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ABSTRAKT

Cilem této bakalarské prace je zhodnoceni finan¢ni situace podniku AVEX TRADE, spol.

S 1.0. za pomoci teoretickych a metodickych poznatkt financni analyzy.

Prace samotna se sklada ze dvou Casti - teoretické a praktické. Prvni ¢ast je zaméfena na
zpracovani literarni reSerSe vztahujici se k tématu financni analyzy. Praktickd ¢ast se zaby-

va analyzou finan¢niho zdravi daného podniku v letech 2006 — 2010.

Kli¢ova slova: finan¢ni analyza, Getni vykazy, rentabilita, likvidita, aktivita, zadluZenost,

spider graf, Z-skore, index INOS5, ekonomicka pfidana hodnota

ABSTRACT

The aim of this bachelor thesis is to evaluate financial situation of AVEX TRADE, Ltd.

with the help of theoretical and methodical knowledge of the financial analysis.

The thesis itself consists of two parts - theoretical and practical. The first part is focused on
compiling literature search related to the theme of financial analysis. Practical part deals

with analysis of financial health of the given company in years 2006 to 2010.

Keywords: financial analysis, financial statements, profitability, liquidity, activity, indebt-

ness, spider graph, Z-score, index INO5, economic value added
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UvVOD

V soucasné dobé si lze jen tézko predstavit existenci podniku bez fddného a kvalitniho
finan¢niho planovani a fizeni. Aby byl ¢lovék schopen distojné vést, nemiize se orientovat
pouze na budoucnost. Nékdy je poticba se zastavit a podivat se, ¢eho dosahl v minulosti a

kam ho to dovedlo.

Finan¢ni analyza pfedstavuje komplexni soubor nastroji, bez jejichz znalosti se neobejde
z4dny financni manaZer, potencialni investor nebo partner. Slouzi ke zhodnoceni finan¢ni
situace podniku a dokaZzi poskytnout cenné informace jak soucasného charakteru, tak bu-
douciho. S jejich pomoci miize podnik v€as a spravné zareagovat na vyvstalé problémy,
piipadné mize prosSetfit situaci v celém odvétvi a na zakladé dosazenych vysledki zkori-

govat situaci.

M3 bakalaiskd prace bude predstavovat zpracovani odborné-teoretickych a metodickych
znalosti tykajicich se finan¢ni analyzy, a jejich nasledné pouZiti na podnik AVEX TRADE,

spol. sr.0, s cilem vymezit jeho finanéni zdravi.

Ptfi zpracovani teoretické ¢asti budu vychazet odborné literatury vztahujici se k finan¢ni
analyza nejen v uz8im, ale 1 SirS§im spektru. Krom zékladnich informaci nezapomenu uvést

také pouzivand vstupni data, metody a postupy prace.

V tvodu praktické ¢asti predstavim podnik, a nasledné podrobim jeho tGcetni vykazy z let
2006 — 2010 finan¢ni analyze. Dtraz budu davat pfedev§im na spravné a spravné vylozené

vysledky elementarni analyzy ustici v soustavy ukazatelt.

Na zavér se pokusim souhrnné zhodnotit dosazené vysledky jednotlivych analyzovanych

oblasti a v ptipadé nutnosti poskytnu podniku navrhy a doporuceni.

Tato bakalatska prace je ve formatu PDF soucasti ptilozeného CD.
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1 UVOD DO FINANCNI ANALYZY

Financni analyza anebo obecné jakdkoliv analyticka metoda ma smysl predevsim jako [0-
gicky prostiedek hodnoceni a porovndvani udajit a vytvareni nové informace, kterd je hod-

notnéjsi nez jednotlivé primarni udaje. (Blaha a Jindfichovska, 2006, s. 11)

Tato vstupni data zde zastupuje predevsim vedené ucetnictvi, které ovSem samostatné ne-

staci pro stanoveni potiebné diagnozy stavu podniku. (Sedlacek, 2001)

Fina¢ni analyza - v uz$im slova smyslu - pak pfedstavuje systematicky rozbor téchto dat.
Vypovidaci hodnota téchto vstup se totiz vztahuje pouze K urcitému okamziku, a teprve
pi1 zohlednéni faktoru ¢asu a prostoru se mohou tato data stat podkladem pro kvalitni roz-

hodovani o fungovani podniku. (Rickova, 2010)

V modernim zpiisobu fizeni tak zastava finan¢ni analyza nenahraditelnou pozici, byt neni
upravovana zadnymi obecné zavaznymi pravnimi predpisy, nebo vSeobecné uznavanymi

standardy. (Pilafova a Pilatova, 2008)

1.1 Uéel finanéni analyzy

Finan¢ni analyza ptedstavuje zhodnoceni firemni minulosti, soucasnosti a piedpovidani

budoucich finan¢nich podminek. (Ruckova, 2010)

Musime pocitat s faktem, ze minulost jiz nemiZeme nijak ovlivnit; v tomto ¢asovém hori-
zontu pusobi pouze jako zpétna vazba na to, kam podnik v jednotlivych oblastech zkouma-
ni dosSel, kde se mu podafilo splnit pfedpoklady a kde naopak doslo k situaci, které chtél
piedejit, nebo kterou necekal. Vysledky analyzy minulych obdobi nam ovSem mohou po-

skytnout cenné informace do budoucnosti. (Knapkova a Pavelkova, 2010)

Z hlediska soucasnosti ndm finan¢ni analyza poméaha odhalit, zda je podnik dostatecné
ziskovy, zda ma vhodnou kapitalovou strukturu s ohledem na odvétvi, ve kterém se nacha-
zi, zda je schopen splacet své zavazky a celou fadu dalSich skutecnosti potiebnych jak pro

interni, tak externi uzivatele této analyzy. (Knapkova a Pavelkova, 2010)

M¢éla by obsahnout vSechny aspekty financi podniku, a pomoci nich posoudit finan¢ni di-
véryhodnost (pravdépodobnost, ze partnefi podniku — externi uzivatelé¢ analyzy — na sebe
neberou nepfiméfené riziko finanéni ztraty, a Ze mohou ocekdvat odpovidajici vynosy

v dohledné budoucnosti) a spolehlivost tohoto podniku. (Griinwald a Holeckova, 2007)
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Obecné je hlavnim cilem finan¢ni analyzy zhodnoceni finan¢niho zdravi firmy a identifi-
kace slabych a silnych stranek. Tyto vystupy pak dévaji analyzovanému podniku informa-
ce 0 tom, ve kterych oblastech své ¢innosti strada (tyto ji ptivodily, nebo by mohly ptivodit
finan¢ni problémy), a ve kterych naopak vynika (do blizké budoucnosti by mohly slouzit

jako opérny bod). (Mrkvicka a Kolat, 2006)

Termin financni zdravi Ize charakterizovat jako miru odolnosti (rezistence) vici externim a

internim provoznim riziktim za dané finan¢ni situace. (Griinwald a Hole¢kova, 2007)

Financni zdravi je dano aktualnim stavem podnikovych financi. Financné zdravy podnik
nejevi priznaky financniho ohrozZeni svého pokracujiciho trvani, protoze lze predpokladat,
Ze v dohledné dobé (minimdalné do roka) nedojde ani k platebni neschopnosti ani k predlu-

Zeni. (Griinwald, 2001, s. 9)

Jakykoliv podnik, ktery existuje, pokladame v zasadé za vice ¢i méné zdravy. Jestlize se
projevi ptiznaky financni tisné (podlomeni financniho zdravi), nemusi jesté dojit k platebni
neschopnosti ¢i tpadku, pokud budou piijata napravnd opatieni. (Griinwald a Holeckova,

2007)
Finan¢ni zdravi je ovliviiovano predevsim:
e likviditou podniku, resp. kratkodobou likviditou,
e rentabilitou podniku, resp. rentabilitou vlastniho kapitalu,

e dlouhodobou solventnosti a finanéni stabilitou. (Griinwald a Hole¢kova, 2007)

1.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy (zainteresované strany)

Samotnou finan¢ni analyzu miizeme rozdélit na dveé Casti, a to externi analyzu, ktera vy-
chdzi ptedev§im z vefejné dostupnych informaci, a interni analyzu, kterd vychazi nejen
Z finan¢nich informaci, ale také z informaci manazerského (nebo vnitropodnikového) ucet-

nictvi. (Mrkvicka a Kolar, 2006)

Tvorba finanéni analyzy z hlediska vnitropodnikového spada do kompetenci finan¢niho

manazera a vrcholového vedeni, a provadi se zpravidla pfed investi¢énim a finan¢nim roz-

hodovanim v podniku. (Vochozka, 2011)

O vysledky finan¢ni analyzy se pak zajima nejenom podnik samotny (interni uzivatelé), ale
1 ostatni zainteresované strany, které jsou s nim spjaty napf. hospodaisky, nebo financné

(externi uzivatelé). (Knapkova a Pavelkova, 2010)
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Externimi uZzivateli jsou: Internimi uzivateli jsou:
e stat a jeho organy, e manazefi,
e investofi, e zaméstnanci,
e Dbanky a jini vétitelé, e odborafi. (Vochozka, 2011)

e obchodni konkurence, apod.

Kazda z téchto stran ma své specifické zdjmy a pozadavky, od kterych se nasledné odviji

jejich ekonomické rozhodovani. (Griinwald a Holeckova, 2007)

Manazerim poskytuje finan¢ni analyza zpétnou vazbu mezi fidicim rozhodnutim a jeho
dasledkem, a umoziluje jim piijmout spravny podnikatelsky zamér do ptiStiho obdobi.

(Griinwald a Holeckova, 2007)

Zaméstnanci se zajimaji predevSim o vySsi mzdy. S timto jsou pak spojené informace o
ziskovosti a likvidité, které zabezpec¢i dlouhodobé fungovani podniku. (Knapkova a Pavel-
kova, 2010)

Vlastnici a investofi se zam¢tuji na rentabilitu (ziskovost) jimi vlozeného kapitalu, maxi-
malizaci trzni hodnoty podniku, sleduji rizika platebni neschopnosti a vSeobecné vyvoj

svého ,,bohatstvi“. (Rackova, 2010; Griinwald a Hole¢kova, 2007; Vochozka, 2011)

Véritelé sleduji hlavné likviditu podniku a jeho schopnost splacet zdvazky. (Knapkova a

Pavelkova, 2010)

Banky pied poskytnutim avéru posuzuji bonitu podniku: dlouhodobou likviditu,
hodnoceni ziskovosti v dlouhém c¢asovém horizontu, schopnost tvorby finan¢nich pro-
stiedkd, stabilitu penéZnich toku. (Ruckova, 2010)

Kratkodobi véritelé pak zhodnocuji pfedev§im platebni schopnost, strukturu ob&z-
nych aktiv a kratkodobych zavazku a pribeh cash flow. (Ruckova, 2010)

Statni instituce se zajimaji 0 schopnost podnikl vytvaret zisk a s tim souvisejici odvadéni
dani do statniho rozpoctu. (Knapkova a Pavelkova, 2010)
Obchodni konkurence se snaZi ziskat informace o provozni ¢innosti (a jejich vysledcich)

usp&Snych podnikli a porovnanim s vlastnimi vysledky dojit k ur¢itym opatfenim do bu-

douciho konkuren¢niho boje. (Knapkova a Pavelkova, 2010)
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1.3 Zdroje informaci

Pro provedeni finan¢ni analyzy budou samoziejmé potitebna vstupni data. V jejich zaklad-

nim ¢lenéni rozliSujeme informace interni a externi, a to v zavislosti na jejich dostupnost.

Interni informace jsou takové, které se bezprostfedné dotykaji analyzované firmy. Tyto
informace ov§em nemusi byt vzdy dostupné. Mezi verejné dostupné informace patii data
z Gcetni zaverky (rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz cash flow, ptiloha k ucetni zavérce),
ktera jsou K nalezeni napf. na serveru &eského soudnictvi', nebo v mistng piisluiné sbirce

listin obchodniho rejstiiku. (Rackova, 2010, Griinwald a Holeckova, 2007)

Doplitkové informace (o novych zapisech, zménach a vymazech v obchodnim rejstiiku, o

; ’ rooxo1s . o v ’ ’ « 1,42 v s
konkurzech, ucetnich zavérkach aj.) mizeme ziskat z Obchodniho véstniku®, kam zvetej-
nuji informace firmy povinné mit Gc¢etni zavérku ovéfenou auditorem. (Knapkova a Pavel-

kova, 2010; Griinwald a Holeckova, 2007; Mrkvicka a Kolaf, 2006)

K ¢astecné¢ dostupnym, pt. verejné nedostupnym informacim pak ftadime data
z vnitropodnikového ucetnictvi, vnitini smérnice podniku, podnikové statistiky produkce,
poptavky, odbytu ¢i zaméstnanosti, oficidlni ekonomické statistiky, komentafe odborného

tisku aj. (Knapkova a Pavelkova, 2010)

V souvislosti s problematikou financni analyzy a zpracovani jejich vysledkii lze vyuZit ana-
lyzy Ministerstva primyslu a obchodu CR, které dlouhodobé na svych webovych strankdch
(mpo.cz) zverejniuje financni analyzy ceského prumyslu a stavebmictvi a vyhodnocuje je
agregované dle klasifikace ekonomickych cinnosti (CZ-NACE, diive vyuzivany OKEC).
Nabizend data mohou poslouzit podnikiim pro srovnadni jejich financni pozice v ramci od-
vetvi a také poskytnout informace o vykonnosti jednotlivych odvétvi ceského primyslu a

stavebnictvi. (Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 16)

Externi informace pochézeji z vnéjsiho prostiedi a informuji nejen o podniku samotném,
ale i o jeho okoli (analyzy narodniho hospodatstvi a odvétvi, mezinarodni analyzy, bur-

zovni informace, konkurence, postaveni na trhu aj.). (Rackova, 2010)

L http://portal justice.cz

2 http://ov.ihned.cz/
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2 UCETNI VYKAZY
Ugetni vykazy jsou vychozim a ¢asto také hlavnim zdrojem ekonomickych dat pro finanéni
analyzu. K tomu je ovSem nezbytné nutné, aby informace v nich obsazené odrazely vérné

skute¢nou situaci podniku. (Griinwald a Hole¢kova, 2007; Mrkvicka a Kolat, 2006; Blaha
a Jindtichovska, 2006)

Zatimco interni analytik mize volné Cerpat z vwkazui vnitropodnikového ucetnictvi, externi
analytik se musi ve vétsiné ptipadil spoléhat pouze na vykazy financniho ucetnictvi, které

jsou rozhodujici soucasti ucetni zaveérky. Tu tvofi:
e rozvaha (bilance),
e vykaz zisku a ztraty,
e ptiloha. (Mrkvicka a Kolat, 2006)
Ugetni zavérka mize rovnéz obsahovat vykaz cash flow a piehled o zménach vlastniho

kapitalu, nepatii vSak mezi povinné€ zvefejnované informace.

2.1 Rozvaha

Rozvaha neboli bilance ukazuje financni situaci firmy — stav jejiho majetku a zavazkii

K urcitému datu, vétsinou k poslednimu dni financniho roku firmy. (Blaha a Jindfichovska,

2006, s. 18)

Podle vyhlasky ¢. 500/2002 Sb. ¢lenime rozvahu na aktiva a pasiva, resp. majetkovou a

finan¢ni strukturu. (Knapkova a Pavelkova, 2010)

Tabulka 1 Struktura rozvahy [viastni zpracovani]

AKTIVA (majetkova struktura) PASIVA (finanéni struktura)
A. Pohledavky za upsany ZK A. Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek Al Zakladni kapital
B. | Dlouhodoby hmotny majetek Al Kapitaloveé fondy
B. II. Dlouhodoby nehmotny majetek Al Rezervni fondy, nedélitelny fond
B. III. Dlouhodoby finan¢ni majetek a ostatni fondy ze zisku
A V. VH minulych let
A V. VH bézného ucetniho obdobi
C. Obézna aktiva B. Cizi zdroje
C. L Zasoby B. 1 Rezervy
C. 1. Dlouhodobé pohledavky B. Il Dlouhodobé zavazky
C. 1l Kratkodobé pohledavky B. IlI. Kratkodobé zavazky
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek B. IV. Bankovni Gvéry a vypomoci
D. Casové rozliseni C. Casové rozliseni
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Jednotlivé polozky rozvahy jsou setazeny podle stanoveného potadi, podle jejich likvid-

nosti, od nejméné po nejvice likvidni. (Pilafova a Pilatova, 2008; Rickova, 2010)

Majetkova struktura zachycuje majetek ve vlastnictvi spolecnosti. Dlouhodoby majetek
(stala aktiva) je specificky svou dobou véazanosti a vyuzitelnosti piesahujici jeden rok. Za-
chovava si pivodni hodnotu, postupné se opotiebovava a znehodnocuje (kromé pozemkd,
uméleckych dél aj.) ve form& odpisi, které zanasi do nakladd. Obézna aktiva jsou
V podniku ptitomna ve vécné a v penézni podob¢. Charakterizuje je jejich obrat kratsi nez
jeden rok, béhem kterého se jednorazove spotiebuji a zméni svou formu v jinou. Je ovSem
nutné podotknout, Ze se ne vSechna obéZna aktiva vyznacuji kratkodobosti (vyjimku tvoii
napt. dlouhodobé pohledavky) a naopak dlouhodoby majetek mtize mit 1 kratkodobou po-
vahu a piechazi do spotieby. (Griinwald a Holeckova, 2007; Synek a Kislingerova, 2010)

V piedepsanych vzorech rozvahy se hodnoty majetku uvadéji do bézného a minulého ob-
dobi. Bézné obdobi je zde rozdeleno do sloupci brutto (hrubé ocenéni aktiva), korekce
(vySe opravek a opravnych polozek majetku) a netto (rozdil mezi brutto hodnotou a korek-
ci). Do samostatného sloupce minulého obdobi se zaznamenavaji netto hodnoty majetku

z piedchoziho ucetniho obdobi. (Pilatova a Pilatova, 2008)

Financ¢ni struktura pfedstavuje zdroje, ze kterych vznikl majetek podniku. DEli se na
vlastni kapital (interni zdroj) a cizi kapital (externi zdroj). Vlastni kapitdl je tvoten vklady
majitelt a zisky z hospodaiské ¢innosti. Je souéasti dlouhodobych zdroja financovani. Ci-
zim kapitalem jsou pak zavazky, které¢ musi podnik v ur¢itou dobu splatit. Podle této doby
se dale rozd€luje na kratkodoby a dlouhodoby cizi kapital. (Griinwald a Holeckova, 2007;
Synek a Kislingerova, 2010)

2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztrat podava piehled o nakladech a vynosech podilejicich na tvorbé vysled-
ku hospodateni (at’ uz zisku, Ci ztraty), ktery se v rozvaze uvadi jako jediny tidaj. Jeho
tvorba je zaloZena na tzv. akrudlnim principu — jednotlivé transakce jsou zachycovany a
vykazovany s ohledem na obdobi, do né¢hoZ vécné a ¢asové spadaji, bez ohledu na to, zda
Vv tomtéZz obdobi doslo k penéZnimu piijmu nebo vydaji, ¢i nikoli. (Griinwald a Holeckova,

2007)
Vysledek hospodateni je zde vyjadien v n¢kolika stupnich. Jsou jimi:

e provozni vysledek hospodatenti,
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e finan¢ni vysledek hospodateni,

e vysledek hospodateni za béznou ¢innost,
¢ mimoiadny vysledek hospodateni,

e vysledek hospodareni za ti¢etni obdobi,

e vysledek hospodaieni pied zdanénim. (Ruckova, 2010)

2.3 Vykaz cash flow

Vykaz cash flow slouzi jako ptedél mezi rozvahou a vykazem zisku a ztraty. Pomaha od-
stranovat obsahovy a ¢asovy nesoulad mezi ndklady a vydaji, vynosy a pfijmy, ziskem a
stavem penéznich prostfedkt. Jeho podstatou je sledovani zmény stavu penéznich pro-

stiedki. (Knapkova a Pavelkova, 2010)

Tyto zmény pozorujeme ve tiech oblastech: provozni cinnosti, investicni cinnosti a financ-
ni ¢innosti.

