pohledavky 15 475 218 14 256 567 14 677 56( 15 872 545
Kréatkodoby finan éni majetek 5 050 027 5050 785 6 127 601 6 018 30fH
Casové rozligeni 421124 502 107 622191 665 639
PASIVA CELKEM 66 672 763 68 870 982 63 165 874 64 755 175
Vlastni kapitél 32 381 374 31 734 585 30 946 404 29 901 292
Z&kladni kapital 14 559 692 14 174 601 13 492 403 13 784 638
Nerozaleny zisk + fondy 11 780 871 12 829 694 15 051 904 13 629 446
Vysledek hospodeni Zného detniho obdobi (+/-) 6 040 811 4730 290 2 402 092 2487 14B
Cizi zdroje 34 021 017 36 618 755 31 247 91§ 32 791 672
Rezervy 2 283 340 2532636 1553 900 1722 37p
Dlouhodobé zavazky 2 368 097 3 326 360 5572 973 5695 14p
Dluhopisy + dlouhodobé simky 1368 0 286 17 553
Ostatni dlouhodobé zavazky 2 366 729 3 326 360 5572 686 5677 18f
Kratkodobé zavazky 18 707 397 18 974 893 1931 799 15 960 827
Bankovni Gvéry a vypomoci 10 662 183 11 784 866 10 189 25( 9413 280
Bankovni U¢ry dlouhodobé 5834 191 6 709 578 5 277 880 4824 71B
Kratkodobé bankovni @vy a finaréni vypomoci 4 827 992 5075 288 4911 370 4 588 56f
Casové rozligeni 270 372 517 642 971 553 2 062 301




PRILOHA P V: ZKRACENY VYKAZ ZISKU AZTRATY ODV  ETVIi

CZ-NACE 25

ZKRACENY ODV ETVOVY VYKAZ ZISK U A ZTRATY (CZ-NACE 25)

(v celych tisicich k)

TEXT 2007 2008 2009 2010
Trzby za prodej zbozi 6 353 248 5763 196 4983 327 6 114 40p
Né&klady vynaloZzené na prodané zbozi 5111278 4 446 955 3989 302 4 944 93p
Obchodni marze 1241970 1316 241 999 020 1169 467
Vykony 81 831 990 82 622 077 59 767 838 68 562 149
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 78 866 404 80 469 530 59 118 894 66 502 246
Zmeéna stavu zasob vlastéinnosti 1736 768 1056 941 -94 449 131978
Aktivace 1228 818 1 095 606 743 392 740 12
Vykonova spofeba 58 643 035 59 956 960 44 095 353 50 745 819
P¥idana hodnota 24 430 925 23981 358 16 666 504 18 985 837
Osobni naklady 10 844 896 12 163 203 10 244 151 10 908 742
Mzdové néaklady 7 970 688 8914 471 7 476 644 7 868 95§
Néklady na sociélni zabezfeni a zdravotni poji&ni 2789741 3120 065 2 634 069 2752 52p
Ostatni osobni naklady 84 467 128 667 133 435 287 250
Provozni vysledek hospodéeni 8 671 386 6 978 027 3770 955 3669 29p
Nékladové uroky 549 438 675 925 554 205 269 257
Finanéni a mimoradny vysledek hospodéeni -684 517 -864 548 4325 160 3 938 55(
Daii z pfijmu 2478 947 794 316 814 658 912 894
VH za G&etni obdobi (+/-) => EAT 6 040 811 4730 290 2 402 092 2487 14
VH pied zdarénim (+/-) 7 986 869 6 113 479 3216 750 3 400 04p