Provozni ¢innost je nejdilezitéjsi a nesledovanéjsi ¢asti tohoto vykazu. Vyjadiuje rozdil
mezi piijmy a vydaji z této Cinnosti, a tim slouzi ke zhodnoceni miry skutecné vydélanych
penéz ve srovnani s vysledkem hospodaieni (vykdzanymi vynosy a ndklady) z bézné ¢in-
nosti. Zaroven pomaha odhalit, v jakém rozsahu je produkce penéz ovliviitovana zménami

pracovniho kapitalu. (Griinwald a Hole¢kova, 2007; Ruckova, 2010)

Investi¢ni ¢innost se zamétuje na pohyb investicniho majetku. Jedna se predevsim o vyda-
je na potizeni stalych aktiv, pfijmy z jejich prodeje, pijcky, uvéry spifizenénym osobam aj.

(Griinwald a Hole¢kova, 2007; Rackova, 2010)

Posledni, finanéni ¢innost, popisuje zmény v polozkach vlastniho kapitdlu a dlouhodo-

bych zavazku. (Griinwald a Hole¢kova, 2007; Rackova, 2010)
Samotny vykaz cash flow lze sestavit dvéma zpisoby, a to primou, nebo neprimou meto-
dou. Pfima metoda pocita se skuteénymi piijmy a vydaji, nepfima vychazi z vysledku hos-

podaieni, ktery transformuje na tok penéz. (Riackova, 2010; Knapkova a Pavelkova, 2010)

2.4 Provazanost ucetnich vykazi

Mezi rozvahou, vykazem zisku a ztraty a vykazem cash flow probihaji urcité transakce,
proto je nezbytné znat, krom jednotlivych vykazl, také jejich vzdjemné souvztaznosti

(znazornéné nize v Tab. 2).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 19

Transakce mohou byt:
e penézn¢ ucinné (jsou soucasti cash flow a rozvahy),
e ziskove ucinné (cash flow a vykaz zisku a ztrat),
e ziskove i penézné ucinné (rozvaha, cash flow, vykaz zisk a ztrat),
e neovlivilujici zisk ani cash flow (rozvaha; napt. zmény v majetkové struktuie).

Tabulka 2 Vzdjemné souvztaznosti vkazii [Kndpkovdi a Pavelkovd, 2010]

Cash flow Rozvaha Vykaz zisku a ztraty
PS pen. Viastni
rodke astni
prostredki Dlouhodoby kapital
majetek
Vydaje VH za G¢. Naklady
obdobi Vynosy
- Obézna
Prijmy aktiva
———————— Cizi kapital
KS pen. »| Penézini VH za Gé.
prostredka prostredky obdobi

2.5 Priloha ucetni zavérky

Obsahové vymezeni prilohy ucetni zavérky se tidi podle §18 odst. 2 zakona o Ucetnictvi.
Nachéazi se v ni takové informace, které se z rozvahy nebo vykazu zisku a ztrat nedaji vy-
Cist, popf. informace upfesnéné a rozvedené do podrobnéjsiho charakteru. (Griinwald a

Hole¢kova, 2007)

Pro potteby financni analyzy se zde daji nalézt napt. udaje o fyzickych a pravnickych oso-
bach s podstatnym nebo rozhodujicim vlivem a vyse jejich vkladu, primérny pocet za-
meéstnanct, vyse pujcek a uvéra s uvedenim urokové sazby, informace o pouzitych ucet-
nich metodach, zpiisobem ocefiovani a odepisovani, hodnota pohledavek a zavazkl po

lhuté splatnosti, udaje o finan¢nim pronajmu. (Knapkova a Pavelkova, 2010)

2.6 Slabé stranky ucetnich vykazi

PrestoZe ucetni vykazy predstavuji primarni udaje pro finan¢ni analyzu, maji nékteré slabé
stranky, které jsou urCeny jejich konstrukci a uzivanymi ucetnimi praktikami. (Blaha a
Jindtichovska, 2006)

Data mohou obsahovat i chyby, neurcitosti i zamérné odchylky, mohou byt zkreslend, mo-

hou byt poskozend jak pri svém vzniku, tak pri prenosu, mohou odrazet nezjisténé vlivy.
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Odhad spolehlivosti dat — miry jejich neurcitosti ¢i chyby — je pro uziti dat velmi diileZity.
Odhad neurcitosti zaverii je pak zejména ovlivnén neurcitosti vstupnich dat analyzy. (Grii-

nwald a Hole¢kova, 2007, s. 35)

| z toho diivodu nelze jen mechanicky dosazovat hodnoty polozek vykazi do stanovenych
vzorcl, je nutné védét, co v sobé dand ¢isla obsahuji. Neznalost hlubSich souvislosti casto-
krat vede k nepfesné interpretaci (nadhodnoceni nebo podhodnoceni ur¢itého udaje), chyb-
nym zavérim a v piipad€ interni analyzy k chybnym rozhodnutim. (Mrkvicka a Kolat,
2006)

Vypovidaci schopnost rozvahy je omezena piedevsim:

o nezohlednénymi skutecnostmi — rozvaha nedokaze pojmout mnozstvi faktorti ptiso-
bich vné i uvnitt podniku, jako je napt. inflace, zména urovné technologii, lidskeé
zdroje, kvalifikace zaméstnancti, kvalita managementu; (Knapkova a Pavelkova,

2010, Mrkvicka a Kolat, 2006)

e nepresnym ocenovanim majetku — zédkladem je ocenovani v historickych cenéch,
které nerespektuje ¢asovou hodnotu penéz; znehodnocovani takto ocenéného ma-
jetku pomoci odpist mnohdy neodrdzi skutecnou opotiebovanost (napt. pii pouzi-
vani zrychlenych odpisti) a stavi tak technickou a ekonomickou dobu Zivotnosti do
vyrazného nepoméru; stejné tak neni uvedené ani zhodnocovani aktiv, jako napft.
pozemkl, lest aj, jejichz cena miize v Case rust; (Knapkova a Pavelkova, 2010;

Mrkvicka a Kolat, 2006; Blaha a Jindfichovska, 2006; Ruckova, 2010)

e neuplnym vymezenim majetku a kapitilu — vykaz nezohlediiuje majetek a zavazky
podléhajici finanénimu prondjmu; jeho hodnotu je potieba uméle zakomponovat,
napf. metodou navyseni majetku soucasnou hodnotou leasingovych splatek, a tutéz
castku podélit mezi kratkodoby a dlouhodoby cizi kapital z hlediska jeji splatnosti;
(Knapkova a Pavelkova, 2010)

e nesprdavné vytvorenymi opravaymi polozkami — mize dojit k podhodnoceni / nad-
hodnoceni; pohledavky by mély byt o¢istény z hlediska jejich navratnosti, zasoby

podle prodejnosti; (Griinwald a Hole¢kova, 2007; Mrkvicka a Kolat, 2006)

e zpiusobem vykazovani dlouhodobych pohleddvek — jsou soucésti ob&Znych aktiv a

mohly by zkreslovat vysledek bézné likvidity. (Knapkova a Pavelkova, 2010)
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Slabymi strankami vykazu zisku a ztraty jsou napf.:

nezohlednéné skutecnosti;

riiznorodost prijaté ucetni politiky — tyka se tvorby a Cerpani rezerv, kterymi pod-
nik uméle ovlivituje vysledek hospodafeni a tim i rentabilitu; (Knapkova a Pavel-

kova, 2010)

nerovnost cistéeho zisku a cisté hotovosti — pisobi problémy napt. pfi ocenovani
cennych papirti emitovanych podnikem; (Mrkvicka a Kolat, 2006)

casovy nesoulad mezi vynosy a prijmy, ndklady a vydaji; (Mrkvicka a Kolat, 2006)
polozky, které nejsou hotovostnim vydajem — témi jsou odpisy, amortizace patento-

vanych prav a goodwillu, diskont pfi prodeji obligaci aj. (Blaha a Jindfichovska,
2006)
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3 METODY APOSTUP FINANCNI ANALYZY

3.1 Metody finan¢ni analyzy

Pti finan¢ni analyze se fidime dvéma moznymi ptistupy hodnoceni vstupnich informaci,

kterymi jsou:

e Fundamentalni analyza, ktera slouzi k vyhodnoceni kvalitativnich tdaji o podni-
ku. Je zaloZena na rozsahlych znalostech vzajemnych souvislosti mezi ekonomic-
kymi a mikroekonomickymi jevy, na zkuSenosti hodnotitele a jeho subjektivnimu,
odbornému odhadu. Vstupni informace se zpracovavaji zpravidla bez pomoci algo-

ritmizovanych matematickych postupu. (Sedlacek, 2001; Mrkvicka a Kolaf, 2006)

e Technicka analyza oproti fundamentalni pracuje s kvantitativnimi ekonomickymi
daty, na ktera aplikuje matematické, statistické a dal$i metody, a vyhodnocuje je
jak kvantitativné, tak kvalitativné. (Sedlacek, 2001; Mrkvicka a Kolat, 2006)

Finanéni (technickd) analyza pouziva pirevazné dvé skupiny metod, a to metody elemen-
tarni (nejvice pouzivané) a metody vyssi (tyto vyzaduji hluboké znalosti matematické sta-
tistiky a kvalitni software pro hodnoceni vstupnich dat; ve firemni praxi se takika nepouzi-

vaji). (Riickova, 2010)

3.2 Postup financni analyzy

V prvni fazi hodnoceni je treba rozhodnout o tom, jestli akceptovat nebo odmitnout dispo-
nibilni datovou bazi — jako napr. ucetni hodnotu zasob oficidalné uvedenou v rozvaze, ane-
bo tyto informace modifikovat — napr. upravit ocenéni zdasob podle soucasné situace na
trhu a pouzit pro dalsi analyzu jejich aktualizovanou hodnotu. (Blaha a Jindfichovska,
2006, s. 11)

Nasledujici kroky jsou spole¢né pro externiho, i interniho analytika, vyjma prvniho z nich,
ktery nalezi pouze nefiremnimu hodnotiteli. Ten zahrnuje zjisténi informaci o analyzované
spole¢nosti, tedy stanoventi jeji zdkladni charakteristiky, jako je pfedmét Cinnosti, strategie,

pocet zaméstnancl. (Knapkova a Pavelkova, 2010)

Postup finan¢ni analyzy je rozpracovan v Tab. 3.
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Tabulka 3 Postup financni analyzy [Knapkova a Pavelkova, 2010, 65]

Cinnost

Zdroje dat

Zakladni charakteristika spole€nosti (pfedmét
¢innosti, strategie, po¢et zaméstnancd, ...)

vyrocni zpravy, propagacni materialy
firmy, informace managementu, ...

Analyza vyvoje odvétvi

Panorama ¢eského pramyslu, odborné
Casopisy a roCenky, specializované web
portaly pro jednotlivé obory

Analyza stavovych a tokovych ukazateld ucet-
nich vykazu (s vyuzitim vertikalni a horizontalni
analyzy)

- majetkové struktura rozvahy

- finanéni struktura rozvahy

- analyza vynosl

- analyza nakladu

- analyza zisku

- analyza cash flow

ucetni vykazy analyzované spole¢nosti,
podrobna analyza pfilohy k ucetni za-
vérce, Obchodni véstnik, specializované
databaze jako zdroj dat pro srovnani
ekonomickych udajl firem

Analyza rozdilovych ukazateld
- analyza cistého pracovniho kapitalu

ucetni vykazy analyzované spole¢nosti,
data konkurence pro srovnani

Analyza pomérovych ukazatell
- analyza rentability
- analyza zadluZenosti
- analyza likvidity
- analyza aktivity
- analyza dalSich ukazatelti
- analyza ukazatel( kapitalového trhu

ucetni vykazy analyzované spole¢nosti,
data konkurence pro srovnani

Pyramidové rozklady vybranych ukazatel(

Souhrnné ukazatele

Analyza situace (financni pozice)

Identifikace problém spolecnosti (stanoveni
diagnozy)

Navrhy doporuceni pro zlepseni stavu
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4 UKAZATELE FINANCNI ANALYZY

V zakladnim Clenéni délime ukazatele technické analyzy na absolutni, rozdilové a pomeéro-
vé, ptipadné i ukazatele specidlni. Absolutni ukazatele vychazeji pfimo z posuzovani jed-
notlivych polozek zakladnich ucetnich vykazl. Rozdilové ukazatele pracuji s rozdily mezi
polozkami aktiv a pasiv a jejich uplatnénim v oblasti fizeni ob&éznych aktiv, resp. likvidity.
V tomto rozdéleni posledni, pomérové ukazatele, ukazuji velikost jedné polozky

na jednotku druhé, v zavislosti na jejich vzajemném poméfovani. (Rackova, 2010)

4.1 Analyza absolutnich ukazateli

Vychozim bodem finan¢ni analyzy je analyza absolutnich ukazateli, neboli vertikdlni a

horizontalni rozbor finan¢nich vykaziu. (Kislingerova a Hnilica, 2005)

Touto metodou analyzujeme vyvojové trendy (horizontdlni analyza) a procentni rozbor
komponent vykazt (vertikalni analyza), pfiCemz sledujeme pfevazné absolutni, ale i pro-

centualni zmény. (Knapkova a Pavelkova, 2010; Sedlacek, 2001)

Pfedmétem naSeho zajmu je majetkova a financni struktura rozvahy, vynosy, naklady, vy-
sledek hospodateni (o€istény o rezervy a opravné polozky — timto zplisobem je totiz mozné
umeéle zkreslovat Cisty zisk), pfidand hodnota, polozky vykazu cash flow, nebo 1 napt. po-

hledavky a zavazky po splatnosti.

Vysledkem této analyzy by méla byt identifikace kliCovych okamzikl ve vyvoji finan¢ni

situace hospodaiského prostiedi a podniku. (Griinwald a Holeckova, 2007)

4.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza, nebo také analyza po rdadcich, je vhodnym zpusobem, jak kvantifi-
kovat meziro¢ni zmény polozky, a to pomoci absolutniho ukazatele, ktery ukazuje redlnou
zménu vyjadfenou v penézich, nebo pomoci procentudlniho ukazatele, ktery méfi nartist ¢i

pokles v procentech. (Sedlacek, 2001; Pilafova a Pilatova, 2008; Mrkvicka a Kolat, 2006)

Absolutni zména = ukazatel, - ukazatel, , (1)

e absolutni zména x100
Procentualni zména = cnax (2

ukazatel, ,
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4.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza (procentni rozbor) spociva ve vyjadreni jednotlivych polozek ucetnich
vykazii jako procentniho podilu k jediné zvolené zdkladné polozené jako 100%. Pro rozbor
rozvahy je obvykle za zdakladnu zvolena vyse aktiv (pasiv) a pro rozbor vykazu zisku a ztra-

ty velikost celkovych vynosii nebo nakladii. (Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 66)

Alternativni zékladnou pro vykaz zisku a ztraty mize byt velikost trzeb/obratu. Vyhodou
této analyzy je fakt, Ze vysledky nezavisi na meziro¢ni inflaci, a je tedy mozné porovnavat

jednotlivé analyzovana 1éta mezi sebou. (Sedlacek, 2001)

4.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

Rozdilové ukazatele slouzi predevsim jako vychozi bod v hodnoceni likvidity podniku.
Mezi nejpouzivanéjsi patii ukazatele cisteho pracovniho kapitalu, cistych pohotovych pro-

stredit, ptipadné cisty penézné-pohleddivkovy fond. (Knapkova a Pavelkova, 2010)

Cisty pracovni kapital (CPK) piedstavuje rozdil mezi ob&znym majetkem a kratkodoby-
mi zavazky, tedy cast obézného majetku, kterd je financovana dlouhodobymi zdroji;
Vv ptipad¢ kladné hodnoty tohoto ukazatele tvoti tzv. bezpe¢nostni marzi, ktera chrani pod-
nik pfed rizikem platebni neschopnosti a umoznuje mu v ptipad¢ financnich nesndzi za-
chovat kontinualni provoz. (Marini¢, 2008; Nyvltova a Marini¢, 2010; Knapkova a Pavel-
kova, 2010)

Vlastni kapital

Dlouhodoby kapital
Dlouhodoby majetek (Dlouhodoby kapital)

Cizi dlouhodoby kapital

Obézny majetek Cizi kratkodoby kapital

Tabulka 4 Cisty pracovni kapital [viastni zpracovani]
Pti jeho vypoctu je také ovSem nutné zohlednit méné likvidni (dlouhodobé pohledavky)
nebo zcela nelikvidni polozky (obtizné vymahatelné nebo nedobytné pohledavky, obtizné
prodejné nebo neprodejné zasoby), ktery by mohly hodnotu Eistého pracovniho kapitalu

nepiiméfené zkreslit. (Mrkvicka a Kolaf, 2006)

CPK = ob&n4 aktiva - nelikvidni ob&zna aktiva - kratkodobé zavazky 3)
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Ponékud tvrd$im ukazatelem jsou &isté pohotové prostiedky (CPP) urdujici okamzitou
likviditu. Jedna se o rozdil mezi nejlikvidnéj$imi aktivy (penize na pokladné a na uctech) a
okamzité splatnymi zavazky (zavazky splatné k aktudlnimu datu a star$i).( Knapkova a

Pavelkova, 2010; Mrkvicka a Kolaf, 2006)

Cisty penéiné-pohledavkovy fond je kompromisem mezi vysi zminénymi rozdilovymi
ukazateli, a vypocita se jako hodnota obéznych aktiv ocisténa o zasoby, nelikvidni pohle-

davky a kratkodobé zavazky. (Mrkvicka a Kolaf, 2006)

4.3 Analyza pomérovych ukazateli

Primarnim néstrojem finan¢ni analyzy jsou pomérové ukazatele, a to z divodu jejich na-
sledujiciho uplatnéni v souhrnnych ukazatelich. Tyto ukazatele ndm samy o sob¢ umoznu;ji
ziskat rychlou piedstavu o finan¢ni situaci podniku. P¥i vypoctu pocitame s rizikovym fak-
torem (vlastni kapital, zasoby, uroky, ...) ve jmenovateli a s jisticim faktorem (zisk, poloz-

ka aktiv, ...) v ¢itateli. (Knapkova a Pavelkova, 2010; Griinwald a Holeckova, 2007)

4.3.1 Analyza zadluZenosti

Pro kazdy podnik plati, ze ¢im vice je zadluzen, tim vyssi podstupuje riziko, ze nebude
schopem splacet své dluhy. Na druhou stranu, urcita vyse ciziho kapitalu je pro podnik
vyhodna — je levnéjsi nez kapital vlastni a zdroven plsobi jako tzv. danovy Sstit (iroky z n¢j
zvysuji naklady, tim snizuji zisk, a tedy i1 dafovou povinnost). (Knapkova a Pavelkova,

2010)

Podstatou je tedy hledani optimalniho vztahu mezi vlastnim a cizim kapitalem. (Rtackova,

2010)

Celkova zadluZenost je zakladnim ukazatelem zadluZenosti. Hodnota tohoto ukazatele by
neméla pievySovat oborovy primér; v takovém piipadé by bylo pro podnik obtizné ziskat
dodatec¢né zdroje do doby navyseni vlastniho, ¢i snizeni ciziho kapitalu. Obecné je ptijatel-
ny vysledek 30-60%. (Knapkova a Pavelkova, 2010; Sedlacek, 2001)
cizi zdroje
aktiva celkem

(4)

Celkova zadluzenost =

Ze vzorce pro hodnoceni miry zadluZenosti je jasné, Ze se jedna o preformulované hodno-

ceni celkové zadluzenosti, pfim¢emz zde sledujeme objem cizich zdrojii na jednotku vlast-
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niho kapitdlu. Tento ukazatel je vyznamny v piipadech zadosti o poskytnuti pujcky.
(Knapkova a Pavelkova, 2010)

cizi zdroje

Mira zadluzenosti = ————
vlastni kapital

(5)

Urokové kryti charakterizuje schopnost podniku splacet Giroky pomoci dosazeného zisku.
Doporucované hodnoty tohoto ukazatele se v riiznych odbornych zdrojich® odliduji, ve
vétsSing pripadil se nicméné shoduji na ,,bezpecnostnim postari“ ve vysi 3 a vice. (Knapko-

va a Pavelkova, 2010; Ruckova, 2010)

Urokové kryti = — EBI,T, (6)
nékladové aroky

Ukazatel doby splaceni dluht vymezuje dobu, za kterou by byl podnik schopen —

Vv ptipadé potieby — splatit své dluhy pomoci provozniho cash flow. (Knapkova a Pavelko-
va, 2010)

Doba splaceni dluhg = 22! zdro!e - rezervy @)
provozni cash flow

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem hodnoti stabilitu podniku. Je-li vysle-
dek poméru téchto dvou polozek vyssi nez 1, znaci to vyssi podnikovou stabilitu (vlastni
kapital kryje 1 ¢ast kratkodobych aktiv) na ukor vynosnosti. (Knapkova a Pavelkova, 2010;
Sedlacek, 2001)

vlastni kapital

Kryti DM vlastnim kapitalem = ———
dlouhodoby majetek

(8)

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji je oproti pfedchozimu méné piis-
notlivé majetkové polozky by mély byt kryty takovym kapitalem, jehoz doba splatnosti
odpovida dob¢ efektivniho vyuzivani tohoto majetku; tedy potieba kryt dlouhodobé aktiva
dlouhodobym kapitdlem a kratkodobé aktiva pomoci kratkodobého, ptipadné i ¢asti dlou-
hodobého kapitalu. (Knapkova a Pavelkova, 2010; Mrkvicka a Kolaf, 2006)

! Knapkova a Pavelkova, 2010; Griinwald, 2001; Mrkvicka a Kolat, 2006; Sedlacek, 2001; Rackova, 2010
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vlastni kapital + dlouh. cizi zdroje
dlouhodoby majetek

Kryti DM dlouhodobymi zdroji = 9)

4.3.2 Analyza (kratkodobé) likvidity

Likvidita vyjadiuje pfeménitelnost (schopnost transformace) jedné majetkové polozky na
penézni hotovost a je podminkou solventnosti (schopnosti podniku dostat svym zavaz-

kum). (Rackova, 2010)
Ukazatele likvidity v podstaté poméruji to, ¢im je mozné platit (Citatel), s tim, co je nutno
zaplatit (jmenovatel). (Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 89)

Tyto ukazatele ovsem nedokazi zohlednit fakt, ze likvidita podniku neni zavisla na zGstat-

cich ob&ézného majetku, se kterymi pracuji, nybrz na budoucim cash flow. (Sedlacek, 2001)

Dalsi nevyhodou je také ¢astd nemoZnost rozliSeni cizich zdroji financovani pomoci re-
volvingového (kratkodoby cizi zdroj s dlouhodobou upotiebitelnosti) a kontokorentniho

uvéru. (Griinwald a Holeckova, 2007)

Podil ¢istého pracovniho kapitalu na obéZnych aktivech je ukazatelem kratkodobé fi-
nancni stability. Doporuc¢ené hodnoty se pohybuji v rozmezi 30-50%. (Knapkova a Pavel-
kova, 2010)

obézna aktiva - kratk. cizi zdroje

Podil CPK na OA = (10)

obézna aktiva
Ukazatel bézné likvidity (likvidita III. stupn¢) vychazi z predpokladu, ze kratkodoba
pasiva slouzi ke kryti kratkodobych (obéznych) aktiv a neméla by zasahovat do kryti dlou-

hodobych aktiv (tzv. ,,zlaté pravidlo® viz Kap. 4.3.1). (Mrkvicka a Kolat, 2006)

Stanovuje, do jaké miry pokryvaji obéZnéa aktiva kratkodobé cizi zdroje, resp. kolikrat je
mozné tyto zdroje ,,zaplatit” z kratkodobych aktiv. (Knapkova a Pavelkova, 2010)

Pti vypoctu bychom se méli fidit nasledujicim tvrzenim: Neprodejné zasoby by meély byt
pro vypocet ukazatele odecteny — neprispivaji k likvidité podniku. Dadle by méla byt peclive
zvazena struktura pohledavek, a to zejména z hlediska pohledavek po lhuté splatnosti a
nedobytnych pohledavek, které by také do vypoctu vstupovat nemély. (Knapkova a Pavel-
kova, 2010, s. 90)

Doporucené hodnoty zajistujici budouci solventnost by mély nabyvat hodnot vyssich nez

1,5. Vysledek nizs$i nez 1 indikuje rizikové financovani dlouhodobého majetku pomoci
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kratkodobych cizich zdroji, naopak pfili§ vysoky (vice nez 2,5) znamena pro podnik zby-
te¢né drahé financovani (vykazuje nadbytecny dlouhodoby kapital, ktery je ve srovnani s
kratkodobym drazsi). (Sedlacek, 2001; Knapkova a Pavelkova, 2010)

V piipad¢ externiho analyzovani musime pocitat se slabinou tohoto ukazatele v podobé
moznosti jeho ovliviiovani podnikem samotnym, a to napf. odlozenim nakupti po datum

sestaveni rozvahy. (Ruckova, 2010)

Bend likvidita = —2poznd aktiva (11)
kratkodobé cizi zdroje

Ukazatel pohotové likvidity (likvidita II. stupné€) vychazi ze vzorce pro vypocet bézné
likvidity, pficemz z obéznych aktiv vylucuje zasoby, dlouhodobé a tézko vymahatelné po-

hledavky. (Sedlagek, 2001)

Vysledek by se mél pohybovat v rozmezi 1-1,5. Je-li vyrazné vyS§si neZ hodnota likvidity
[11. stupné, zna¢i tim nadmérné zasoby v podniku. (Knapkova a Pavelkova, 2010; Mrkvic-
ka a Kolat, 2006; Sedlacek, 2001)

kréatk. pohledavky + kratk. finan¢ni majetek
kratkodobé cizi zdroje

Pohotova likvidita =

(12)

Nejuzsi vymezeni likvidity pfedstavuje ukazatel hotovostni likvidity (likvidita I. stup-
né), ktery do Citatele stavi pouze kratkodoby finan¢ni majetek. Doporucend hodnota tohoto

ukazatele je 0,2-0,5. (Rackova, 2010; Sedlacek, 2001; Knapkova a Pavelkova, 2010)

kratkodoby finan¢ni majetek
kratkodobé cizi zdroje

Hotovostni likvidita =

(13)

Likvidita z provozniho cash flow vychazi ze skute¢nych piijmi. Vykazovani zisku jesté
nezarucuje podniku schopnost hradit jeho zévazky, dilezité je proto sledovani a prognoza

cash flow. (Knapkova a Pavelkova, 2010)

CF z provozni ¢innosti
kratkodobé cizi zdroje

Likvidita z provozniho CF = (14)

4.3.3 Analyza rentability

Rentabilita, resp. vynosnost méfi schopnost podniku vytvaret nové zdroje. Vyjadiuje tedy

miru zhodnoceni vloZzené¢ho kapitdlu v podob¢ zisku, a tim slouzi ke zhodnoceni celkové
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efektivnosti podnikové ¢innosti. (Knapkova a Pavelkova, 2010; Marini¢, 2008; Mrkvicka a
Kolat, 2006)

Spolu s vynosnosti je ovSem potieba sledovat i ukazatele platebni schopnosti a finan¢ni
stability, jelikoZ tyto navzajem pusobi protichtidné a je tfeba mezi nimi hledat urcité kom-

promisy. (Griinwald a Holeckova, 2007)

Rentabilita trZzeb (Return On Sales — ROS) poskytuje informace o velikosti zisku pfipa-
dajici na jednotku trzeb, udava ziskovou marzi. Zisk muze v tomto ukazateli zastupovat
Cisty zisk, EBT i EBIT, v zavislosti na ucelu, pro jaky byl sestaven (napt. pro mezipodni-
kové srovnani se doporucuje EBIT, aby nebylo hodnoceni ovlivnéno riiznou kapitalovou
strukturou jednotlivych subjektl analyzy). (Knapkova a Pavelkova, 2010)

zisk

trzby

Rentabilita trzeb (ROS) = (15)

Rentabilita celkového kapitalu (Return On Assets — ROA) slouzi k porovnani vynos-
nosti podnikii s ruznou skladbou pasiv (s riznou zadluzenosti). Na vydélkovou schopnost
ptlisobi jednak vlivy technicke, jednak ekonomické. VIiv ma mj. velikost podniku, organiza-
ce vyroby a vyspelost technologie. 1 odvétvove pribuzné podniky by obvykle vytézily ze
stejné hodnoty majetku a kapitalu rizny zisk pred uroky a zdanénim. (Grinwald, 2001, s.
17)

Tato ,,hruba* rentabilita (pro vypocet se pouziva EBIT) vyjadfuje navratnost vlozeného
kapitalu ve formé aktiv a je zakladnim méfitkem vykonnosti podniku. (Marini¢, 2008;

Mrkvicka a Kolat, 2006; Knapkova a Pavelkova, 2010)

EBIT

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) = -
aktiva

(16)

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return On Equity — ROE) slouzi k testovani:
e mozné ucasti vlastniho kapitalu na zvysovani kapitalovych zdrojii,
o udrzZitelné miry ristu podniku, odvozené od tempa rustu viastniho kapitalu,
e Sance na udrzeni redalné hodnoty viastniho kapitalu v podminkdch inflace,

e urovné vynosnosti vlastniho kapitalu ve srovnani s naklady na cizi kapitdl.

(Griinwald, 2001, s. 16)
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Pomoci ni zjiStujeme, zda se vlozeny kapitdl vyuziva s takovou intenzitou, ktera odpovida

jeho investi¢nimu riziku, a zda ptinasi dostateény vynos. (Sedlacek, 2001)

Protoze nemlizeme dan ze zisku povazovat za soucast vydélku vlastnikii, dosazujeme do

Citatele Cisty zisk. (Mrkvicka a Kolat, 2006)

Hodnota tohoto ukazatele by méla presahovat primérné uroceni dlouhodobych vkladu.
Pouze tak je tento kapital efektivn¢ zhodnocovan v podnikatelské ¢innosti. Kladny rozdil
mezi rentabilitou vlastniho kapitalu a témito procentudlnimi uroky nazyvame prémie za
riziko. (Knapkova a Pavelkova, 2010)

Cisty zisk

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = ———
vlastni kapital

(17)
Chce-li podnik ptijmout cizi kapital, m¢l by tak ucinit pouze za piedpokladu, Ze mu vynese

vic, nez za néj zaplati. (Griinwald a Holeckova, 2007)

Vychodiskem pro stanoveni krajni piijatelné hodnoty rentability celkového a vlastniho

kapitalu je tzv. index finan¢ni paky IFP (Griinwald, 2001)

Hodnota vyssi nez 1 znacCi zvySeni celkové rentability vlastniho kapitdlu vyuzitim cizich

zdroju. (Marini¢, 2008)

iFp= SBT _EBIT 4 (18)
VK A

Rentabilita investovaného kapitalu (Return On Investment — ROI) nebo také ,,Cista*

rentabilita, provéfuje vynosnost vlastniho a dlouhodobého ciziho kapitalu v majetku pod-
niku. (Mrkvicka a Kolat, 2006; Knapkova a Pavelkova, 2010)
zisk

Rentabilita investovaného kapitalu (ROI) = —— (19)
dlouhodoby kapital

Rentabilita uplatného kapitalu (Return On Capital Employed — ROCE), tedy veskeré-
ho kapitalu nesouciho urok, je vyuzivéna predevs§im k hodnoceni a porovnani monopolnich

vetejné prospésnych spolecnosti (vodaren, telekomunikaci, ...)

Rentabilita platného kapitalu ROCE = — 219% (20)
uplatny kapital
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4.3.4 Analyza aktivity

Smyslem analyzy aktivity je predevsim stanoveni kapitdlové primerenosti daného podniku a

intenzity vyuziti majetku. (Marini¢, 2008, s. 60)

Nasledujici ukazatele méfi efektivnost hospodateni s aktivy, jejich obrat v jiné aktivum,
pripadné obchodni deficit porovnanim doby obratu pohledavek a zavazkt. Hodnoty vychy-
lujici se z oborového priméru znamenaji zbytec¢né naklady a tim padem i nizsi zisk. (Sed-

lacek, 2001; Marini¢, 2008)

Obrat aktiv urCuje pocet obratek aktiv v trzbach za uréity Casovy interval. Doporucena
minimalni hodnota je 1, pficemZ hodnota niz8i znaci neefektivni vyuzivani majetku a
z tohoto duvodu by mély byt navySeny trzby nebo odprodana néktera aktiva. (Sedlacek,
2001; Knapkova a Pavelkova, 2010)

trzby
aktiva

Obrat aktiv =

(21)

Obrat dlouhodobého majetku vyclenuje z aktiv pouze dlouhodoby majetek. Je ptimo
ovlivnén mirou odepsanosti majetku; ze vzorce je tedy patrné, ze ¢im vyssi bude odepsa-
nost, tim vyssi obratovosti podnik dosadhne. V ptipad¢ vyuzivani finan¢niho leasingu, ktery
neni vykazovan v ucetni hodnoté dlouhodobého majetku, by se méla jeho castka ve vy-
poctu zohlednit. V opa¢ném piipad¢ by byla obratovost nadhodnocena. (Knapkova a Pa-
velkova, 2010)

trzby
dlouhodoby majetek

Obrat dlouhodobého majetku = (22)
Doba obratu zasob udava pocet dnli, po néjz jsou zasoby vazany v podnikani, resp. jak
dlouho trvé piechod penéznich fondii pfes vyrobni a zbozni formu zpét do penézni formy.

Tim se stdva zaroven i1 ukazatelem likvidity. (Knapkova a Pavelkova, 2010; Sedlacek,

2001)

Dulezité je srovnani s odvétvim; pro podnik je podstatné nalézt optimalni miru dle ¢innos-

ti, kterou se zabyva. (Pilafova a Pilatova, 2008)

Doba obratu zésoh = -2 SBV 28500 46 _ D stavzasob e, (23)

trzby naklady

Doba obratu pohledavek (DOP) vyjadiuje dobu, po kterou je inkaso penéz vazano ve
forme¢ pohledavek. (Sedlacek, 2001; Knapkova a Pavelkova, 2010)
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v v

Pilatova, 2008)

& stav pohledavek y
trzby

Doba obratu pohledavek = 360 (24)

Doba obratu zavazki (DOZ) pak naopak znaci ¢asovy interval od vzniku po uhradu za-

vazki. (Knapkova a Pavelkova, 2010)

kratkodobé zavazky <360
trzby

Doba obratu zavazkua =

(25)

Porovnanim doby obratu pohledavek a doby obratu zavazkil 1ze stanovit obchodni deficit.