PRILOHA P VI: HORIZONTALNI ANALYZA AKTIV SPOLE

CNOSTI

20072008 2008-2009 2009-2010 20162011

Si’j\y’c’:';:gcich © 2007 2008 2009 2010 (Végtld) - - - - < m " m

AKTIVA CELKEM 303749| 335127 20260  2134b1 215924 31p78 10,33% | 7| -132432|  -39,52%| 10 756 5,31%| 7 2473 1,16%| 7
Dlouhodoby majetek 88 122 160 859 65 62p 62341 61 74 72137 58| 2| 95230 -59,20%| v 3268 4,98%| ™ 1287 -2,06%| ™
DNM 218 42822 66 27 22p 4264 105312 | 2| 42756  -09,85%| u 212 321,21%]| 2 52| -1871% | N
Software 218 210 66, o g } 3,67 144 | -6857%| v 66 | -100,00%| v 0 >
Ocenitelna prava 0 42612 0 278 22 426l A 42612 -100,004 v 278 BE 52| -1871%|
DHM 68079 92 914 4102 39048 37 7p3 24435  4g36,| 2| 51887  -55,84%| u -1 999 4,87%]| ™ 1235 -3,16%] N
Pozemky 5879 9715 1719 217} 2436 38B6 65,459 7997 823294 u 453 26,37%)| 7 265 12,21%| 7
Stavby 21875 25 992 19 07 17 odo 23 2po 417 zmeda 6018 26,62 v -1085 5,60%| ™ 5220 29,029%| 7
\?:CT movité &ci a soubor movitych) 5, 7, 37 867 332 3344 3773 16 {03 79dom|  3asa2| 01200 N 19 057%| # 429 12,83%| 7
Dospla zvitata a jejich skupiny 604 1043 0 0 [o 43 72,6807 -1043 -100,00%9 ~ 0 -1 0 -
Nedokoréeny DHM 4771 5 809) 5 804 5 81) 45 10b8 21,7 ) 0,00% | > 2 0,03%| ~ 5763  -09,17% u
Oce. rozdil k nab. majetku 13876 12 484 1110 9718 8 3p5 1des  and N 1387 11119 u 1388| 12,509 v 1388 14,209 v
DFM 19825 25 123 24 53 23095 23 0b5 5308 267 587 2,34%| ™ 1481 6,04%] ™ ) 0,00% | >
Obézna aktiva 213718 172 514 136 12B 150 3p1 153 449 mpo -1028%|~| 36301 -21,00%| v 14 208 10,44%| 7 3518 2,34%| 7
Zasoby 108 822 68 124 63 67 66 7¢2 72 b6 40 f02 37,40% |~ 4444 6,529 3026 4,75%]| 7 6154 0,23%| 7
Material 35 996 29 720) 18 68 24740 27 47 6476 4w~ 11038 3714 6108 32,69%| 7 2627 10,60%| 7
Ned.vyroba a polotovary 67 225 28 633 3703 33346 42 9ho 38892 7.48% | N 9208 32,47%| 7 4585|  -12,00%| v 9 603 28,80%| 7
Vyrobky 525 4183 1903 641 sdr 36k8  696,7po 2280 54519 u 4513 237,159 2 5549  -86,40% \
MI. a ost. zvifata a jejich skup. 209 192 3 3] 3 -1 -8,13%N -189 -98,44%| N 0 0,00% | » 0 0,00% | >
Zbozi 4867 5 302 5 15 214f 160 5ps 10,7p% 235 -4,36%| N 3010  -58,37% v 527 |  -24,55%| N
Dlouhodobé pohledavky 284 284 11 694 20 20p b 0,00ps> 11414] 4010,00% 2| 11404  -98,26%| v ) 0,00% | >
Pohledavky z obch. vztéh 284 284 1299 c 0,00§6> 1006| 354234 ~ 1200 100,00 ™ 0 IS
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 90 90 90 o > 90 -~ 0 0,00% | > 0 0,00% | >
Jiné pohledavky 0 0 10318 114 11 > 10318 2] 10204 -e8000 & ) 0,00% | >
Kratkodobé pohledavky 63799 74 490) 28 90 52 110 46 510 10401 7epe,| 2| -45500| -61,20%| v 23270  80,52%| ~ 5660| -10,85%| N
Pohledavky z obch. vztéh 21496 20 790) 8 49 11977 24019 Aos 3dew| 12205 59149 u 3482 40,99%| 7 12042 100,544 7
Pohl. - ovlad. id. osoba 14 919 35 823 986 17 64 0 20dpa  140bw| 25057 72,469 7758 7863%| 7| -17624| -100,004
Stat - daové pohledavky 9386 4258 5 843 715p 6936 513 54.6b% 1584 37,20 7 1314 22,49%| 7 230 3,21%| ™
Krétk. poskytnuté zalohy 6 424 1732 4 184 403 38d6 aep2  -713,0h% 2456| 141,804 7 154 -3,68%)| v 148 3,67%| ™
Jiné pohledavky 11574 11 586 50 1137% 11680 12 otpw| 11077 o561 v 10870| 2135569 ~ 301 2,65%| 7
KFM 40813 29 620 3184 31295 34 278 11]e3 7.4 | v 2229 7,53%| 2 594 1,87% | 3023 9,67%| 7
Penize 1788 623 1043 53 12d7 11p5  -65,1p% 419 67,26%| 7 504 |  -48,37%| u 660 |  124,35%| 7
Ucty v bankach 39025 28 997 30 80 30747 3301 1028 57m6| N 1810 6,24%| 7 -90 0,20% | v 2354 7,66%| 7
Casové rozligent 1909 1754 043 75 100 135 8,126 811 |  -46,24%] ™ 84|  -19510( v 243 32,00%] 2
Naklady f¥stich obdobf 1909 1681 917 72 1002 218 11,90 764 | -45.45%| N 03| -21,05%| v 278 38,40%| 2
Ptijmy pristich obdobi 0 73 26 35 0o 73 2 -47 -64,38%| N 9 34,62%| A -35 -100,00%]| ~