Mohou nastat dvé situace:

e DOP > DOZ; v tomto ptipadé podnik uveruje své zakazniky a mtize se stat, ze bude

potiebovat dalsi zdroje pro financovani svych zavazki;

e DOZ > DOP; dodavatelé pomahaji financovat provoz firmy, dochazi ke zvySeni

volného penézniho toku. (Marini¢, 2008)

Je-1i doba obratu zavazkia vyssi nez soucet dob obratu pohledavek a zasob, pak dodavatel-
ské uvéry financuji jak pohledavky, tak zasoby, coz je pro podnik sice vyhodné, nicméné
se muze tento stav negativné promitnout na hodnotach likvidity — je tedy potieba nalézt
kompromis mezi likviditou a aktivitou, protoze obé se vzajemné ovliviiuji. (Knapkova a

Pavelkova, 2010)

4.3.5 Analyza produktivity prace

V moderni analyze se zacinaji pouzivat ukazatele zaméfené na produktivitu prace, resp.
vykonnost zaméstnanct podniku. Rizikovym faktorem (hodnotou jmenovatele) je zde po-
cet zaméstnancil, do Citatele se pak dosazuji libovolné polozky vykazu zisku a ztraty, napf.
trzby, vykony, osobni naklady nebo pfidana hodnota. (Knapkova a Pavelkova, 2010; Kis-
lingerova a Hnilica, 2005)

4.3.6 Analyza ukazateli kapitalového trhu

Analyza ukazateli kapitalového trhu se provadi v ptipadé, Ze je podnik obchodovéan na
kapitalovém trhu. Potencidlnim, ale 1 stavajicim investoriim poskytuje informace o navrat-
nosti jejich investic. Typickymi ukazateli jsou: zisk na akcii, P/E Ratio, ukazatel P/BV

(cena akcie na vlastni kapital na akcii), dividendovy vynos aj. (Sedlacek, 2001)
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4.4 Soustavy ukazateli

Ptestoze rozdilové a pomérové ukazatele samy o sobé dokazi podat podnikiim informace o

jejich stavu, existuji jisté nevyhody v pouzivani pouze jich samotnych.

Slabymi stranky jejich omezené vypovidaci schopnosti, a to piedevsim z divodu soustie-

déni se pouze na uréitou ¢innost — rentabilitu, likviditu aj. (Sedlacek, 2001)

Soustavy ukazatelli ndm tedy pomahaji ujasnit vztahy mezi nimi a charakterizovat celko-
vou finan¢né-ekonomickou situace a vykonnost podniku. (Knapkova a Pavelkova, 2010;

Ruckova, 2010)

Tyto soustavy dale rozdélujeme na:
e soustavy hierarchicky usporadanych ukazateli,
e ucelové vybéry ukazatelu (Sedlacek, 2001)

Soucasti soustavy hierarchicky usporadanych ukazatelii jsou napt. pyramidové soustavy,
které rozkladaji vrcholovy ukazatel na dil¢i ukazatele, a tim poskytuji informace o vlivech
jevl na n¢j pusobicich (definuje logické a ekonomické vazby jednotlivych ukazatell).

(Kislingerova a Hnilica, 2005; Sedlacek, 2001)

Ucelové vybéry ukazatelii stoji na bazi komparativnd-analytickych nebo matematicko-
statistickych metod a umoziuji vysetiit finan¢ni situaci podniku, nebo predpovédét moz-
nou finan¢ni krizi. Do této skupiny se fadi modely bankrotni (predik¢ni) a modely bonitni

(diagnosticke).

Bonitni a bankrotni modely pfedstavuji nastroje piedev§im bankovnich instituci, které po-
moci nich provéfuji finanéni situaci podniku a na zakladé nasledného zhodnoceni rizika
pujcky se rozhoduji o pfiznani, nebo odmitnuti poskytnuti avéru. (Kislingerova a Hnilica,

2005; Vochozka, 2011)

Cilem bonitnich modelu je ptisoudit podniku urcity stupen zdravi (od velmi nadé&jného az
po velmi chabé) pomoci syntézy vysledkli elementarni analyzy. Na rozdil od nize zminé-
nych bankrotnich modeld jsou zaloZeny pfevazné na teoretickych poznatcich. (Griinwald,

2001; Sedlagek, 2001)

Zakladnim bonitnim modelem je Index bonity, dal§imi jsou napt. Argentiniho model, Kra-

lickiiv Quicktest nebo Tamariho model.
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Bankrotni modely se soutfed’uji na budouci situaci podniku, resp. na pfedpoved’ moznych

finan¢nich problému ¢i dokonce bankrotu spole¢nosti. (Vochozka, 2011)

Patfi k nim Altmantiv model (Z-skore), Index IN, Taffleriv bankrotni model, Beaverova
jednorozmérna diskriminaéni analyza, Beermanova diskriminaéni funkce aj.

441 Altmanav model (Z-skore)

Altmantiv model je pravdépodobné nejzndméjsi a nejpouzivanéjsi bankrotni model. Vy-
chazi z tzv. diskriminaéni analyzy z roku 1968. S pouzitim péti vybranych pomérovych
ukazatelli vznikla zakladni rovnice Altmanova Z-skére urcend akciovym spolecnostem

s vefejné obchodovatelnymi akciemi. (Kislingerova a Hnilica, 2005)

Jeji vysledné hodnoty mohou nabyvat kladné, ale i z&porné povahy (v ptipadé vyrazné
zaporného EBIT, pf. pracovniho kapitalu). Vysledek nizsi nez 1,81 indikuje finan¢ni pro-
blémy a pravdépodobny bankrot, vySs$i nez 2,99 znamenaji uspokojivou finan¢ni situaci.
Hodnoty kolidujici mezi t€émito dvéma hrani¢nimi body jsou oznaovany jako ,,Seda zona“

a zna¢i nevyhranénou finan¢ni situaci. (Vochozka, 2011; Ruckova, 2010)
Z-skére=12 x X, +1,4 x X, +3,3 x X, +0,6 x X, +1,0 x X, (26)
kde: Xy = Cisty pracovni kapital/Aktiva
X2 = ZadrZené vydelky/Aktiva
X3 = EBIT/Aktiva
X4 = Trzni hodnota VK/Ucetni hodnota dluhu
Xs = Trzby (vynosy)/Aktiva
Pro potieby podniki neobchodovanych na trhu je vhodné vyuzit upraveny model ve tvaru:
Z-skore = 0,717 x X, + 0,847 x X, + 3,107 x X, + 0,420 x X, + 0,998 x X, (27)
V tomto modelu jsou proménné totozné s ptvodni rovnici, s vyjimkou X4 ktery je vyjad-
fen pomérem mezi zakladnim kapitalem a celkovymi dluhy. Souvztazné k charakteru rov-

nice jsou upraveny i hrani¢ni body, které jsou snizeny na 1,2, resp. 2,9. (Vochozka, 2011;
Ruckova, 2010)
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4.4.2 Index INO5

Index INOS je aktualizovanou verzi indexu INO1 z roku 2001 manzely Neumaierovymi.
Predstavuje spojeni bankrotniho a bonitniho modelu za ¢el vyhodnoceni vykonnosti pod-
niku a jeho divéryhodnosti. Vysledky vyssi nez 1,6 reprezentuji podnik tvotici hodnotu,
nizsi nez 0,9 podnik netvotici, resp.,,nic¢ici“ hodnotu. Oblast mezi t€émito hodnotami je ,,Se-

dou zoénou*. (Knapkova a Pavelkova, 2010)

INO5 =0,13 x ﬂ ,04 x & +3,97 x EB_IT +
cizi zdroje nakladové droky akiiva 8)
+0,21 x m + obézna aktiva

aktiva hate kratk. zavazky + kratk. bank. Gvéry

4.4.3 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Tento model je zalozen nikoli na ucetnim, ale na ekonomickém zisku. Ten piedstavuje
piebytek vynosi, kterymi podnik disponuje po zaplaceni sluzeb vyrobnich faktord, resp. po
odecteni nakladi ciziho, ale i vlastniho kapitalu. Jde tedy o hodnotu ptidanou hospodai-

skou ¢innosti nad troven kapitalové nadkladovosti. (Sedlacek, 2001)

Zjednoduseny model, pouzivany Ministerstvem priamysla a obchodu pfi analyzovani od-

vétvi, je podlozen rovnici

EVA = (ROE - 1,)x VK (29)
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II. PRAKTICKA CAST
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5 PREDSTAVENI PODNIKU AVEX TRADE, SPOL. S R.O.

Zakladni informace (platné k 31. 12. 2011):

Obchodni jméno: AVEX TRADE, spol. s r.o.
Sidlo: Smetanova 2401, 760 01 Zlin
Den zapisu do OR:  24. 6. 1996

Identifika¢ni ¢islo: 25303279

Pravni forma: Spolecnost s ru¢enim omezenym

Zakladni kapital: 25 000 000 K¢ (splaceno 100%)

AVEX TRADE, spol. sr.0., byla zaloZzena v roce 1996 dvéma spole¢niky s celkovou vysi

zékladniho kapitalu 100 000 K¢ jako spole¢nost orientujici se na dopravu a jako spolecnost

zprostiedkovavajici Cinnosti oblasti obchodu a sluzeb. Postupem cCasu (pfesné€ji v roce

1998) navysila zakladni kapital na 4 mil. K¢ a vykrystalizovala v podnik zaméteny na stro-

jirenskou vyrobu, s cilem zajistovani vyvoje, navrhli a vyroby specialnich palet a kontejne-

i pro pneumatikarsky pramysl.

V roce 2004 doslo k ptfesunu vyroby z arealu AG v Napajedlich do aredlu TOMA, a.s.,

v Otrokovicich.

Dle obchodniho rejstiiku patii do nynéjSiho predmétu podnikani:

silnicni motorova doprava nakladni vnitrostatni provozovana vozidly o nejvétsi po-

volené hmotnosti do 3,5 tuny vcetné (od 24. 6. 1996),

zamec¢nictvi, nastrojarstvi (od 21. 12. 1998),

obrabécstvi (od 21. 12. 1998),

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zékona,

¢innost ucetnich poradcii, vedeni ucetnictvi, vedeni danové evidence.

(Obchodni rejstiik)

Z hlediska klasifikace ekonomické ¢innosti podniku a jeho zafazeni do odvétvi se fidime

hlavni ¢innosti, kterou je kovovyroba — spada tedy pod CZ-NACE 25.6 Povrchova uprava

a zuSlecht'ovani kovii; obrabéni.
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V soucasné dob¢ predstavuje podnik jednoho z nejvétsich svétovych vyrobceti a dodavatelt
specialnich ocelovych palet na pneumatiky (Michellin, Bridgestone, Continental, Pirelli).
K dal$im exportovanym vyrobkiim se fadi ocelové palety a kontejnery pro jaderny, auto-
mobilovy, chemicky a stavebni pramysl, zachytné vany pro skladovani nebezpeénych latek
aj. Z Ceskych odbérateli miizeme jmenovat napi. spole¢nost Fatra, a.s., ktera odebira spe-

cialni kontejnery na skladovani a prevoz PVC roli.

Od roku 2009 patii do portfolia firmy také vyroba a montaz podpérnych konstrukci (véetné
kotvicich vrtak) pro fotovoltaické elektrarny, a to predevsim na ¢eském trhu, nicméné

Vv poslednich mésicich dochéazi k rozmachu i do ostatnich zemi (napft. Italie).

Firma klade maximalni dtraz na kvalitu. Je drzitelem certifikatu na kvalitu vyrobniho pro-
cesu podle norem CSN EN ISO 9001:2001. Proces svafovani je upravovan normami CSN

EN ISO 3834-2:2006. Zaméstnanci zucastnéni v procesu svarovani jsou kvalifikovani dle
EN 287-1a EN 1418.

Spole¢nost AVEX TRADE, spol. s r.0., je souéasti koncernu, ktery je dale tvofen spolec-

nostmi:
e AVEX, spol. s r.0. (spole¢nici AVEX TRADE drzi 80% podil),
e AVEX LOGISTIC, spol. s r.0. (spole¢nost AVEX TRADE jedinym spole¢nikem),

e AVEX COMPUTER SYSTEMS, spol. sr.0. (spole¢nici AVEX TRADE drzi
28,58% podil),
e AVEX DESIGN, spol. sr.o.

Za spole¢nosti AVEX TRADE, spol. s r.0., a AVEX LOGISTIC, spol. s r.0., neni sestavo-

vana konsolidovana zavérka v souladu s ustanovenim §22 odst. 3 zakona 563/1991 Sb.

5.1 Pouzité ucetni metody, obecné ticetni zasady a zpuisob ocenovani
Ucétovani probiha v souladu s platnou legislativou.

Dlouhodoby majetek je ocefiovan v pofizovacich cenach (cena pofizeni, ndklady na dopra-
vu, CLO, DPH na vstupu, ostatni ndklady souvisejici s pofizenim). Zasoby a majetek vy-
tvofeny vlastni ¢innosti se ocefiuje na Grovni skute¢né vynalozenych nakladi. Majetek
pofizovany formou finan¢niho leasingu je uctovan v ndkladech prostfednictvim Casové

rozliSenych splatek a v okamZiku koupé€ zauctovan v Grovni ceny pofizeni.
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Pro potieby ucetniho odepisovani dlouhodobého majetku se vychazi z potizovaci ceny a
prepokladané zivotnosti podle §30 zakona ¢. 586/1992 Sb. Odpisy jsou uctovany rovno-
mérné. Pro potieby dan¢ z piijmil se pouziva rovnomérné odepisovani budov a zrychlené u
ostatniho majetku. Drobny dlouhodoby majetek je odepisovan rovnomérné po dobu 2 let

od uvedeni do uzivani.

Priblizné 98% vyfakturovanych pohledavek zni na cizi ménu; proti kurzovému rozdilu je

spole¢nost zajisténa formou derivatu.
Podnik disponuje k roku 2010 otevienym kontokorentnim uctem u CITI Bank, a.s., ktery ji
umoziuje Cerpat do vySe 40 mil. Dalsi ¢ty ma spole¢nost oteviena u Citibank, a.s., Ko-

mercni banky, a.s., Ceské spofitelny, a.s., a Ceskomoravské zarucni a rozvojové banky, a.s.
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6 FINANCNI ANALYZA

Cilem této ¢asti bude vyhodnoceni finanéni situace podniku AVEX TRADE, spol. s r.0., a

to pomoci ukazatelii shrnutych v teoretické ¢asti této bakalaiské prace.

Pro zpracovani finan¢ni analyzy budou pouzita data Gcetni zavérky — rozvaha, vykaz zisku
a ztraty, vykaz cash flow, pfiloha — a dal$i interni informace poskytnuté hlavnim ekono-
mem spolecnosti. Tyto vykazy je mozné nalézt v upraveném znéni (o¢isténi o nulové po-

lozky) v Priloze P I.

Po domluvé s vySe zminénou osobou budou vysledky srovnavany s celym odvétvim, a to
s diivodu neexistence pfimého konkurenta vhodného k poméfovani. Vstupni data vychazi
z analytickych materialit zvetejiovanych Ministerstvem primyslu a obchodu na webu

WWW.MPO.CZ a jsou soucasti Prilohy P V.

6.1 Analyza absolutnich ukazatelt

Pro zhodnoceni vyvoje jednotlivych ucetnich vykazu je vhodné pouzit vertikalni a horizon-
talni analyzu. Vysledky této Casti finan¢ni analyzy jsou uvedené v Prilohdach P 11, P Il
(podnik) a P V, P VI (odvétvi).

6.1.1 Analyza rozvahy

Vychozim stavem pro horizontalni a vertikalni analyzu rozvahy je rok 2006, ve kterém je
majetkova struktura podniku tvofena pfevazné obéznymi aktivy (69,7%), nejvétsi dil struk-

tury finan¢ni pak zabiraji cizi zdroje (83,4%).

Penézné nejobsahlejsi polozkou dlouhodobého majetku je dlouhodoby hmotny majetek,
resp. nedokonceny dlouhodoby majetek, a to v ¢astce 35,2 mil. K¢ (12,8% z celych aktiv).
Kratkodoby majetek zastupuji v nejvétSim rozsahu pohleddvky z obchodnich vztaht v
hodnoté 109 580 tis. K&. Vlastni kapital je ze 73,1% tvoifen vysledkem hospodafeni minu-

lych let. Cizi zdroje v nejvétsi mife reprezentuji kratkodobé bankovni Gvéry.

Standardy odvétvi ve smyslu struktury rozvahy se v letech 2006 — 2010 pohybuji v mezich:
e dlouhodoby majetek 44,5 — 50,4% (pramérné 46,9%)
e 0b¢Zna aktiva 48,9 — 54,7% (52,3%)
o vlastni kapital 45,8 — 48,6% (46,8%)

e cizi zdroje 50,6 — 53,2% (51,8%)


http://www.mpo.cz/
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Pozitivnim jevem u podniku je postupna restrukturalizace rozvahy (jak ukazuje Obr. 1 a
Obr. 2), béhem niz se podnik orientuje vice na dlouhodoba aktiva a vlastni kapital, a tim

vyrovnava neuspokojivou bilanéni strukturu s ohledem na vySe zminéné standardy.
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Obrazek 1 Vyvoj majetkové struktury podniku [viastni zpracovani]
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Obrazek 2 Vyvoj financni struktury podniku [vlastni zpracovani]
V analyzovaném obdobi 2006 — 2010 mizeme pozorovat pokles hodnoty aktiv a pasiv,
vyjma posledniho roku, ve kterém je navySena o 46 767 tis. K¢, a tak zmirfiuje jeji celko-

vou zménu na -29,6%.
V roce 2007 registrujeme navySeni dlouhodobého majetku o 2,4% a soucasné snizeni hod-
noty obéznych aktiv o 17,7%. Zmény postihuji pfedevSim zdsoby, které se ztenCuji o

26 687 tis. K¢, a pohledavky z obchodnich vztahtl, jejichz hodnota klesé o 42,5%, resp. o
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46 548 tis. K¢. Protivahou razantniho poklesu v obéznych aktivech je rist penéz na uctech

V bankach na ¢astku 39 740 tis. K¢&.

Za zminku stoji taktéZ navyseni polozky pohledavky — ovladajici a tidici osoba, a to o 1,5

mil. K¢&. Tato ¢astka zde predstavuje ptjcku AVEX, spol. s r.0.

Ke zvyseni ¢isté hodnoty dlouhodobého majetku ptispélo potizeni software v sumé 225 tis.
K¢, pozemku za 2,5 mil. K¢ a jiného dlouhodobého majetku v celkové vysi 2,1 mil. K¢.
V témze roce podnik zatadil do pouzivani budovy a plochy ocenéné na 34,7 mil. K¢, a tim

doslo k ponizeni polozky nedokonceny dlouhodoby majetek o 80,7%.

Ve finan¢ni struktufe doslo k ristu vlastniho kapitalu a zaroven k poklesu cizich zdroji. Za
témito skutecnosti stoji prfedev§im generovany vysledek hospodateni za béZznou ¢innost,
ktery vzrostl 0 367,9% na 23 413 tis. K¢, a redukce kratkodobych polozek ciziho kapitalu,
konkrétné kratkodobych zavazkti o 25 637 tis. K¢ (z nichZ podstatnou zménou prochazeji
zévazky vici statu, které se zvySuji o 2090,3%) a kratkodobych bankovnich uvért o

29 894 tis. K¢.
Navyseni rezerv z 0 K¢ na 466 tis. K¢ zde reprezentuje jejich tvorbu na dodate¢né CLO.

Trend navySovani dlouhodobého majetku na ukor obéznych aktiv (a tim zpiisobené vyrov-
navani poméru mezi nimi) pokracuje i v roce 2008. Majetkova struktura se tomto roce
sklada z 44,2% dlouhodobého majetku a 54,6% obéZznych aktiv. K této situaci vede prede-
v§im sniZeni kratkodobého finan¢niho majetku o 39 863 tis. K¢. V tomto roce se také po-
prvé vykazuji dlouhodobé pohledavky v ¢astce 3 941 tis. K¢. Jedna se o pujcky na vrub
AVEX COMPUTER SYSTEMS, spol. s r.0., a AVEX, spol. s r.o.

Dochazi k rastu hodnoty dlouhodobého hmotného majetku, hlavné zasluhou samostatnych
movitych véci a souboru movitych véci. Ty porostly o 42,5%, v penéZnim vyjadieni o
10 245 tis. K&, a to z divodu koupé laserové (CNC fizené) technologie pro zpracovani

trubek a profili v pofizovaci cené 18,2 mil. K¢.

Minoritni zvySeni (5,7%) své hodnoty zaznamenava nedokonceny dlouhodoby majetek,

jenz zastupuje stavebni prace na nemovitosti, kterd nebyla zkolaudovéana.

Zasadni proménou prosla struktura vlastniho kapitalu. Z vysledku hospodateni minulych
let se navySuje zakladni kapital na 25 mil. K¢ a s nim souvisejici zdkonny rezervni fond na
2,5 mil. K¢. Marginalni pokles sledujeme u kapitalovych fondi — jejich procentudlni zmé-

na oproti roku 2007 ¢ini -535,1%, upadaji tudiz do zdpornych hodnot.
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Hodnota cizich zdroja se snizuje o 18,3%. Hybnou silou je stejné jako v roce 2007 pokles
kratkodobych zavazki, hlavné pak zavazkt z obchodnich vztaht (-35 527 tis. K<) a zavaz-
ki vaci statu (-14 056 tis. K¢).

V roce 2009 dochazi k atlumu navySovani penézni hodnoty dlouhodobého majetku. Jedi-
nou polozkou, ktera zde vykazuje kladny ptiristek, je nedokonceny dlouhodoby hmotny
majetek, na kterém podnik profinancoval 271 tis. K¢. Tento fakt vSak nezpomaluje rist
dlouhodobého majetku v procentudlnim poméru k obéznym aktiviim, a to z divodu jejich

vys$Simu poklesu.

Nejvice klicovym faktorem je zde uz od roku 2006 klesajici hodnota polozek kratkodobych
pohledavek, v roce 2009 o 52,8%. SoubéZzné s nimi je snizovéana i hodnota zasob, mezi lety

2008 a 2009 z 36 410 tis. K& na 27 024 tis. K¢ (tedy propad o 25,8%).

Vlastni kapital je snizen o 20,9%. Na tento stav ma nejvétsi vliv zaporna hodnota vysledku
hospodateni bézného ucetniho obdobi, ktera v tomto roce vykazuje -24 332 tis. K¢. Pozi-
tivnim jevem je vyrovnavani ocefiovacich rozdild, které zmenSuji svou ztratovou hodnotu

0 83,2%.

Sledujeme dalsi pokles kratkodobych zavazkl, které vedou ke snizeni cizich zdroji o

31,4%, ptesnéji o 44 350 tis. K¢.

Rok 2010, alespon co se majetkové struktury tyce, vybocuje ze zavedenych koleji. Ptirtst-
Ky dlouhodobého majetku eviduje pouze polozka nedokonceny dlouhodoby majetek, a to
ve vysi 140 tis. K¢. Dalsi zmény stalych aktiv jsou fizeny skrze odpisy, které srazi hodnotu

dlouhodobych aktiv o 7,2% na 72 496 tis. K¢.

Podnik naopak zaznamenava rlst obéZzny aktiv ve vysi 76,3%; na ném se nejvice podileji
kratkodobé zavazky (zvySeni hodnoty o 120,4%, resp. 38 427 tis. K<), ale také zasoby (na-
rust 0 9 822 tis. K¢).

Pasivni strana rozvahy eviduje opctovné navySeni poméru vlastniho kapitalu k cizimu, a to
1 presto, Ze absolutni zmény jasné hovoii ve prospéch ciziho kapitdlu. Mize za to prede-
v§im struktura téchto poloZek z roku 2009 (kdy i malé navySeni vlastniho kapitdlu mohlo

vést ke snizeni celkové zadluzenosti).

Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi nabyva kladnych hodnot, coz oproti pted-

chozimu roku znamena narast o 159,4%.
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Zména cizich zdrojii je zaloZzena na zdvazcich z obchodnich vztahil, které meziro¢né

vzrostly o 36 249 tis. K¢.

6.1.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

Existuje nékolik zpiisobt, jak zhodnotit strukturu vykazu zisku a ztraty pomoci vertikalni
analyzy; neni totiz pfesné stanovené, jakou polozku zvolit jako zdkladnu. V analytickych
materidlech Ministerstva primyslu a obchodu je pro ucely vertikdlniho rozkladu vykaza
odvétvi pouzit obrat, definovany souétem trzeb za prodej zbozi a vykont. Z tohoto diivodu

bude tato zékladna pouzita i pro potieby podniku.

Jak se dalo predpokladat, nejvetsi podil na obratu maji vykony, resp. trzby za prodej vlast-
nich vyrobkt. Ty tvofi ve vSech sledovanych letech nejméné 96% obratu, samotné vykony
pak 98% a vice. Ponékud ,,stfidmé;jsi“ hodnoty vykazuje odvétvi, ve kterém trzby za prode;j
zboZzi v roce 2006 tvoii 5,3% obratu. Po vy¢lenéni podnikt podle CZ-NACE (tj. od roku
2007) pak tato hodnota neklesne pod 6,5%.

Daleko zajimavéjsi prehled podavaji ostatni polozky vykazu zisku a ztraty. Podnik kupti-
kladu generuje 15,6 — 21,4% pridané hodnoty v obratu, zatimco odvétvi dosahuje az
27,7%. Zde mize dojit ke spekulacim ohledné niz$i nakladovosti prodeje zbozi. Jak je
ovSem patrné z vykazl, vyS$si nakladovost se dotyka podniku v obou sledovanych poloz-
kach. Néklady na prodej zbozi u podniku koliduji mezi 80 — 100% trzeb, zatimco odvétvi
vykazuje hodnoty niz§i. Obdobné je na tom situace s prodejem vyrobku, kdy naklady pod-
niku tvofi 78 — 84% inkasa (jak dokazuje Obr. 3), v odvétvovém praméru je to nejvyse
75%. Tvorba ptidané hodnoty podniku pomoci obchodni marze, vykont a vykonové spo-

tteby je znazornéna v Tab. 5.

Tabulka 5 Tvorba pridané hodnoty — podnik [viastni zpracovani]

(v tis. KC) 2006 2007 2008 2009 2010
Obchodni marze -191 521 177 393 20
Vykony 495461 | 590385| 458014| 183076| 380 331
Vykonova spotfeba 417667 | 463693| 360888| 145745| 314493
Pridana hodnota 77 603 | 127 213 97 303 37 724 65 858
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Obrazek 3 Vyvoj pridané hodnoty — podnik [viastni zpracovani]
Osobni naklady podniku maji z hlediska poméru vuci obratu rostouci tendenci v letech
2007 az 2009, kdy se do dané zakladny promitnou z 12,0 — 20,5%. Je to dano piedevsim
niz§im obratem. V roce 2010 pak dochazi k nardstu obratu za ptiblizné stejnych osobnich

nakladech, a tento pomér je snizen na 9,9%. Obdobné hodnoty dosahuje 1 odvétvi.

Od roku 2007 je mozné sledovat trend snizovani hodnoty vysledku hospodateni v obratu, a
to jak u podniku, tak v celém odvétvi. Tato situace graduje v roce 2009, kdy podnik vyka-

zuje ztratu ve vysi 13,1% obratu.

Nejvyznamnéj$im milnikem pro sledovani horizontdlnich zmén vykazu zisku a ztraty je
rok 2009, kdy na odvétvi tvrdé dopadla hospodaiska recese projevujici se jiz v letech mi-

nulych. U podniku 1 odvétvi prudce klesla pfidana hodnota, o 61,2%, resp. 25%.

Nizsi trzby za prodej vyrobk (u podniku o 271 924 tis. K¢, €ili 59,7%) pak vyrazné ovliv-
nili vysledek hospodafteni, u kterého spole¢nost zaznamenala propad 0 34 698 tis. K¢, ¢imz
se dostala do zédpornych hodnot. Podobné dopadlo i odvétvi, ve kterém se snizil vysledek

hospodateni o 40,7%.

6.1.3 Analyza vyvoje vysledku hospodareni

Pro blizsi pohled na vyvoj ziskovosti, resp. ztratovosti podniku musime jednotlivé vysled-
ky hospodateni bézného obdobi rozlozit v ¢ase na mezivysledky, a to na VH z provozni,

finan¢ni a mimofadné ¢innosti (viz Tab. 6).
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Tabulka 6 Vyvoj vysledku hospodaieni — podnik [viastni zpracovdni]

(v tis. K&) 2006 2007 2008 2009 2010
Provozni VH 8 280 38 634 14 880 -11 124 18 465
Finanéni VH -1 609 -5 745 -11 690 -14 672 -4 006
Mimofadny VH 0 0 0 0 0
VH za ucetni obdobi (+/-) 5004 23413 10 366 -24 332 14 459

Z uvedenych hodnot zajisté na prvni pohled zaujme nartst vysledku hospodaieni v roce
2007. Tato meziroéni zména o 367,9% je zapfi¢inéna predevSim zvySenim piidané
hodnoty 0 49 610 tis. K¢ a s ni souvisejicim provoznim vysledkem hospodafeni. Do paky
pusobi finanéni vysledek hospodateni, ktery prohlubuje ztratu o 257,1%, a dan z piijma,
kterd roste v zavislosti na vysledek hospodafeni z bézné Cinnosti o 468,4%. Absolutni
hodnoty téchto ukazatelii ovSem znamenaji redlné navySeni pouze v Castce 11 945 tis. K¢,

tzn. Ze jsou vice nez Ctyinasobné pokryty zménou ptidané hodnoty.

V roce 2008 dochazi k poklesu vSech ukazateli vysledku hospodateni. Provozni ¢innost je
ovlivnéna padem ptidané hodnoty na 97 393 tis. K¢ a rlistem osobnich nakladi o 6,7%. Za
zminku stoji taktéz zmény v ostatnich provoznich vynosech a nakladech, jejichz vzajemné
pusobeni ptidava do provozniho vysledku hospodateni 11 799 tis. K¢. Ve finan¢ni ¢innosti
zastavaji nejvetsi ulohu ostatni finanéni vynosy a naklady. Mensi riist vynosii oproti

nakladim (43,8% ku 84,1%) znamenal prohloubeni ztraty z této oblasti.
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Obrdzek 4 Vyvoj VH za ucetni ¢innost — podnik [vlastni zpracovani]
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Vyvoj vysledku hospodateni v roce 2009 je sumarizovan v predchozi kapitole (Kap. 6.1.2).
Na zménu pridané hodnoty je zde reagovano snizenim osobnich nakladi o 50,1%. Do
zapornych hodnot se tak vysledek hospodateni dostava predevsim diky fixnim nakladim
v podobé odpist ve vysi 13 000 tis. KE. Vysledek hospodareni z inan¢ni ¢innosti je nejvice
ovlivnéna poklesem ostatnich finan¢nich vynost o 52,0%.

vvvvv

osobni naklady a snizeni odpisti, z finan¢ni Cinnosti pak na razantni pokles ostatnich

finan¢nich nakladt (o 73,8%).

Tabulka 7 Rozklad zisku pred zdanénim a uroky — podnik [viastni zpracovdini]

(v tis. K¢) 2006 2007 2008 2009 2010
Nakladové uroky 3303 4 366 4228 1846 1674
Dan z pfijm0 za béZnou ¢innost 1667 9 476 -7 176 -1 464 0
VH za ucetni obdobi (+/-) 5 004 23413 10366 | -24332 14 459
EBIT 9974 37 255 7418| -23950 16 133

Pti analyze vyvoje vysledku hospodateni je uZite¢né védét, v jaké mire je rozdé€lovan zisk
pied zdanénim a Groky. Struény piechled nam udava Tab. 7, grafické znazornéni se nachazi

nize v Obr. 5.
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Obrdzek 5 Rozklad zisku pred zdanénim a uroky — podnik [viastni zpracovani]
Snizovani nakladovych troki je viceméné ptedvidatelné jiz z rozvahy — podnik se snazi
nahrazovat dlouhodoby cizi kapital kratkodobym, levnéjSim. Cena dlouhodobého bankoV-

niho Gvéru, ktery podnik vyuZziva, se pohybuje v rozmezi 5 — 6%.
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V roce 2010 je dai z pfijml za bé€Znou Cinnost rovna nule. Podnik zde uplatiuje ztratu

Z minulych let.

6.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

V ramci analyzy odchylek mezi dvéma polozkami by mohlo existovat nezmérné mnozstvi
rozdilovych ukazatel, praxe ovSem dokazuje vyuzitelnost pouze n€kolika z nich. Diferen-
ci mezi polozkami aktiv a pasiv nejlépe vystihuje ¢isty pracovni kapitdl (nékdy uvadén
zkracené jako pracovni kapital), ktery je zaroven nejpouzivanéjSim ukazatelem této Casti

analytické ¢asti. Jeho vyvoj mizeme sledovat v Tab. 10.

Tabulka 8 Pohleddvky po splatnosti, financni leasing — podnik [viastni zpracovani]

(v tis. KC) 2006 2007 2008 | 2009 2010
A | Pohledavky po splatnosti (90 dni a vice) 1956 1270 189 952 2517
B | Finan¢ni leasing - splatnost do 1 roku 3449 2466 1874 556 0
C | Finanéni leasing - splatnost nad 1 rok 3698 2433 473 0 0

Ackoli je Cisty pracovni kapital definovan jednoduchym rozdilem obéznych aktiv a krat-
kodobych zavazktli, je nutné brat v potaz méné likvidni nebo zcela nelikvidni polozky
obéznych aktiv a zohlednit je pti stanoveni jejich vySe. Podobné se postupuje i u kratkodo-
bych zavazki, ve kterych podle ¢eskych norem uctovani nejsou zahrnuty ¢astky finan¢niho

leasingu.

V roce 2008 podnik vykazuje dlouhodobé pohledavky, které ovSem ptedstavuji plijcky
podnikiim tzce propojenymi s AVEX TRADE, spol. sr.o., tudiz 1ze pfedpokladat jejich

vysokou likvidnost v piipad¢é potieby a neni tedy nutné oCiStovat obézna aktiva o jejich

castku.
Tabulka 9 Vyvoj cistého pracovniho kapitalu — podnik [viastni zpracovani]
(v tis. KC) 2006 2007 2008 2009 2010
CPK (OA-KCZ) -8 992 12712| -3286|-14029| -1987
CPK s viivem A (Tab. 9) 10 948| 11501| -3475|-14981| -4504
CPK s vlivem A a B (Tab. 9) -14 397 9035| -5349|-15537| -4504

Vyvoj Cistého pracovniho kapitdlu podniku ve vSech sledovanych letech silng kolisa, ve
ctyfech letech z péti dosahuje zdpornych hodnot. Z nich logicky vyplyva pievis kratkodo-
bych zavazkli nad obéZnymi aktivy, v Sir§Sim hledisku pak agresivni strategie firmy
Vv oblasti financovani — nadbyte¢ny kratkodoby kapitdl, ktery je levnéjsi nez dlouhodoby za

cenu vyssiho rizika neschopnosti splacet, zastit'uje i dlouhodoby majetek spolecnosti.
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Tzv. bezpe€nostni polstar firma generuje pouze v roce 2007, a to i pii jeho oCiSténi o po-
hledavky po splatnosti a hodnotu kratkodobého finan¢niho leasingu. Postaralo se o to pie-
devsim splaceni 31,4% béznych (kratkodobych) bankovnich uvéri a 30,3% kratkodobych

zavazka vuci dodavatelum.

6.3 Analyza pomérovych ukazatelu

Pomérové ukazatele tvoii patef finanéni analyzy. Radime ukazatele zadluZenosti, likvidity,

rentability, aktivity a dalsi.