PRILOHA P VII: HORIZONTALNI ANALYZA PASIV SPOLE ~ CNOSTI

20072008 20082009 20092010 20106-2011

(Fflocze\lg’/ﬁﬁﬁsicich k) 2007 2008 2009 2010 (vf’/glleld) n % A % n % A m

PASIVA CELKEM 303 749 335 121 202 69b 213451 215924 31378 10,33% | 7 -132 432 -39,52%| ™ 10 756 5,31%]| 2 2473 1,16%| 2
Vlastni kapital 105 158 176 374 95 30p 99 290 105630 71217 67,72% | 7 -81 069 -45,96%| N 3984 4,18%| 2 6 340 6,39% | 2
Z&kladni kapitél 50 000 50 000 50 00! 50 00 50 0po 0 0,00% | > 0 0,00% | > 0 0,00% | > 0 0,00% | >
Z&kladni kapitél 50 000 50 000 50 00! 50 0o 50 0po 0 0,00% | > 0 0,00% | > 0 0,00% | > 0 0,00% | >
Kapitalové fondy 19 764 80 119 24 47 22944 229p4 60355 305,38% | 2 -55 644 -69,45%| N -1481 -6,05% [ N 0 0,00% | >
OR z feceréni maj. a zav. 19 764 25 062 24 47 22994 216p6 5298 26,81% | 7 -587 -2,34%| N -1481 -6,05%| N -1388 -6,04%| N
OR z ffeceréni pii piem. spol. 0 55 057 0 0 q 55057 |~ -55 057 -100,009 ™ 0 {-> 0 {->
Fondy ze zisku 11341 11 34 10 00! 10 0qo 10 opo 0 0,00% | > -1341 -11,82%| ™ 0 0,00% | > 0 0,00% | >
Zakonny RF / Neditelny fond 10 000 10 000 10 00! 10 0qo 10 0pO 0 0,00% | > 0 0,00% | > 0 0,00%| > 0 0,00%| >
Statutarni a ostatni fondy 1341 1341 0 q 0 0,00% | > -1341 -100,00%| ™ 0 4> 0 {->
VH minulych let 13424 24 052 10 40 10 841 162p6 10628 7917% | 7 -13 646 -56,74%| N 425 4,08% | 2 5465 50,46%| 7
Nerozdleny zisk minulych let 13 424 24 052 10 40 10831 16 2p6 10628 79,17% | 7 -13 646 -56,74%| N 425 4,08%| ~ 5 465 50,46%| 7
VH bé&zného &. obdobi (+/-) 10 629 10 862] 425 5 46p 6339 233 2,19% | 7 -10 437 -96,09%| N 5040 | 1185,88%| 2 874 15,99%| 7
Cizi zdroje 198 031 158 717 106 96p 113 8p4 110 912 -39314 -19,85% | ™ -51 752 -32,61%]| N 6 869 6,42%| 2 2922 -257%| N
Rezervy 0 0 0 0 0 (] -1 -> 0 4> 0 4> 0 4->
Dlouhodobé zavazky 8714 18 218 12 67 10 o4 8713 9504 109,07% | 7 -5 546 -30,44%]| N -2 668 -21,05%]| ™ -1231 -12,31%] N
ZavazKy - ovlad.&id.osoba 0 0 6 568 4674 344 0 1> 6568 2 -1894 -28,84%)| N -1231 -26,34%)| N
Jiné zavazky 6 000 3200 400 350p 3500  -2800 -46,67% | N 800 25,00%| 2 -500 -12,50%| N 0 0,00%| >
OdloZeny daovy zavazek 2714 15 018 2104 183p 1830 12304 453,35% | 2 -12914 -85,99%| ™ 274 -13,02%| ™ 0 0,00% | >
Kréatkodobé zavazky 189 317 140 499 94 29B 103 830 102139 -48818 -25,79% | ™ -46 206 -32,89%| N 9537 10,11%]| 2 -1691 -1,63%| ™
Z&vazky z obchodnich vztah 106 681 114 464 58 64f 74713 7372 7788 7,30% | 2 -55 822 -48,77%| N 16 076 27,41%| 2 -851 -1,14%| ~
Zavazky - ovlad. &id. osoba 3220 3664 1 203 381p 140 444 13,79% | 2 -2 461 -67,17%| N 2609 216,87%| A -3652 -95,80%| N
Zévazky k zarsstnaném 3249 3185 1 899 208} 2614 -64 -1,97% | N -1286 -40,38%)| N 182 9,58%| 2 533 25,61%| 2
i;'\ilgég ze soc. zabezjgmi a zdrav 1609 0 1045 116! 1374 -1609 -100,00% | ™ 1045 | 2 120 11,48%| 2 209 17,94%| 2
Stéat - da. zavazky a dotace 902 771 168 223 24 -131 -14,52% | ™ -603 -78,21%| ™ 53 31,55%[ 2 19 8,60%]| 2
Kratkodobé pijaté zalohy 73 493 17 573 3120 21749 231B1  -55920 -76,09% | ™ 13 633 77,58%| 2 -9 497 -30,43%)| N 1472 6,78%| 2
Dohadné &ty pasivni 162 734 64 47 56 572 353,09% | 2 -670 -91,28%| N -17 -26,56%| N 516 | 1097,87%| 2
Jiné zavazky 1 94 61 72 134 93 | 9300,00% | 7 -33 -35,11%] N 11 18,03%| 7 62 86,11%| 2
Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0 0 0 0 ] |- 0 4> 0 4> 0 4>
Casové rozligeni 560 35 424 327 77 -525 -93,75% | ™ 389 | 1111,43%| 2 -97 -22,88% | ™ 443 135,47%| 72
Vydaje @istich obdobi 560 35 424 321 77 -525 -93,75% | N 389 1111,43%| 2 -97 -22,88%| N 443 135,47%| 2




PRILOHA P VIII: VERTIKALNI ANALYZA AKTIV SPOLE CNOSTI

ROZVAHA 2007 2008 2009 2010 2011

tis. K& % tis. K& % tis. K& | % tis. K& % tis. K & %
AKTIVA CELKEM 303 749 100,00%) 33512 100,00¢6 202 6p5 100,00% 213451 100,p0%  9221F  100,00%
Dlouhodoby majetek 88 122 29,01% 160 85 48,00% 65 619 32,34% 62 361 29,42% 61]074 8,28%
DNM 218 0,07% 42 827 12,789 6 0,03% 218 0,136 2p6 0,10%
Software 218 0,07% 219 0,069 6p 0,03p6 0 0,00% 0 0,40%
Ocenitelna prava 0 0,00% 42 613 12,72% b 0,00p% 28 0,1B% D26 0,.0%
DHM 68079 22,41% 92 914 27,73% 41047 20,24% 39 (28 18,28% 39[181 8,15%
Pozemky 5879 1,94%) 9714 2,90% 1718 0,84% 2171 1,92% 4436  3%1
Stavby 21875 7,20%) 25 99, 7,76%6 19 Of4 9,41% 17989 8 }13% 2B 20910,75%
f:crln moVité éci a soubor movitych 21074 6,94% 3786 11,30%6 33ps5 1,649% 3p4a 1.h7% 773 75%
Dospla zvitata a jejich skupiny 604 0,20% 1043 0,31% b 0,00p% 0 0,00% 0 0,40%
Nedokorgeny DHM 4771 1,57%) 5 80! 1,73% 5809 2,81% 5§11 2,12% 48 0]02%
Oceiovaci rozdil k nab. majetku 13876 4,57% 12 48 3,73%6 11 1p1 5,48% 913 4,55% 325 3,86%
DFM 19 825 6,53% 25 124 7,509 24 536 12,10p6 23055 10,8p% 23|055  68%0),
Obézna aktiva 213718 70,36%| 172 51. 51,48% 136 123 67,14% 150 B31 70,43% 154 84971,25%
Zasoby 108 822 35,83% 68 12 20,33% 63676 31,41% 66 102 31,45% 72|856 33,74%
Material 35996 11,85%] 29 72 8,87¢6 18 62 9,2p% 24[790 11)61% 2f 417 2,70%}
Ned. vyroba a polotovary 67225 22,1394 28 63 8,54¢6 37 9p1 18,71% 33[346 15[62% 4p 949  89%1p,
Vyrobky 525 0,17% 4183 1,25% 1943 0,94% 6416 3,41% 867 0[40%
MI. a ost. zvfata a jejich skupiny 209 0,07% 197 0,06% B 0,00p6 3 0,00% 3 0,do%
Zbozi 4867 1,60%) 5 393 1,61% 5147 2,54% 2 147 1,01% 1620 5%q7
Dlouhodobé pohledavky 284 0,09% 284 0,08%4 11 69 5,77% 244 0,10p% 2p4 0,09%
Pohledavky z obch. vztah 284 0,09% 284 0,089 1290 0,64% 0 0,0p% 0 0,§0%
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0,00% 0 0,009 9 0,0490 90 0,04% 90 0,d4%
Jiné pohledavky 0 0,00% 0 0,00% 10 31B 5,09p6 14 0,05% 14 0,p5%
Kratkodobé pohledavky 63799 21,00% 74 49 22,23% 28 990 14,26% 52 170 24,44% 46{510 1,54%
Pohledavky z obch. vztah 21 496 7,08% 20 79 6,2096 8 495 4,19% 11 p77 5,61% 24019 129},
Pohledavky - ovlad.&d. osoba 14919 4,91% 3582 10,69¢6 9 8p6 4,87% 17 p24 8,p6% 0 d.00%
Stat - déiové pohledavky 9386 3,09% 425 1,27% 5842 2,84% 7156 3,35% d926  1%32
Kratkodobé poskytnuté zalohy 6 424 2,11% 1733 0,52% 4148 2,01% 4034 1,89% 4886  0%18
Jiné pohledavky 11574 3,81%) 1158 3,46%6 549 0,2%% 11 79 5,83% 11680 1%4.4
KFN 40813 13,44% 29 62 8,849 31849 15,7106 31455 14,64% 34|278  88%b5|
Penize 1788 0,59% 623 0,19% 1042 0,54% gq3s 0,35% 1207 0[56%
Ucty v bankach 39025 12,85% 2899 8,65¢6 30 8p7 15,2b% 30717 14[39% 3B 071 32%1p,
Casové rozliseni 1909 0,63% 1754 0,529 94 0,47% 799 0,3606 1do2 0,4p%
Néaklady gistich obdobi 1909 0,63% 1 681 0,50% 917 0,44% 124 0,34% 1jo02 0[46%
Prijmy piistich obdobi 0 0,00% 73 0,029 2 0,01¢6 5 0,03% 0 0,d0%