6.3.1 Analyza zadluZenosti

Tabulka 10 Analyza zadluzenosti — podnik [viastni zpracovaini]

2006 2007 2008 2009 2010
Celkova zadluzenost 0,83 0,71 0,69 0,66 0,65
Mira zadluzenosti 5,14 2,52 2,27 1,97 1,92
Urokové kryti 3,02 8,53 1,75 -12,97 9,64
Doba splaceni dluhl -12,29 3,21 -53,33 -36,12 -23,95
Kryti DM vlastnim kapitalem 0,56 0,84 0,69 0,63 0,91
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 0,92 1,19 0,98 0,83 0,99

Tabulka 11 Analyza zadluzenosti — odveétvi [viastni zpracovani]

2006 2007 2008 2009 2010
Celkova zadluzenost 0,53 0,51 0,53 0,51 0,51
Mira zadluzenosti 1,16 1,05 1,15 1,08 1,10
Urokové kryti 9,95 15,54 10,04 7,64 13,63
Kryti DM vlastnim kapitalem 1,03 1,03 0,92 1,01 1,01
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 1,42 1,36 1,28 1,47 1,42

Podstatou analyzy zadluzenosti je vyklad struktury pasiv a jeji vliv na kryti majetku podni-
ku. Tento ma nasledné vyustit ve srovnani s odvétvovymi standardy a tim k hledani opti-

malniho vztahu vlastniho a ciziho kapitélu.

Jak uz vime z vertikalni analyzy, spole¢nost dosahuje v tvodnich letech velmi vysoké cel-
kové zadluZenosti, a to az v méfitku 83%. Naslednym snizenim kratkodobych zavazka
v roce 2007 odstartoval podnik trend srovnavani vlastniho kapitalu s cizim. Tento jev byl
potvrzen v roce 2008, kdy firma navysila vlastni kapital z nerozdéleného zisku minulych
let a znovu snizila celkovy vliv kratkodobych zavazku na strukturu pasiv. S ohledem na
vyvojovou situaci se da do roku 2011 a dale pfedpokladat dalsi zvySovani podilu vlastniho
kapitalu na cizi, a tim i dalsi pfiblizeni. Na zaklad¢ jednoduchého predikéniho modelu se

da prepokladat hodnota celkové zadluzenosti za rok 2011 ve vysi 59%, tato vsak slouzi
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pouze jako orientacni cil z diivodu sledovani zmén pouze v malém casovém rozpéti, nikoli

jako ptesné vytyc¢end hodnota, které podnik skute¢né dosahne.

Odvétvi tento standard definuje jako 53%, resp. 51% ciziho kapitalu v celkovych aktivech,
ktery by se dal povaZovat za cil podnikt s vy$§im ¢i niz§im pomérem uz z divodu jim spl-

nénych doporucovanych hodnot (30-60%).

Mira zadluzenosti podniku je v roce 2006 extrémné vysoka. Stru¢né fe¢eno udava, ze cizi
kapital pétinasobné prevySuje vlastni (jak je ostatné patrné z Obr. 6). V piipadé potieby
pujcky mohla tato skutecnost podniku vyrazné¢ komplikovat situaci. Nastésti, v roce 2007
je tato hodnota poloviéni oproti piedchozimu roku a v dalSich letech se postupné snizuje az
na 1,92. Tento koeficient sice jest¢ neni idealni hodnotou, nicméné oproti vychozimu roku

znamena margindlni zlepSeni.

Odvétvi v tomto ukazateli zaznamenava kolisavy pribéh, ve svém maximu dosahuje 1,16.
Vzhledem k podniku pfedstavuje vyrazny rozdil, ktery by mél podnik postupem ¢asu uma-

zévat (coz také d¢la).

S obou piedchozich ukazateli mizeme vyvodit odvétvovy trend ve formé relativné stejné
vySe vlastniho kapitalu v poméru k cizimu. Podnik v této oblasti zaostava, avsak dafi se

mu tuto odchylku stirat, coz je patrné z vysledka ukazatelt roku 2010.

100% -

75% A

50% A

25% A

o% L L L L L]
2006 2007 2008 2009 2010

B KRATKODOBE CIZ{ ZDROJE ® DLOUHODOBE CIZi ZDROJE m VLASTNI KAPITAL

Obrdzek 6 Struktura kapitdlu — podnik [viastni zpracovani]
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Dalsim ukazatelem je urokové kryti, které hodnoti schopnost podniku splacet nakladové
uroky pomoci generovaného zisku a z divodu dostate¢né financni jistoty by mélo vychazet

3 a vice.

V podniku, ktery kazdoro¢né vykazuje proménlivou vysi zisku, pf. ztraty je tento ukazatel
nevyuzitelnym, jeho kolisavé vysledky nedokazi poslouzit jako kvalitni podklad pro kva-
litni zhodnoceni situace zkoumaného obdobi. Ve vétsiné piipadd se ovSem da tvrdit, Ze
podnik neni zatizen natolik vysokymi uroky, aby je nebyl schopen uhradit z produkované-

ho vysledku hospodareni.

Ostatné, to potvrzuje 1 celé odvétvi, které podminky kladného ohodnoceni spliuje bez vy-
jimky v prubéhu celého analyzovaného obdobi. I pfes to, ze dosahuje vyrazné vysSich

hodnot oproti podniku, nedé se tvrdit, Ze by na tom podnik nijak ztradal.

Nejdtlezitéjsi casti analyzy zadluzenosti jsou pak ukazatele kryti dlouhodobého majetku.
Zde vidim pravdépodobné nejvetsi kamen urazu ve zkoumané spolecnosti, ale jisté se mu-
ze jednat pouze o muj subjektivni nazor. Jiz vime, ze podnik postupné redukuje vysi krat-
kodobych zavazk bud’ ponizenim celych pasiv, nebo navySenim dlouhodobych zdroja.
Ani tento poc¢in ovSem nestaci na dostatecné financovani dlouhodobého majetku dlouho-
dobymi zdroji (a tim splnéné tzv. zlatého pravidla financovani). Kromé roku 2007 hodnoty
kryti majetku dlouhodobym kapitdlem balancuji pod Grovni 100%, coz znaci jeho financo-
vani za pomoci kratkodobych zdroji. Firma tudiz stoji na agresivni strategii vyjadiené vys-
§1 vynosnosti (resp. nizsi ndkladovosti kapitalu), ovSem za cenu vyssi rizikovosti podnika-
ni. Nejhorsi situace se dotyka roku 2009, kdy podnik kryje dlouhodobé aktiva pouze 63%
vlastniho kapitalu (pro vyssi stabilitu jsou doporu¢ovany hodnoty 1 a vice) a 83% celko-
vych dlouhodobéch zdroji. Paradoxné tento stav nevyustil ve vyssi ziskovost, podnik

v tomto roce vykazoval ztratu.

Narozdil od podniku je odvétvi stabilngjsi. Téméf ve vSech letech je primérna firma od-
vétvi schopna pokryt dlouhodoby majetek vlastnim kapitdlem, ve vSech letech bez vyjimky
kryje tento majetek dlouhodobymi zdroji a zaroveil ponechava urcitou jejich ¢ast na finan-

covani obéznych aktiv.
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6.3.2 Analyza likvidity

Tabulka 12 Analyza likvidity — podnik [viastni zpracovani]

2006 2007 2008 2009 2010
Podil CPK na OA -0,05 0,08 -0,03 -0,21 -0,02
Likvidita z provozniho CF -0,09 0,37 -0,02 ) -0,04
Bézna likvidita 0,96 1,09 0,97 0,83 0,98
Pohotova likvidita 0,64 0,83 0,62 0,49 0,68
Hotovostni likvidita 0,02 0,30 0,03 0,10 0,09
Tabulka 13 Analyza likvidity — odvétvi [viastni zpracovani]
2006 2007 2008 2009 2010

Podil CPK na OA 0,35 0,32 0,29 0,43 0,40

Bézna likvidita 1,53 1,48 1,40 1,75 1,68

Pohotova likvidita 0,93 0,87 0,80 1,12 1,07

Hotovostni likvidita 0,21 0,21 0,21 0,32 0,29

Jak jiz bylo zminéno v Kap. 6.2, ¢isty pracovni kapital podniku ve ¢tyiech z péti sledova-
nych let zdporné hodnoty. Tato skutecnost se pak negativné odrdzi 1 v ukazatelich podilu
CPK na ob&Znych aktivech, ve kterych spole¢nost nedosahuje doporuovanych hodnot 30-
50% (resp. 0,3-0,5). Jediny kladny vysledek rozdilu ob&znych aktiv a kratkodobych zavaz-
k@i zaznamenava v roce 2007, tento bezpecnostni polStat vSak tvoii pouze 8% hodnoty
kratkodobého majetku, v absolutnim vyjadieni 12 712 tis. K¢ Tato ¢astka sama o sobé
nesta¢i na kryti ani poloviny dlouhodobych zavazki, do jejich hodnoty se otiskuje ze
45,23%.

Diametralné odliSnou situaci zaziva celé odvétvi, které vyjma roku 2008 spliluje interval
doporucenych hodnot. Zde je ovSem nutné odkazat na P7ilohu PII, konkrétné na polozku
rozvahy Kratkodobé a dlouhodobé pohledavky. Informace o odvétvi ziskané na portdlu
Ministerstva priimyslu a obchodu totiz tyto dvé polozky nijak nerozliSuji a je tedy mozné
vyc€lenit dlouhodobé pohleddvky pouze hrubym, odbornym odhadem, na ktery v mém pfi-

pad¢ neexistuji dostatecné znalosti odvétvi a zkuSenosti analytika.

Ukazatelem zkoumanym pouze na Urovni podniku je likvidita z provozniho cash flow.
Vychazi z ptedpokladu, Ze o likvidité a solventnosti nevypovidaji ani tak absolutni ukaza-
tele rozvahy, jako spiSe skuteéné piijmy a vydaje a jejich predikce. Z dostupnych literar-
nich zdroji jsem nevycetl Zddné doporucované hodnoty, da se vSak predpokladat, ze by se
méla pohybovat n€kde na trovni hotovostni likvidity. O to prekvapujici je vysledna hodno-

ta ukazatele v roce 2007, ve kterém je podnik schopen uhradit kratkodobé zavazky ze 37%
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pouze za pomoci provozniho cash flow. Pokud se podivame hloub¢ji, vidime za timto ¢is-
lem ptfevazné vliv vysokého vysledku hospodatfeni z bézné ¢innosti pred zdanénim, inkaso

pohledavek a odprodej zasob.

Oblasti, ve kterych podnik siln¢ zaostava za odvetvim, jsou samotné zékladni ukazatele
likvidity — bézna, pohotova a hotovostni. Kromé roku 2007 dosahuje podnik téméi kata-

strofalnich hodnot.

Bézna likvidita podniku kolisd mezirocné pod hodnotou 1 (pouze v roce 2007 je rovna
1,09). To znaci rizikové financovani majetku, kratkodobé zavazky prevysuji obézna aktiva

a zasahuji 1 do kryti dlouhodobého majetku, jak ostatné odhalila analyza zadluzenosti.

Odvétvi v letech 2006, 2009 a 2010 prevySuje doporucenou hodnotu vyssi nez 1,5 a pri-

meéru jsou tedy jednotlivé spolecnosti zajistény pro budouci solventnost.

Lépe pro podnik na tom neni ani pohotova likvidita. Nebudeme-li brat v tivahu rok 2007,
ve kterém spole¢nost vykazuje relativné ptijatelné hodnoty likvidit, zjistime, Ze se likvidita
vymezena obéznymi aktivy o€iSténymi o zasoby pohybuje 1/3 pod doporuc¢enou hodnotou
1 a vice, v roce 2009 dokonce o polovinu mén¢. Pro tentyz rok mtizeme také sledovat béz-
nou likviditu 1,7x vy$$i nez pohotovou, coz sice jesté neznamena nadmérné zasoby v pod-
niku, nicméné se jedna o fakt, ktery by nemél byt do budoucna ptehlizen. Reakci je na-

sledn¢ rok 2010, kdy se tento rozdil ¢astecné stira.

Ani odvétvi na tom neni nijak vyrazné dobfe. Prvni 3 roky zkoumaného obdobi se pohybu-
ji pod doporucenou hodnotou, nicméné ne tak vyrazné jako v ptipadé podniku. Koeficient
bézné likvidity vici pohotové dosahuje v letech 2007 a 2008 hodnoty 1,7, resp. 1,75. Opét

plati stejné posouzeni jako pro spole¢nost.

Poslednim vySetfenym ukazatelem likvidity je hotovostni likvidita, ktera poc¢ita s uhradi-
telnosti kratkodobych zavazkli za pomoci kratkodobého finanéniho majetku (pokladna,
bézny ucet). Doporucenou hodnotou je 0,2 a vice.

Podnik balancuje na minimélnich hodnotach, pouze v roce 2007 splituje tuto doporu¢enou
pouze z diivodu pfemény pohledavek a zasob v penize a jejich zadrZeni po dobu vystaveni
ucetni zavérky.

Odvétvi vtomto sméru vyméfuje viceméné stabilni hodnoty, vzdy nad doporucovanou

hodnotou.
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Bézna, pohotova a hotovostni likvidita podniku a jejich vyvoj jsou zahrnuty nize v Obr. 7.
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Obrazek T Vyvoj likvidity — podnik [viastni zpracovani]

6.3.3 Analyza rentability

Tabulka 14 Analyza rentability — podnik [viastni zpracovani]

2006 2007 2008 2009 2010
Rentabilita trzeb ROS 2,06% 6,11% 1,63% | -12,89% 4,25%
Rentabilita celkového kapitalu ROA 3,64% | 15,36% 3,64% | -16,37% 8,35%
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE 11,24% | 34,18% | 16,71% | -49,57% | 21,96%
Index finan€ni paky IFP 4,12 3,12 1,41 (-3,21) 2,63
Rentabilita investovaného kapitalu ROI 6,86% | 24,23% | 11,71% | -37,69% | 20,15%

Tabulka 15 Analyza rentability — odvetvi [viastni zpracovani]

2006 2007 2008 2009 2010
Rentabilita trzeb ROS 6,82% | 10,02% 7,87% 6,33% 5,05%
Rentabilita celkového kapitalu ROA 9,44% | 12,80% 9,86% 6,39% 5,67%
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE 13,41% | 18,66% | 14,91% 8,85% 8,32%
Index finanéni paky IFP 1,96 1,93 1,95 1,83 2,01
Rentabilita investovaného kapitalu ROI 9,72% | 14,09% | 10,68% 6,11% 5,90%

Na ukor vySe analyzovanych pomérovych ukazateli (pfedevsim likvidity) dosahuji hodno-

ty rentability spole¢nosti relativné vysokych hodnot.

Ve srovnani s odvétvim dosahuje podnik v letech 2007 a 2010 vyrazn€ vyssi rentability

celkového kapitalu, investovaného kapitalu a celkového kapitalu. Na druhou stranu, renta-

bilita trZeb je ve vSech letech pod odvétvovym primerem.
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Ta je definovana jako podil mezi EBIT (z divodu mezipodnikového srovnavani) a trzbami.
Duivodi nizsi hodnoty vysledku oproti miize byt hned nékolik. Jako nejptijatelnéjsi vysvét-

leni se (s odkazem na Kap. 6.1.2) jevi vyssi nakladovost na prodej vyrobkt a zbozi.

Index IFP v podniku i odvétvi piesahuje hodnotu 1, soudime tedy zvySovani celkové ren-

tability pouzitim ciziho.

Vysoka ztrata v roce 2009 zpiisobila zaporné vysledky rentabilit v pfimo umérné hodnoté,
pi1 komparaci tedy nemayji potfebnou vypovidaci schopnost.

6.3.4 Analyza aktivity

Tabulka 16 Analyza aktivity — podnik [viastni zpracovani]

2006 2007 2008 2009 2010
Obrat aktiv 1,77 2,51 2,24 1,27 1,97
Obrat dlouhodobého majetku 6,10 7,49 5,06 2,38 5,24
Doba obratu zasob 47,42 21,94 28,71 52,38 34,94
Doba obratu pohledavek 92,11 45,55 56,48 61,85 66,70
Doba obratu zavazku 148,70 85,42 90,31 | 157,44| 114,22

Tabulka 17 Analyza aktivity — odvétvi [viastni zpracovani]

2006 2007 2008 2009 2010

Obrat aktiv 1,38 1,28 1,25 1,01 1,12
Obrat dlouhodobého majetku 3,11 2,71 2,49 2,16 2,45
Doba obratu zasob 55,76 60,18 60,03 67,38 62,50
Doba obratu pohledavek 67,29 65,37 59,52 84,79 78,69
Doba obratu zavazki 92,97 99,42 100,40 106,06 101,87

Ukolem analyzy aktivity je zhodnoceni obratovosti jednotlivych polozek rozvahy
V trzbach, zhodnoceni vzajemného piisobeni dob obratli pohledavek a zavazki a porovnani
dosazenych vysledkii s odvétvim za ucel hledani ur¢itého kompromisu mezi aktivitou a

likviditou.

Jiz pfi prvnim pohledu na obrat aktiv a dlouhodobého majetku je patrny rozdil v podniku a
v odvétvi, a snim i pasobeni likvidity na oba sektory zkoumani. Firma dosahovala
v hodnoceni likvidity bidnych vysledka a aktivita je nyni oblasti, ve které piekonava od-

vétvove primery.

Zatimco m4 obrat aktiv v odvétvi klesajici tendenci (v letech 2006 az 2009 propad o 0,37),

u podniku miizeme v ¢asovém intervalu sledovat kolisavost nad tirovni dosazeného mini-

v v

bi. Presto si udrzela naskok pied odvétvim, které v tomtéz roce balancovalo na minimalni
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doporucené hodnoty 1. S jistou nadsazkou lze tedy fici, Ze priblizné polovina spole¢nosti

odvétvi dle CZ-NACE 25 vyuzivala majetek neefektivng.