PRILOHA P IX: VERTIKALNI ANALYZA PASIV SPOLE  CNOSTI

ROZVAHA 2007 2008 2009 2010 2011
tis. K& % tis. K& % tis. K¢& | % tis. K¢& % tis. K¢& %

PASIVA CELKEM 303 749 100,00%) 33512 100,00¢6 202 6p5 1080 213 451 100,00%)| 215 92 100,00
Vlastni kapital 105 158 34,62% 176 375 52,63% 95 306 47,02% 99 290 46,52% 104 242 48,28%
Zakladni kapital 50 000 16,46% 50 000 14,92% 50 000 24,67% 50 000 23,42% 50 000 23,16%
Zakladni kapital 50 000 16,46% 50 000 14,92% 50 000 24,67% 50 000 23,42% 50 000 23,16%
Kapitalové fondy 19 764 6,51% 80 114 23,919 24415 12,076 224 10,77% 22 994 10,659
ORz pecerni maj. a zav. 19 764 6,51% 25 062 7,48% 24 475 12,07% 22 994 10,77% 21 606 10,01%
OR z ffeceréni pri prem. spol. 0 0,00% 55 057 16,43% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Fondy ze zisku 11341 3,73% 11 347 3,389 10 0do 4,93p6 10000  4,68% 10 000 4,63%)
Z&akonny RF / Nedlitelny fond 10 000 3,29% 10 000 2,98% 10 000 4,93% 10 000 4,68% 10 000 4,63%
Statutarni a ostatni fondy 1341 0,44% 1341 0,40% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
VH minulych let 13 424 4,42% 24 052 7,18% 10 406 5,13% 10 831 5,07% 16 296 7,55%
Nerozaleny zisk minulych let 13 424 4,42% 24 052 7,18% 10 406 5,13% 10 831 5,07% 16 296 7,55%
VH bé&zného &. obdobi (+/-) 10 629 3,50% 10 863 3,249 42p 0,2196 5 465 562 6339 2,94%
Cizi zdroje 198 031 65,20% 158 717 47,36% 106 965 52,77% 113 834 53,33% 110 912 51,37%
Rezervy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Dlouhodobé zavazky 8714 2,87% 18 214 5,449 12 67p 6,25% 100p4  4,69% 8773 4,06%|
Zavazky - ovlad. &id. osoba 0 0,00% 0 0,00% 6568 3,24% 4674 2,19% 3443 1,59%
Jiné zavazky 6000 1,98% 3200 0,95% 4000 1,97% 3500 1,64% 3500 1,62%
Odlozeny d#ovy zavazek 2714 0,89% 15018 4,48% 2104 1,04% 1830 0,86% 1830 0,85%
Krétkodobé zavazky 189 317 62,33% 140 49 41,92% 94 293 46,54% 03 830 48,64% 102 13 47,309
Zavazky z obchodnich vztah 106 681 35,12% 114 469 34,16% 58 647 28,93% 74723 35,01% 73872 34,21%
Zavazky - ovlad.aid. osoba 3220 1,06% 3664 1,09% 1203 0,59% 3812 1,79% 160 0,07%
Zavazky k zarsstnaném 3249 1,07% 3185 0,95% 1899 0,94% 2081 0,97% 2614 1,21%
iéz\:;:?' S;is;ci' zabezi 1609 0,53% 0 0.00% 1045 0.52% 1165 0,55% 1374 0,64%
Stéat - daové zavazky a dotace 902 0,30% 771 0,23% 168 0,08% 221 0,10% 240 0,11%
Kratkodobé pijaté zalohy 73 493 24,20% 17 573 5,24% 31206 15,40% 21709 10,17% 23 181 10,74%
Dohadné &ty pasivni 162 0,05% 734 0,22% 64 0,03% 47 0,02% 563 0,26%
Jiné zavazky 1 0,00% 94 0,03% 61 0,03% 72 0,03% 134 0,06%
Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Casové rozliseni 560 0,18% 35 0,01%) 424 0,219 32 0,15 710 0,36%
Vydaje gistich obdobi 560 0,18% 35 0,01% 424 0,21% 327 0,15% 770 0,36%