Podobnou situaci sledujeme i u ukazatele obratu dlouhodobého majetku. Vyjma roku 2009
firma produkovala dvojndsobny, misty vyssi obrat ve srovnani s odvétvim. Jednim z hlav-
nich faktort ovliviiujicich tento ukazatel je pfedevsim vyssi odepsanost majetku. K roku
2010 podnik disponuje z 50,3% odepsanym dlouhodobym majetkem. Dle téchto informaci

muzeme prohlasit, ze firma zhodnocuje sviij majetek v trzbach efektivnim zpibem; nevy-

A4

V ptipad¢ analyzy dob obratu zasob, pohledavek a zavazkl nas zajimaji predevsim rozdily

mezi nimi. Pro kazdy analyzovany rok muize nastat jedna ze tfi skutecnosti:
e doba obratu pohledavek > doba obratu zavazky
e doba obratu zavazki > doba obratu pohledavek
e doba obratu zavazki > doba obratu pohledavek + doba obratu zasob

Podle hodnot v Tab. 16 a po jednoduchych propo¢tech s nimi spojenymi je ziejmé, Ze v
podniku ve vSech letech pievysuje doba obratu zavazkii na souctem dob obratu pohledavek
a zasob. Tento stav indikuje obchodni deficit, pti kterém firma navysuje sviij volny penéz-
ni tok o ,uvéry* poskytnuté ¢asovou prodlevou mezi vyuctovanim a splacenim zavazku.
Soudime, Ze v této situaci zadrzené penize urcené dodavatelim pomahaji splacet veskeré

pohledavky a zasoby.

Nejkriti¢téjsi moment zastava v roce 2009, kdyZ je pomér mezi t€émito veli¢inami roven
1,37. Na prvni pohled je to stav zddouci, nicméné témito penézi navic je ovliviiovana

likvidita v negativnim slova smyslu.

Optimalni situaci je tfeba hledat v odvétvovych vysledcich, jelikoZ jiz vime, ze likvidita
zkoumana v odvétvi dosahovala ptijatelné vySe. Z hodnot aktivity odvétvi je patrné, ze
primérmé firmy odvétvi taktéz disponuji volnym penéZnim tokem, nicméné ne v takové
vysi, aby dodavavatelské uvéry financovaly pohledavky a zaroveil zdsoby. Druhym po-
znatkem je doba samotného obratu: jednotlivé aktivni poloZzky se obraci za dobu delsi a
pasivni za dobu kratsi nez je tomu u podniku. Jak dokazuje Tab. 17, doba obratu pohleda-

vek a zasob v Case roste, u podniku je ovSem situace opacna.
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Obrazek 8 Doba obratu zdsob, pohledavek a zdavazkii — podnik [viastni zpraco-

vani]

6.3.5 Analyza produktivity prace a ostatnich ukazateli

Tabulka 18 Produktivita prdce a jiné ukazatele — podnik [viastni zpracovani]

2006 2007 2008 2009 2010
Pocet zaméstnancu PZ 185 179 189 118 109
Trzby/PZ 2619,45| 3405,13| 2415,30| 1574,13| 3483,20
Pfidana hodnota/PZ 419,48 710,69 514,83 319,69 604,20
Osobni naklady/PZ 337,97 | 397,99| 402,35 321,70 346,48
EBIT/Pfidana hodnota 0,13 0,29 0,08 -0,63 0,24
Osobni naklady/Pfidana hodnota 0,81 0,56 0,78 1,01 0,57

Od roku 2007 do roku 2009 mtizeme sledovat silny pokles trzeb a pfidané hodnoty na za-

meéstnance. V roce 2009, kdy ve spolecnosti vyvrcholila hospodaiské krize, prevysily

osobni ndklady pfidanou hodnotu. Mize za to predevSim omezeni vyrobniho procesu

Vv disledku nedostatku zakazek. V témze roce doslo k propusténi 62% zaméstnancil.

6.3.6 Spider analyza

Spider analyza sjednocuje nejsledovangj$i ukazatele pomérové analyzy, ohodnocuje je

V ramci analyzovaného podniku a jemu souvztaznému konkurentovi, ptipadné odvétvi, a

za pomoci paprskového grafu porovnava Gspésnost jednoho subjektu vii¢i druhému.

Vysledky podniku jsou poméfovany s odvétvovymi a procentualni odchylky jsou dale zob-

razeny v grafu. Pro potieby této analyzy ptredstavuji ukazatele odvétvi hodnotu 100% (v

Obr. 9 jako 1,00).
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Tabulka 19 Spider analyza [viastni zpracovani]

Rok 2010 Podnik | Odvétvi
A.1 Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 21,96% 8,32%

Rentabilita | A.2 Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 8,35% 5,67%
A.3 Rentabilita trzeb (ROS) 4,25% 5,05%

B.1 Bézna likvidita 0,98 1,68

Likvidita |B.2 Pohotova likvidita 0,68 1,07
B.3 Hotovostni likvidita 0,09 0,29

C.1 Vlastni kapital/Aktiva 0,34 0,46

Zadluzenost | C.2 Kryti DM dlouhodobymi zdroji 0,99 1,42
C.3 Urokové kryti 9,64 13,63

D.1 Obrat aktiv 1,97 1,12

Aktivita | D.2 Doba obratu pohledavek 66,70 78,69
D.3 Doba obratu zavazku 114,22 | 101,87

Jiz na prvni pohled dokazeme specifikovat slabé stranky podniku vii¢i odvéetvi. Jsou jimi
hlavné nedostatecné vyse ukazateli likvidity a zadluzenosti. Podnik naopak dosahuje lep-

Sich vysledka v oblastech rentability a aktivity.

A.l
Aktivita Rentabilita
D.2 A3
D.1 B.1
C3 B.2
ZadluZenost C.2 Likvidita
C1
=@—Podnik == Odveétvi

Obrazek 9 Spider analyza [vilastni zpracovani]

V Kap. 6.2 byly vymezeny polozky pohledavek po splatnosti a finan¢niho leasingu, které
sice nejsou soucasti ucetnich vykazli, nicméné jejich nezakomponovanim do vypoctii mize
dojit v nékterych ptipadech k vyraznému podhodnoceni/nadhodnoceni zkoumaného ukaza-
tele. V ramci srovnavani podniku s konkurentem, nebo s celym odvétvim je vSak nutné
brat zietel na povahu poskytnutych informaci protistrany, a v pfipadé nedostupnosti hloub-

kovych dat se vyhnout za¢lenénim téchto polozek do vypocti.
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V nasledujicich fadcich se zaméfime na vnitropodnikovou spider analyzu roku 2006, ve

které vyhodnotime vliv pohledavek po splatnosti a finan¢niho leasingu podniku na pome-

rové ukazatele.

Tabulka 20 Viiv financniho leasingu a pohledavek po splatnosti na ukazatele fi-

nancni analyzy - podnik [viastni zpracovaini]

Rok 2006 Bez vlivu | Svlivem
A.1 Rentabilita investovaného kapitalu (ROI) 6,9% 6,5%
Rentabilita A.2 Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 3,6% 3,5%
A.3 Index finan¢ni paky IFP 4,119 4,226
B.1 Bézna likvidita 0,955 0,929
Likvidita B.2 Pohotova likvidita 0,636 0,616
B.3 Hotovostni likvidita 0,017 0,016
C.1 Vlastni kapital/Aktiva 0,162 0,158
Zadluzenost | C.2 Kryti DM dlouhodobymi zdroji 0,918 0,885
C.3 Mira zadluzenosti 5,136 5,296
D.1 Obrat aktiv 1,768 1,723
Aktivita D.2 Obrat dlouhodobého majetku 6,096 5,593
D.3 Doba obratu pohledavek 92,113 92,113

Vysledny graf (Obr. 10) dava najevo, Ze tyto polozky nemaji na finan¢ni ukazatele podni-

ku vyraznéjsi vliv. Za mirné¢ nadhodnocené miizeme povazovat obrat dlouhodobého majet-

Ku (ocisténa hodnota piedstavuje 92% puvodni) a rentabilitu investovaného kapitalu

(95%), tedy takové, do kterych vstupuje ¢astka finan¢niho leasingu v plné vysi.

Nepotvrdily se vSak predpoklady zietelného snizeni hodnoty bézné likvidity, do které za-

sahuje jak finan¢ni leasing se splatnosti do 1 roku, tak pohledavky po splatnosti.

Aktivita

ZadluZenost

Rentabilita

Likvidita

=& S vlivem finan¢niho pronajmu a pohledavek po splatnosti

== Bez vlivu finan¢niho pronajmu a pohledavek po splatnosti

Obrdzek 10 Vliv financniho leasingu a pohleddvek po splatnosti na

ukazatele financni analyzy - podnik [viastni zpracovani]
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6.4 Soustavy ukazateli

6.4.1 Pyramidovy rozklad ROE

Rozkladem rentability vlastniho kapitdlu na jednotlivé dil¢i ukazatele dostaneme hlubsi

predstavu o jejich souvztaznosti. Mnou provedeny rozklad je soucasti Prilohy V II.

Abychom objasnili prudké vykyvy ROE, musime sledovat vyrazné zmény u analytickych
ukazateld. Je zfejmé, ze za zapornou hodnotou ROE v roce 2009 mize nékladova strana
pyramidy, konkrétn¢ pozorujeme nahlé¢ zmény v ¢astce odpist a ostatnich nakladi.

6.4.2 Altmanovo Z-skore

Tabulka 21 Altmanovo Z-skére — podnik [viastni zpracovani]

2006 2007 2008 2009 2010
0,717 * CPK/A -0,024 0,038 -0,012 -0,069 -0,007
0,847 * ZadrZzené vydélky/A 0,117 0,214 0,211 0,153 0,179
3,107 * EBIT/A 0,113 0,477 0,113 -0,509 0,260
0,420 * ZK/CZ 0,007 0,010 0,074 0,109 0,083
0,998 * V/IA 1,896 2,542 2,404 1,379 2,013
Z-skére 2,110 3,281 2,791 1,063 2,528

Podle Altmanova bankrotniho modelu podnik spada do tzv. Sedé zony. Vyjimkami jsou
roky 2007, kdy podnik hlavné diky vysokému poméru EBIT a vynost na aktivech doséahl
hodnoty Z-skore 3,281 a tim byl zafazen do oblasti uspokojivé finanéni situace, a 2009, ve
kterém podnik vykazoval ztratu a i diky ni byl podle tohoto modelu definovan jako firma

se Silnymi finan¢nimi problémy.
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Obrazek 11 Altmanovo Z-skore — podnik [viastni zpracovani]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

62

6.4.3 Index INO5

Tabulka 22 Index INO5 — podnik [Viastni zpracovani]

2006 2007 2008 2009 2010
0,13 * A/CZ 0,156 0,182 0,188 0,197 0,199
0,04 * EBIT/NU 0,121 0,341 0,070 -0,519 0,385
3,97 * EBIT/A 0,036 0,154 0,036 -0,164 0,084
0,21 * VIA 0,399 0,535 0,506 0,290 0,424
0,09 * OA/(KCZ+KBU) 0,086 0,098 0,087 0,074 0,089
Index INO5 0,798 1,310 0,888 -0,121 1,180

Pon¢kud ptisnéjSim modelem je pro analyzovany podnik Index INO5. Dle dosaZzenych vy-

sledkti spada spolec¢nost v letech 2006, 2008 a 2009 do zony, ktera ji definuje jako podnik

netvofici, resp. ni¢ici hodnotu.

Zakladni hybnou silou je pomér mezi vynosy a aktivy, ktery v Case kolisa a vyrazné ovliv-

fuje vyslednou hodnotu. Sekundarni je pomér aktiv a cizich zavazki, u kterého mizeme

sledovat rust v celé méritku zkoumaného obdobi.
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Obrazek 12 Index INO5 — podnik [viastni zpracovani]

6.4.4 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Tabulka 23 Alternativni ndklad na VK — podnik [viastni zpracovani]

2006 2007 2008 2009 2010
Bezrizikova sazba r; 3,77% 4,28% 4,55% 4,67% 3,71%
Ia 4,78% 4,80% 4,81% 4,98% 4,92%
I'podn 3,00% 3,00% 3,00% | 10,00% 3,00%
IEinstab 10,00% 6,66% | 10,00% | 10,00% | 10,00%
WACC 21,55% | 18,74% | 22,36% | 29,65% | 21,63%
dan 0,24 0,24 0,21 0,20 0,19
le 74,23% | 38,49% | 50,50% | 61,30% | 38,20%
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Pro stanoveni ekonomické ptidané hodnoty podniku vychdzim z vypoctu alternativniho

nakladu na vlastni kapital r. podle standardt uréenych MPO.

Bezrizikova sazba 17 je konstatni ¢astka, kterd je kazdoro¢né upravovana. V praxi se jedna

o sazby dlouhodobych statnich dluhopist.

Ukazatel charakterizujici velikost podniku ri A je stanoven podle velikosti tiplatnych zdro-
Jju, resp. souctu vlastniho kapitalu, bankovnich uvérti a dluhopisti. Minimalni hranici je 0,

maximalni 5%.

Ukazatel charakterizujici tvorbu produkéni sily rpogn vychazi z poméru EBIT a aktiv. Jeho
hodnota nemuze klesnout pod minimum pficlenéné jednotlivym odvétvim — pro obrabéci
prumysl je stanoven ve vysi 3%. Rok 2010 jako jediny vykazuje 10% sazbu z diivodu za-
porné hodnoty EBIT.

Nejvice kritickym ukazatelem pro AVEX TRADE, spol. s r.0., je ukazatel charakterizujici
vztahy mezi aktivy a pasivy. V zasad¢ ho charakterizuje bézna likvidita podniku vzhledem
K odvétvi. Z divodu velmi nizkych hodnot likvidity podniku je tomuto ukazateli ptiznana

vise 10%.

Tabulka 24 EVA — podnik [viastni zpracovani]

(v tis. KC) 2006 2007 2008 2009 2010
ROE 11,24% 34,18% 16,71% | -49,57%| 21,96%
re 74,23% 38,49% 50,50% 61,30% | 38,20%
VK 44 518 68 501 62 026 49 088 65 848
EVA -28 042 -2 950 -20 956 -54 423 | -10 693

Po nasledujicich propoctech je vysledny alternativni naklad ode¢ten od dosazené rentabili-

ty vlastniho kapitalu a vynasoben vysi vlastniho kapitalu.

Neni velkym ptekvapenim, Ze je ekonomicka pfidana hodnota ve vSech sledovanych letech
zaporna. Na druhou stranu, hodnota rentability vlastniho kapitalu ve vét$ing ptipadi prevy-

Suje bezrizikovou sazbu, podnik tedy sice netvoii hodnotu, ale neztrada.
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7 ZHODNOCENI VYSLEDKU A NAVRHY OPATRENI

Ackoli podnik AVEX TRADE, spol. sr.0., pfedstavuje jednoho z nejvétSich vyrobct a
dodavatelti ocelovych palet a tudiz by se dala piedpokladat jeho nepopiratelna stabilita,
bylo béhem finan¢ni analyzy zjisténo nékolik skutecnosti, které spolecnost (at’ jiz zdmérné,
¢i nikoli) nebere v tivahu a ptitom jsou dulezité, ne-li nezbytné pro jeji zdravy financni

rozvoj.

Majetkova struktura je témei ve vSech sledovanych obdobich tvofena hlavné obéZznymi
aktivy; vyjimkou je rok 2009, ve kterém doslo k vyraznému poklesu zasob a kratkodobych
pohledavek. Absolutné nevhodnou byla v roce 2006 finan¢ni struktura, ve které dominova-
ly kratkodobé zavazky. Pozitivnim faktem je jejich potlacovani v dalSich letech pfi soucas-
ném navySovani podilu vlastniho kapitdlu na celkova pasiva. Nicmén¢, v tomto bod¢ bych
se chtél odkazat na odvétvi, ve kterém se podnik naléza a doporucit podniku transformaci
priblizné 50% kratkodobych bankovnich uvert na uvery dlouhodobé, aby bylo zajisténé
dostate¢né kryti dlouhodobych aktiv. Situace, kterd mé piekvapila, byla ta, Ze v dob¢ hos-

podarské recese 2007 — 2009 podnik nevytvarel rezervy na kryti rizik podnikani.

Od roku 2008 je mozné sledovat klesajici tendenci pfidané hodnoty. Dé&je se tak z vlivu
mensiho poctu zakazek, které firma uzaviela a vrcholi v roce 2009, kdy je firma nucena
propustit velké procento zaméstnanct. V roce 2010 se situace stabilizovala, proto mi ptijde
zvlastni dal$i snizovani poctu zaméstnanct. Ze svého interniho pohledu (k roku 2012) usu-
zuji plné pracovni nasazeni stavajicich zaméstnancu. Vzhledem k dne$nimu datu nedo-
stupnym informacim k roku 2011 a s ohledem na situaci vyvoje ptidané hodnoty na za-
méstnance (dle Tab. 18) doporucuji podniku — pokud tak jiz neu€inil — pribrat dalsi pra-
covni silu, protoze naklady s ni spojené jsou v optimalnim poméru k produkované pridané

hodnote.

Analyza rozdilovych ukazateld potvrzuje nevhodnost bilan¢ni struktury. Jedinym rokem
vykazujicim kladny ¢&isty pracovni kapital byl rok 2007. Tento byl ostatné n€kolikrat zmi-
nén b&hem praktické ¢asti finan¢ni analyzy v pfipadech, kdy jako jediny vykazoval pozi-
tivni vysledky ukazateld. Za témi stal pfedev§im vysoky vysledek hospodateni, ktery
umérné navysil hodnotu vlastniho kapitalu na tikor ciziho. Soucasné doslo ke splaceni 24%
kratkodobych zavazki, 31% kratkodobych bankovnich Gvéri a pouze k poloviénim zmé-

nach ve struktuie obéznych aktiv.
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V analyze zadluZenosti se rozviji nedostatky zji§téné rozdilovym ukazatelem CPK. Podnik
neni schopen kryt dlouhodoby majetek dlouhodobym kapitalem, podstupuje jeho rizikoveé
financovani v podob¢ kratkodobych Gvéru a zavazkd. Zde se nabizeji dvé moznosti feSeni
této problémové situace: bud’ jesté podstatnéjsim zredukovanim dlouhodobeho kapitalu,
coz je v soucasném stavu firmy redlné pouze ve forme odpisu ptistich let, nebo navysenim

dlouhodobych zdroju.