PRILOHA P X: HORIZONTALNI ANALYZAVYNOS U A NAKLAD U SPOLECNOSTI

Y ( A 20072008 2008-2009 2009-2010 2016-2011
ECY;’G,ZC f'ﬁss'l,(cilcjhA%Z)TRATY 2007 2008 2009 2010 (Vf,lglleld) - = - — - - - —
VYNOSY CELKEM 655118 70092 307044 418188 553130 45pB11 699% | 2| -3o3sss| -sea0w| | 111144  3e20%| 2|  13a042| 32279 2
Provozni vynosy 645584| 678 989 2073%h 400988 545460 33fos 517% | 2| -381500| -56,20%| n| 112580 37,86%| 7| 135872 33,14%) 7
Trzby za prodej zbozi 31276 35 727} 714 10 043 16 8p0 4446 b | 28574  -79,90%| N 2895|  40,50%| » 6777 67,48%| 7
Vykony 588309| 624 253 28144y  3870d1  515(21 35Pas  611%| 7| -342806| 54919 n| 105644 3754 7| 127930 33,059 7
Triby za prodej vl. vir. a sluz. 558295] 659 00 274208 38723 510413 100[r1 1804%| 2| -38a712| 5838 n| 112930 41,179 »| 123390 31,874 ~
Zména stavu zasob viasttinnosti 27 200 -35 363 674 1B 4246 62563 -230,01%| v 42110 -119,08%| # 6965 | -103,23%) v 4484 -2056,88%)| 7
Aktivace 2814 901 407 8 14 1013  -67,98%| v 494 |  54,83%| v 321 -78.87%| v 57 66,28% | 7
erznt;):ezriglrgdeje dl. majetku 24352 18 249 744 12 045 11 3po 6403  o@s || -10806| -5921%| v 4592 61,70% | 7 -645 -5,36% | N
Trzby z prodeje dl.majetku 812 1573 50 169 761 93,72h 1523 96,829 w 119  238,00%| 2 168 | 00,410 v
Trzby z prodeje materialu 23540 16 676 739 1186 11 30 6464 16 | v 0283| 55679 w 4473 60,50%| 7 486 4,10%| N
Ostatni provozni vynosy 1647 765 1361 81 2630 842 5354w 506 77,01%| 7 542 -30,82%)| w 1810 221,004 ~
Finanéni vynosy 9534 21 940) 9 643 820 72{0 12406 1301bw| 12205 -56,04%| v 1445  -14,98%| v 930 |  -11,34%| w
Vynosoveé troky 563 701 471 54] 133} 148 24,54 230 -32,81%| v 70 14,86%| 7 790  146,03%| 2
Ostatni finanéni vynosy 8971 21 239 9174 7 65p 5 of0 12468 136 fsm| -12065| 568194 v 1515  -1651%| v 1720 22,469 v
NAKLADY CELKEM 641668 687 251 30616 411445 546792 4583 710% | 2| -381084| -5545%| | 105278|  3a30%| 2| 135347| 32,909 2
Provozni naklady 632011| 669 714 204611 404763 540447 3699 581% | 2| -375000| -56,01%| w| 110152 3730%| 7| 135684| 33529 2
Naklady vyn. na prod. zboi 22258 28 757] 578 8 0% 12 2p5 6 4oo 20dom| 22075 79,809 v 2253 38,07%| 7 4190 52,15%| 7
Vykonova spofeba 514432] 542084 237618 3388]2 464454 27fs54 538%| 2| 304473 6179 n| 101109 42504 7| 126042 37,204 »
Spoteba materialu a energie 345975| 362 187 152845 228113 280495 16p12 4,69%| 7| 200341 57,804 ~ 75 327 49,28%) 7 52 422 22,9794 7
Sluzby 168457 179 899 sa7ef 110649 184450 11faz 679%| 2| 95132 52884 v 25 872 30,529 7 73620 66,549 7
Osobni naklady 63220 69 80 37 54 42847 49 111 6480 104 | -32260| -46,22%| ™ 5357 14.27%]| 7 6214 14,49%| 7
Mzdové naklady 45888 50 509 2753 31249 35 6b2 4for  eedn| 23064 45509 3768 13,69%| 7 4393 14,04%| 7
:igiﬁ' ;:jis;(fabeméen' 16 079 17703 8 95 10 648 12 19 1423 20,497 8746 |  -49,41%| v 1682 18,78%| 7 14901 14,02%| 7
Socialni naklady 1253 1503 1053 96 12do 2k0 10,999 450 | -20,04%| N 93 8,83% | N 330  34.38%| ~
Dané a poplatky 289 199 123 144 15! -9 -31,14pay -76 -38,19%| ™ 22 17,89%| 2 7 4,83%| 2
Odpisy DNH a DHM 9505 9533 2 909 2 68p 2545 bs 0,2bw 6628  -69,53% v 217 7,47%) N -103 -3,83%| v
ZC prod. DM a materialu 20 893 15 701} 675 9566 9164 52 2edsy 8940| 57,004 v 2813 41,66% 7 401 4,19%| ~
ZC prodaného DM 372 571 0 o 8 19 53,40f67 571 -100,00%| ~ 0 T- 81 2
Prodany material 20 540 15 13(] 675 9505 90§3 5410 ey 8378| 55379 w 2813 41,66% 7 482 5,04%| N
Zména stavu rezerv a OP
2P0 a kompl. N, obdobf -334 -184 808 3771 15 44,919 7 902 | 539,13%| ~ 1185|  -146,66%)| N X x| 2
Ostatni provozni naklady 2648 3818 3 088 2 90p 2346 110 44,16% 730 -19,12%| v 90 2,91%]| ™ 642 | -21,41%| w
Finanéni naklady 8 757 17 541] 1155 668 635 884  10031% 5085 -34,12%| v 4874  42,18%| v 337 5,04% | N
Nakladové Groky 0 0 11 150 4 c > 11 2 139 | 1263,64%| » 146 | -97,33%| u
Ostatni finanéni naklady 8 757 17 541 11 543 65% 6 3j1 8fes  10031% 59096 |  -34,18%| v 5013|  -4342%| v 101 2,92%| N
VH pied zdarénim 13 450 13 679) 871 674 6338 28 17w | -12801|  -9350%| v 5866| 668,87%| 7 -405 -6,01% | v




PRILOHA P XI: VERTIKALNI ANALYZAVYNOS U ANAKLAD U SPOLECNOSTI

o

o

. N P 2007 2008 2009 2010 2011

VYKAZ ZISK U A ZTRATY
tis. K& % tis. K & % tis.KE | % tis. K& % tis. K & %

VYNOSY CELKEM 655 118 100,00%) 700 92 100,00%6 307 0114 1080 418 188 100,00%) 553 13 100,009
Provozni vynosy 645 584 98,54% 678 98 96,87% 297 399 96,84% 409 988 98,04%) 545 86 98,699
Trzby za prodej zboZi 31276 4,77% 35 727 5,109 7148 2,33% 100p3  2,40% 16 820 3,04%)
Vykony 588 309 89,80%) 624 25 89,069 281 447 91,69% 387 091 92,56% 515 02 93,11
Trzby za prodej vl. vyr. a sluz. 558 295 85,22% 659 00p 94,02p6 274 493 89,43% 387 223 92,60% 510 61B 92,31
Zména stavu zasob vlastéinnosti 27 200 4,15% -35 36! -5,05%6 6 747 2,20% -218  -0,05% 4266 0,779
Aktivace 2814 0,43% 901 0,13% aq7 0,13% B6 0,0R% 3[4 0,03%
Zr;t;);ezriglrsdeje di. majetku 24 352 3,72% 18 249 2,600 7448 2,42% 120B5 2,88% 11 390 2,06%|
Trzby z prodeje dl.majetku 812 0,12% 1579 0,22% 50 0,02P6 B9 0,0p% 1 0,00%
TrZzby z prodeje materialu 23 540 3,59% 16 67 2,38%0 7 393 2,41% 11p66 2,84% 11 380 2,069
Ostatni provozni vynosy 1647 0,25%, 769 0,11% 1341 0,44% 419 040% 2629 0,48%)
Finan&ni vynosy 9534 1,46% 21 944 3,139 9 64b 3,14 8200 ,9626 7270 1,31%
Vynosové uroky 563 0,09% 701 0,10% 47 0,159 541 0,130 a3 0,24%
Ostatni finanéni vynosy 8971 1,37% 21 239 3,039 917p 2,99%6 7659 ,8306 5939 1,07%
NAKLADY CELKEM 641 668 97,95%) 687 25. 98,05% 306 167 99,71% 411445 98,39% 546 79 98,859
Provozni naklady 632 911 96,61%) 669 71 95,55% 294 611 95,98% 404 763 96,79% 540 44 97,719
Néklady vyn. na prodané zboZzi 22258 3,40% 28 757 4,100 578 1,88% 80B5  1,92% 12 225 2,21%|
Vykonova spofeba 514 432 78,53% 542 08 77,34% 237 613 77,39% 338 812 81,02% 464 85. 84,04
Spoteba materialu a energie 345 975 52,81% 362 18f 51,676 152 g46 49,718% 228 173 54,56% 280 59 50,73
Sluzby 168 457 25,71% 179 89p 25,67p6 84 167 27,1% 10 6B9 26,469 184 259 33,31
Osobni naklady 63 220 9,65% 69 80( 9,969 37 540 12,23p6 4799  10,26% 49 111 8,88%
Mzdové néaklady 45 888 7,00%) 50 59 7,22¢%6 27 51 8,91% 31p99  7,48% 35 692 6,459
gizlrig/)./ ;(?ji;)ncl'. zabezmni 16 079 2,45%) 17 70 2,536 8956 2,92% 10p38  2,54% 12 129 2,199
Socialni naklady 1253 0,19% 1 509 0,21% 1043 0,34% 60 %,43 1290 0,23%)
Dané a poplatky 289 0,04% 199 0,03% 12 0,049 145 0,03%6 152 0,03%
Odpisy DNH a DHM 9505 1,45% 9533 1,369 2 90p 0,954 268%8 64% 2585 0,47%
ZC prodaného DM a materialu 20 893 3,19% 15 707 2,249 6752 2,20% 95p5  2,29% 9164 1,66%
ZC prodaného DM 372 0,06% 571 0,08Y 0,00%0 0 0,0¢% 381 1%,
Prodany materidl 20 540 3,14% 1513 2,16%6 6 7%2 2,20% 9Pp65  2,29% 9083 1,649
Zména stavu rezerv a OP v PO
a kompl. N s, obdobi -334) -0,05% -18 -0,03% 804 0,269 -37f -0,09%6 X
Ostatni provozni naklady 2648 0,40% 3814 0,549 3 08B 1,01%6 2998 7% 2 356 0,43%
Finan&ni maklady 8757 1,34% 17 541 2,500 11 556 3,76% 66B2 1,60% 6345 1,15%
Néakladové troky 0 0,00% 0 0,00% 11] 0,00% 15 0,049 i 0,00
Ostatni finanéni néklady 8757 1,34% 17 541 2,500 11545 3,76% 65p2  1,56% 6341 1,15%
VH pied zdarénim 13 450 2,05% 13 674 1,959 87y 0,29%0 6743 6120 6 338 1,15%




PRILOHA P XII: HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA KATE

GORIi ZISKU SPOLE CNOSTI

2007-2008 2008-2009 2009-2010 2010-2011

Eﬁ;‘iﬁ:ﬂiif@; 2007 2008 2009 2010 2011 A % 2 % 2 % A %
EBITDA 22 955 23214 3793 9581 9873 259 1,13% | 2 -19421 -83,66% | N 5788 152,60% | 2 292 3,05% | 7
- odpisy (VZaZ§. 18) 9 505 9533 2905 2688 2 585 28 0,29% | 2 -6 628 -69,53% | N 217 7,47% | N -103 3,83% | N
EBIT 13 450 13 681 888 6893 7 288 231 1,72% | 7 12793 93,51% | N 6005 676,24% | 7 395 573% | 2
- nakladové uroky (VZaz.43) 0 0 11 150 4 0 | > 11 -| 2 139 1263,64% | 7 -146 97,33% | N
EBT 13 450 13 681 877 6743 7 284 231 1,72% | 7 -12 804 93,59% | N 5 866 668,87% | 7 541 8,02% | 7
- dai z prijma (VZaz, .55 a 49) 2821 2818 452 1278 1140 3 0,11% | N 2366 -83,96% | N 826 182,74% | 7 -138 -10,80% | N
EAT (VH za Getni obdobi) 10 629 10 863 425 5 465 6144 234 2,20% | 2 -10438 -96,09% | N 5040 | 1185,88% | 2 679 12,82% | 72

KATEGORIE ZISKU 2007 2008 2009 2010 2011

(v celych tisicich K) tis. K& % tis. K& % tis. K& % tis. K & % tis. K & %

EBITDA 22 955 100,00% 23214 100,00% 3793 100,00% 9 581 100,00% 9873 100,00%

- odpisy (VZaZ. 18) 9 505 41,41% 9533 41,07% 2 905 76,59% 2688 28,06% 2585 26,18%

EBIT 13 450 58,59% 13 681 58,93% 888 23,41% 6893 71,94% 7 288 73,82%

- nakladové aroky (VZaZz,43) 0 0,00% 0 0,00% 11 0,29% 150 1,57% 4 0,04%

EBT 13 450 58,59% 13 681 58,93% 877 23,12% 6743 70,38% 7284 73,78%

- dai z prijma (VZaZz,t.55 a 49) 2821 12,29% 2818 12,149 452) 11,94% 1278 13,34% 1401 11,55%

EAT (VH za @&etni obdobf) 10 629 46,30% 10 863 46,80% 425 11,20% 5 465 57,04% 6 144 62,23%




PRILOHA P XlII: HORIZONTALNI ANALYZA CASH FLOW SPOLE

CNOSTI

CASH FLOW 2011 20072008 20082009 20092010 20162011

. s 2007 2008 2009 2010 P
(v celych tisicich K) (vyhled) A % A % A % A %
Sl 2L Dek et skl 16 584 40812 2962 31840 312p5s 24228 14600% 2| 11102 27,42 2229 7,53%| 2 624 -2,00%|
na zatatku UO
Ucetni zisk nebo ztrata 2né 13450 13674 871 6748 4301 2ps 1,7pw| 12801 03509 5866 668,879 7 2a42|  56,78%| N
ginnosti red zdasnim
Upravy o neperéZni operace 10943 -53 268 5097 45% 2846 64211 -586,78% v 59246| 111,224 » 1452|  24.20% w 1670|  5847%| w
Odpisy SA a umivani opravné 10892 10 921 429 407 3972 bo 0,2 6628  -60,60% v 217 5,05%| N -104 2,62%| ™
polozky k nab. majetku
Zména stavu OP, rezerv 1054 1093 219 Toil 4o 9 370% 1103| 100,019 » 1185|  53,96% N 871  -622,14%| ~
Zisk z prodeje stalych aktiv -440 -1001 50 16 7 s 127,50 951 95,00%| 7 119 |  238,00%| § 240 | 338,03%| 7
Vytetované N droky s vyjimkou kag 563 701 -461 30 132f ade 2451w 240 34,24%| 2 69 14,97%| 7 -935 70,46%| N
a vy(&. vyn. aroky
Pripadné dipravy o ostatni nepéni 0 .63 580 0 0 715 635640 ™ 63580| 100,009 # 0 1> 7157 100,000 7
operace
é'sfy pen. tok z FC pred zdan., 24393 -39 590 6 85 11 240 7167 -63983| 262,304 ™ 46445 117,319 7 4414 64,39%| 7 4112 57,45%| §
zmén. PK a mim. pol.
Zmény stavu nepeiznich slozek 5806 2508 -29 05 3198 3814 3208 5525% | 31650 1218249 & 32245 110,999 7 7067 182,429
pracovniho kapitalu
Zmena stavu pohl. z prodinnost, -3660 10948 188 3456 2143 14dos  mmaq A 9068| -8283% v 5336 | 283,839 N 5600 260,529 7
prech. @&ta aktiv
Zmena stavu krat. zavagike 38563 49 052 3518 9676 8 87dis 2| N 13863 28,26 7 44865| 127,504 7 0618| -16582.76%| N
provginnosti, frech. @ta pasiv
Zmena stavu zasob 29 097 40 702 425 307 6 035 69999  @®m | #| -36445| 89,54 7284| -7L11 u 3058 50,25%| ™
Ll e, (el EQ el cdofi, 30199 -36 992 2219 14 4d2 32p3 67191| 222,494 14795 40,004 7 36650 165159 2| 11179 3405194
a mim. polozkami
Vyplacené troky s vyjimkou kap. 0 0 -10 -150 -4 ¢ - -10 i~ -140 |  -1400,00%| ~ 146 | -3650,00%| 7
Prijaté Groky 563 701 471 54] 133} 138 24,519 230 | -32,81%| ~ 70 14,86%| 7 790 59,35%| 7
Zaplacena daz prijma za B 2632 3545 -2 417 368p 1148 i3 -eme v 1128 31,8204 # 1265  -52,34%| § 2574 232,314 2
a dongrky dart za min. obdobi
Cisty pergzni tok z RC 28 130 30836 2415 11141 35h2  67966| 241,614 u 15683 39,374 ~ 35324| 146,259 2 7669| 218,999 ~
Vydaje spojené s nabytim st. aktiv -8094 -16 586 254 2 28B 2747 84p2 o | N 16 332 98,474 7 2034 -800,79% N 479 17,31%| ™
Prijmy z prodeje stalych aktiv 812 1573 50 16 1 7dL 93,723 1523 96,829 ~ 110 |  238,00%| 7 150 | -1590,00%
Pijcky a (\ry spiznEnym osobam 0 20 904 25 95§ 775 2217 20 9ha | 46860 224174 A| 33714| 129,804 u 10035| 440,714 »
Cisty penszni tok k inv. &n. 8004 35917 25 75 98 481 27823| 343,759 u 61660| 171,704 2| -35629| -138,354 w 9396 -1953434 2
Dopady zndn dl,resp. krat. zav. 4192 9504 63( -188 D 53]2 126,7p% -8 874 -93,37%| N -2518 -399,68%] N 1888 2
B e RS S ] 0 55 057 0 0 d 55057 2| 55057 100,009 ™ 0 {- 0 1>
prostiredky a ekvivalenty
Piimé platby na vrub forid 0 55 057 0 0 q 55 05f A -55 057 100,009 ™ 0 1> 0 1>
Cisty PR RS 4192 64 561 63( -188B b 60369| 1440204 2| 63931| 99,0294 u 2518 399,689 1888 2
k finané&ni €innosti
é'StE zvyseni resp. snizent 24228 11192 22 59h 3041 35420| 146,199 ™ 11421| 102,059 2 823 | 359,309 u 3615|  119,66% 7
penéznich prostredkit
Sy e s el 40812 29 620 3184 31245 3a2p3 11192 27,424 2229 7,53%| 7 504 -1,87%| 3018 8,81%| 7
a pen. ekv. na konci UO




PRILOHA P XIV: DUPONT ROZKLAD ROE

Rentabilita vlastniho kapitalu
(ROE = EAT/VK)

ROK FAGUS CZ-NACE 25
2007 10,11% 18,66 %
2008 6,16 % 14,66 %
2009 0,45 % 7,76 %
2010 5,50 % 8,32 %
2011 4,89 % =

I

|

|

Rentabilita celk. kapitalu Urokovi redukce zisku Finan¢ni paka Danova redukcee zisku
(ROA= EAT/A) (EBT/EBIT) (A/VK) (EAT/EBT)
ROK | FAGUS |CZ-NACE 25 ROK | FAGUS |CZ-NACE 25 ROK | FAGUS |CZ-NACE 25 ROK | FAGUS |CZ-NACE 25
2007 4,43% 13,60 % x 2007 100 % 93,94 % e 2007 | 288,85 % | 205,90 % X 2007 | 79,03% | 70,90 %
2008 4,08 % 8,00 % 2008 100 % 89,10 % 2008 | 190,01 % | 217,02 % 2008 | 79,40 % 85,62 %
2009 0,44 % 597 % 2009 | 98,76 % 85,30 % 2009 | 212,68 % | 204,11 % 2009 | 48,46 % | 74,67 %
2010 3,23 % 5,67 % 2010 | 97.82% 92,66 % 2010 | 214,08 % | 216,56 % 2010 | 81,05% 73,15 %
2011 3.38% 5 2011 | 99,90 % = 2011 | 207,14 % = 2011 | 84,30 % =
|
Rentabilita trZzeb Obrat celkovych aktiv
(ROS= EBIT/T) (T/A)
ROK | FAGUS [CZ-NACE 25 ROK | FAGUS |CZ-NACE 25
2007 2,28 % 10,64 % | X 2007 1,94 1,28
2008 1,97 % 7,19 % 2008 2,07 1,25
2009 0,32 % 6,33 % 2009 1,44 1,01
2010 1,74 % 5,05 % 2010 1,86 1,12
2011 1,38 % - 2011 2,44 &
|
Nakladovost trzeb Obrat DM Obrat OM
(T/N =1 - EAT/T) (T/DM) (T/OM)
ROK | FAGUS |CZ-NACE 25 ROK | FAGUS |CZ-NACE 25 ROK | FAGUS |[CZ-NACE 25
2007 | 98,20 % 89,36 % 2007 6,69 2,71 2007 2,76 2,45
2008 | 98,44% | 92,81 % 2008 4,32 2,49 2008 4,03 2,56
2009 | 99,85 % 93,67 % 2009 4,29 2,17 2009 2,07 1,94
2010 | 98,62% | 94,95% 2010 6,37 2,45 2010 1,86 2,10
2011 98,84 % - 2011 8,64 = 2011 2,44 =
| |
| |
Obrat DHM Obrat zasob Obrat pohledivek
(T/DHM) (T/z4soby) (T/pohledavky)
ROK | FAGUS | ODV. ROK | FAGUS | ODV. ROK | FAGUS| ODV.
2007 8,66 = 2007 5,42 5:51 2007 9,20 5:51
2008 | 7.48 - +| 2008 | 1020 | 6,05 | +| 2008 | 928 6,05
2009 6,86 . 2009 4,42 4,37 2009 6,93 4,37
2010 10,18 = 2010 5,96 4,57 2010 7,59 4,57
2011 13,46 - 2011 7,24 - 2011 11,29 .

Materialova nakladovost Mzdova nakladovost Podil odpisi na trzbach Finané¢ni nakladovost
(Mat. N/T) (Mzd. N/T) (Odpisy/T) (Fin. N/T)

ROK | FAGUS | ODV. ROK | FAGUS | ODV. ROK | FAGUS | ODV. ROK | FAGUS | ODV.
2007 |87,26 %| 68,81 % 2007 | 7,79 % | 9,35 % 2007 | 1,61 % - 2007 | 1,49 % -
2008 |78,03%]69,53 % | +| 2008 | 7,28 % | 10,34 % | + | 2008 | 1,37 % - +| 2008 | 2,52 % -
2009 |84.43 % 68,79 % 2009 | 9,78 % | 11,66 % 2009 | 1,03 % = 2009 | 4,11 % -
2010 |85,29 % 69,88 % 2010 | 7,88 % [10,84 % 2010 | 0,68% - 2010 | 1,68 % -
2011 |88,14 % - 2011 | 6,77 % - 2011 | 0,49 % - 2011 | 1,20 % -

T = Trzby za prodej zbozi a vlastnich vyrobku a sluzeb

Mat. N = Vykonova spotieba