Ani v jednom sledovaném obdobi nedosahuje podnik doporucenych hodnot likvidit.
Vzhledem k vy$simu rozdilu mezi ukazateli bézné a pohotové likvidity muzeme vyvodit
piilisné zasoby zadrzované v podniku, proto bych podniku doporucil zlikvidnéni prebytec-
nych zasob. Na druhou stranu, az pétina pohledavek za odbérateli piedstavuje pohledavky
po splatnosti. Pti bliz§im pohledu na odvétvi, ve kterém se podnik nachazi, zjistime, Ze
tento jev neni ojedinélym. Na otdzku, zda se pohledavky po splatnosti déle nez 90 dni da;ji
povaZovat za nedobytné, je mi odpovézeno, Ze nikoli — na tyto jsou vypsany splatkové ka-

lendéfe. Pres to se jedna o alespont méné¢ likvidni polozky aktiv.

Ukazatele rentability jsou oblasti, ve které podnik exceluje. Dlouhodobé rentabilita vlast-
niho kapitalu se drzi ve vysokych hodnotach, nad priimérné urocené statni dluhopisy. Ren-
tabilita investovaného kapitalu piedstavuje mirn¢ zkresleny udaj, jelikoz podnik disponuje
dlouhodobymi cizimi zdroji pouze v malych vyskach. Jak jsem ale jiz nékolikrat fekl, pod-
nik by si mél uvédomit situaci a zamyslet se nad dal§im vyvojem bilan¢ni struktury. Vyso-

ka rentabilita je sice Zadouci, ovSem ne za cenu rizikovosti platebni neschopnosti.

Pozitivnim faktem je schopnost podniku efektivné vyuzivat disponovany majetek, jak
ostatn¢ dokazuji ukazatele aktivity. Aktiva i dlouhodoby majetek zaznamenavaji v trzbach
vysoky obrat s ohledem na odvétvi. Podnik rovnéz vykazuje ptijemny pomér dob obratu
zavazkl, pohledavek a zasob, ze kterého vyplyva, ze Casovy deficit mezi ptijetim zdvazku
a jeho platbou je natolik velkym, aby pokryl intervaly mezi vykazanim pohledavek a zasob
a jejich inkasem (poskytuje tedy uvér). Tato situace ma ovSem negativni vliv na likviditu,
proto by mél podnik hledat optimalni poméry mezi likviditou, rentabilitou a aktivitou, resp.
hledat optimalni vysi DM vzhledem k OA (rentabilita x likvidita) a vysi KCZ (likvidita x

aktivita).

V Altmanové Z-skore se podnik pohybuje na hranicich tzv. Sedé zony. Jedinym ukazate-

lem, ktery viditelné zveda hodnotu, je pomér vynosu a aktiv. Je zde vidét, jak velkou roli



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 66

hraji kratkodobé zavazky nejen v indexech likvidity, ale také v bankrotnich modelech vse-

obecné.

Index INO5 znamena pro podnik jesté vétsi katastrofu; v tomto piipadé se v letech 2006,
2008 a 2009 ocita podnik v oblasti, ktera znaci ni¢eni hodnoty. Mize za to pfedevSim vy-
soky podil cizich zdroju v pasivech, ktery vyrazné hybe prvnim ukazatelem A/CZ.

Co se tyce souhrnnych ukazateld, nejhorsi vysledky pfinasi podniku ukazatel ekonomické
pridané hodnoty. Hodnotu vazenych nakladi na kapital, ze které se posléze pocitaji alter-
nativni naklady na vlastni kapital, nejvice ovliviiuje ukazatel rpogn, ktery je tvoien — jak

jinak — mizernou likviditou podniku viéi odvétvi.

Ukazatel EVA je ve vSech sledovanych letech zaporny. Podnik se dle klasifikace MPO tadi

do skupiny podnikl nevytvarejicich hodnotu, ale s ROE vys$im nez bezrizikova sazba.
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ZAVER

Cilem této prace bylo poskytnout informace o finan¢ni situaci podniku AVEX TRADE,
spol. sr.0., a to prostiednictvim ukazatelli napfi¢ téméf celym spektrem finanéni analyzy.
V zamysleném konceptu prace byl zahrnut vliv hospodarské krize na vyvoj podniku, od

toho bylo vSak posléze upusténo z divodu ,,nekrizovych* podminek, které ve spole¢nosti —

s vyjimkou roku 2009 — vladly.

Teoreticka Cast sdruzila poznatky ziskané ze studie odborné literatury a postavila tak za-

klad pro praktickou studii.

V praktické ¢asti je podnik v kratkosti charakterizovan a nasledné byly jeho ucetni vykazy
(uvedené v Priloze P 1) podrobeny finan¢ni analyze. Krom¢ klasickych modeli jsem za-
komponoval i n€kolik dalich, které mély slouzit k identifikaci rozdili mezi G¢etnimi a
ekonomickymi vykazy. Na zakladé pomérovych ukazatelti byly polozeny ukazatele sou-
hrnné, do nichz patiil Altmantiv model, Index IN0O5 a EVA. VSechny tyto definovaly stav
podniku jako vyhranény, pt. problémovy
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
A Aktiva

CZ Cizi zdroje

CPK  Cisty pracovni kapitél

DM  Dlouhodoby majetek

EBIT Zisk pfed zdanénim a uroky

EBT  Zisk pfed zdanénim

EVA Ekonomické pfidana hodnota
KCZ Kratkodobé cizi zdroje

MPO  Ministerstvo pramyslu a obchodu
OA Ob¢zna aktiva

VH Vysledek hospodateni

VK Vlastni kapital

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu
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PRILOHA PI: UCETNi VYKAZY ZA OBDOBI 2006 — 2010 (AVEX TRADE, SPOL. SR.0.)

Aktiva ke dni 31. 12. (v tis. K¢) 2006 2007 2008 2009 2010
AKTIVA CELKEM 274 156 | 242 481 203 723 146 332 193 099
. DLOUHODOBY MAJETEK 79 499 81 407 90 135 78 153 72 496
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 2 501 1775 971 199 29
3. | Software 2501 1775 971 199 29
B. Il. Dlouhodoby hmotny majetek 76 998 79 632 89 164 77 954 72 467
1. | Pozemky 2474 4977 4977 4977 4977
2. | Stavby 9 603 43 749 42 647 41 051 39 494
3. | Samostatné movité véci a soubor movitych véci 28 721 24116 34 361 24 476 20 406
7. | Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 35 200 6 790 7179 7 450 7 590
8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 1 000 0 0 0 0
. OBEZNA AKTIVA 191171| 157344| 111236| 67203| 118470
C. I Zasoby 63 831 37 144 36 410 27 024 36 846
1. | Material 29 762 21 036 22772 13 767 22 908
2. | Nedokon&ena vyroba a polotovary 26 129 9 035 10 367 9072 10 293
3. | Vyrobky 1004 1361 934 775 1903
5. | Zbozi 1 666 1071 1252 1881 1641
6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 5270 4641 1 085 1529 101
C. Il Dlouhodobé pohledavky 0 0 3941 0 0
2. | Pohledavky — ovladajici a fidici osoba 0 0 3941 0 0
C. Il Kratkodobé pohledavky 123 994 77 128 67 676 31913 70 340
1. | Pohledavky z obchodnich vztahua 109 580 63 032 52 346 24 225 61 875
2. | Pohledavky — ovladajici a Fidici osoba 0 1500 3843 2476 2313
6. | Stat — darfiové pohledavky 14 036 8 949 10 670 3673 5398
7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 363 499 309 197 172
9. | Jiné pohledavky 15 3148 508 1329 582
C. V. Kratkodoby finan€ni majetek 3 346 43 072 3 209 8 266 11 284
1. | Penize 1908 3332 673 186 136
2. | Uty v bankach 1438 39 740 2 536 8 080 11 148
CASOVE ROZLISENIi 3486 3730 2 352 976 2133
1. | Naklady pFistich obdobi 3 486 3691 2112 522 410
3. | PFijmy pFistich obdobi 0 39 240 454 1723




Pasiva ke dni 31. 12. (v tis. K¢) 2006 2007 2008 2009 2010
PASIVA CELKEM 274 156 | 242 481 203 723 146 332 193 099
. VLASTNI KAPITAL 44 518 68 501 62 026 49 088 65 848
Al Zakladni kapital 4 000 4 000 25 000 25 000 25 000
1.| Zakladni kapital 4 000 4 000 25 000 25 000 25 000
Al Kapitalové fondy 2 577 3 147 -13 694 -2 300 0
3. | Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku 2 577 3147 -13 694 -2 300 0
A Il Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 400 400 2 500 2 500 2 500
1.] Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 400 400 2 500 2 500 2 500
A. V. Vysledek hospodareni minulych let 32 537 37 541 37 854 48 220 23 889
1.| Nerozdéleny zisk minulych let 32 537 37 541 37 854 48 220 23 889
A. V. Vysledek hospodareni bézného uc€etniho obdobi (+/-) 5 004 23413 10 366 -24 332 14 459
. CIZi ZDROJE 228629| 172740| 141 056 96 706 | 126 356
B. | Rezervy 0 466 0 0 0
4.] Ostatni rezervy 0 466 0 0 0
B. Il Dlouhodobé zavazky 3121 2 969 1576 0 0
10. | Odlozeny danovy zavazek 3121 2 969 1576 0 0
B. Ill. Kratkodobé zavazky 105 032 79 395 46 489 39 327 69 653
1. | Zavazky z obchodnich vztahli 87 018 60 672 25 145 30 159 66 408
4.| Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lenlim druZstva a k U€astnikiim sdruzeni 757 42 1576 1447 1 445
5. | Zavazky k zaméstnancim 2294 2 427 3576 1767 1828
6. | Zavazky ze socialniho zabezpec€eni a zdravotniho pojisténi 1382 1134 1237 994 1073
7.| Stat — danové zavazky a dotace 679 14 872 816 211 -1 326
8. | Kratkodobé prijaté zalohy 5952 98 0 1825 0
10. | Dohadné ucéty pasivni 1527 141 61 406 188
11.| Jiné zavazky 5423 9 14 078 2518 37
B. IV. Bankovni uvéry a vypomoci 120 476 89 910 92 991 57 379 56 703
1. ] Bankovni uvéry dlouhodobé 25 345 24 673 24 958 15 474 5899
2. | Kratkodobé bankovni uvéry 95 131 65 237 68 033 41 905 50 804
CASOVE ROZLISENI 1009 1240 641 538 895
1. | Vydaje pristich obdobi 1009 1240 633 378 895
2. | Vynosy pristich obdobi 0 0 8 160 0




Vykaz zisku a ztratu ke dni 31. 12. (v tis. KC) 2006 2007 2008 2009 2010

I TrZby za prodej zboZi 2601 4 573 817 1997 2107

Naklady vynaloZené na prodané zboZzi 2792 4 052 640 1604 2 087

+ Obchodni marze -191 521 177 393 20

Il. Vykony 495461 | 590385| 458 014 | 183076| 380 331

1.| Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb 481997 | 604946 | 455674 183 750| 377562

2.|Zména stavu zasob vlastni €innosti 10924 | -16 200 1768 -1 135 2348

3. ] Aktivace 2 540 1639 572 461 421

Vykonova spotfeba 417 667 | 463693 | 360888 | 145 745| 314 493

1. | Spotfeba materialu 294 351 | 309746| 246760 94407| 173632

2.| Sluzby 123316 | 153947 | 114128| 51338| 140861

+ Pridana hodnota 77603 127213 97303| 37724| 65858

Osobni naklady 62524 71241 76044 37961| 37766

1. | Mzdové naklady 48948| 55617| 57992 28558| 28078

3. | Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 13002| 14883| 17213 9 233 9 520

4. | Socialni naklady 574 741 839 170 168

Dané a poplatky 144 190 631 157 232

. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 10325| 14137| 12691| 13000 8471

1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 8 228 7 108 3858 4175 2 038

1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1170 1719 1258 427 151

2.| Trzby z prodeje materialu 7 058 5389 2 600 3748 1887

Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 4 857 2 756 1815 3 106 809

1. | Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0 68 923 265 46

2. | Prodany material 4 857 2 688 892 2841 763
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a

komplexnich nakladi pfistich obdobi 67 79 -385 11 0

V. Ostatni provozni vynosy 1888 1441 7 040 3001 1411

Ostatni provozni naklady 1522 8 725 2 525 1811 3 564

* Provozni vysledek hospodareni 8280| 38634| 14880| -11124| 18465

X. Vynosové uroky 5 33 790 317 183

. Nakladové uroky 3 303 4 366 4228 1846 1674

XI. Ostatni finan¢ni vynosy 12727 14020| 20154 9677 3453




Ostatni finan¢ni naklady 11038 15432 28406| 22820 5968

* Financni vysledek hospodareni -1 609 -5745| -11690| -14 672 -4 006
Dan z pfijml za béZnou ¢ginnost 1667 9476 -7176 -1 464 0

1.|- splatna 1173 9 627 -5782 112 0
2.]- odlozena 494 -151 -1 394 -1 576 0

** Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 5004| 23413| 10366| -24332| 14459
Frk Vysledek hospodareni za tucetni obdobi (+/-) 5004| 23413| 10366| -24332| 14459
ok Vysledek hospodareni pfed zdanénim (+/-) 6671| 32889 3190| -25796| 14459




PRILOHA P II: VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA AKTIV A PASIV (AVEX TRADE, SPOL. S R.0.)

Vertikalni analyza aktiv (abs. hodnoty v tis. K¢) 2006 2007 2008 2009 2010
AKTIVA CELKEM 274 156 100,0% 242 481 100,090 203 723 100,0% 146 332 100,0% 193 099 100,0%
DLOUHODOBY MAJETEK 79 499 29,0% 81 407 33,6% 90 135 44,2% 78 153 53,4% 72 496 37,5%
Dlouhodoby nehmotny majetek 2 501 0,9% 1775 0,7% 971 0,5% 199 0,1% 29 0,0%
Software 2 501 0,9% 1775 0,7% 971 0,5% 199 0,1% 29 0,0%
Dlouhodoby hmotny majetek 76 998 28,1% 79 632 32,8% 89 164 43,8% 77 954 53,3% 72 467 37,5%
Pozemky 2474 0,9% 4 977 2,1% 4 977 2,4% 4977 3,4% 4977 2,6%
Stavby 9 603 3,5% 43 749 18,0% 42 647 20,9% 41 051 28,1% 39 494 20,5%
Samostatné movité véci a soubor movitych véci 28 721 10,5% 24 116 9,9% 34 361 16,9% 24 476 16,7% 20 406 10,6%
Nedokonc&eny dlouhodoby hmotny majetek 35 200 12,8% 6 790 2,8% 7179 3,5% 7 450 5,1% 7 590 3,9%
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 1 000 0,4% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
OBEZNA AKTIVA 191 171 69,7% 157 344 64,9% 111 236 54,6% 67 203 45,9% 118 470 61,4%
Zasoby 63 831 23,3% 37 144 15,3% 36 410 17,9% 27 024 18,5% 36 846 19,1%
Material 29 762 10,9% 21 036 8,7% 22772 11,2% 13 767 9,4% 22 908 11,9%
Nedokonc&ena vyroba a polotovary 26 129 9,5% 9 035 3,7% 10 367 5,1% 9072 6,2% 10 293 5,3%
Vyrobky 1004 0,4% 1361 0,6% 934 0,5% 775 0,5% 1903 1,0%
Zbozi 1 666 0,6% 1071 0,4% 1252 0,6% 1881 1,3% 1641 0,8%
Poskytnuté zalohy na zasoby 5270 1,9% 4641 1,9% 1085 0,5% 1529 1,0% 101 0,1%
Dlouhodobé pohledavky 0 0,0% 0 0,0% 3941 1,9% 0 0,0% 0 0,0%
Pohledavky — ovladajici a Fidici osoba 0 0,0% 0 0,0% 3941 1,9% 0 0,0% 0 0,0%
Kratkodobé pohledavky 123 994 45,2% 77 128 31,8% 67 676 33,2% 31913 21,8% 70 340 36,4%
Pohledavky z obchodnich vztaht 109 580 40,0% 63 032 26,0% 52 346 25,7% 24 225 16,6% 61 875 32,0%
Pohledavky — ovladajici a Fidici osoba 0 0,0% 1 500 0,6% 3843 1,9% 2476 1,7% 2 313 1,2%
Pohledavky za spolecniky, €leny druzstva a za u€astniky sdruzeni 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 13 0,0% 0 0,0%
Stat — dariové pohledavky 14 036 5,1% 8 949 3,7% 10 670 5,2% 3673 2,5% 5398 2,8%
Kratkodobé poskytnuté zalohy 363 0,1% 499 0,2% 309 0,2% 197 0,1% 172 0,1%
Jiné pohledavky 15 0,0% 3148 1,3% 508 0,2% 1329 0,9% 582 0,3%
Kratkodoby finanéni majetek 3 346 1,2% 43 072 17,8% 3 209 1,6% 8 266 5,6% 11 284 5,8%
I?enl’ze 1908 0,7% 3332 1,4% 673 0,3% 186 0,1% 136 0,1%
Ucty v bankach 1438 0,5% 39 740 16,4% 2 536 1,2% 8 080 5,5% 11 148 5,8%
CASOVE ROZLISENI 3 486 1,3% 3730 1,5% 2 352 1,2% 976 0,7% 2133 1,1%
Naklady pristich obdobi 3 486 1,3% 3691 1,5% 2112 1,0% 522 0,4% 410 0,2%
Prijmy pfistich obdobi 0 0,0% 39 0,0% 240 0,1% 454 0,3% 1723 0,9%




Vertikalni analyza pasiv (abs. hodnoty v tis. K¢) 2006 2007 2008 2009 2010
PASIVA CELKEM 274 156 100,0% 242 481 100,0% 203 723 100,0% 146 332 100,0% 193 099 100,0%
VLASTNI KAPITAL 44 518 16,2% 68 501 28,3% 62 026 30,4% 49 088 33,5% 65 848 34,1%
Zakladni kapital 4 000 1,5% 4 000 1,6% 25 000 12,3% 25 000 17,1% 25 000 12,9%
Zakladni kapital 4 000 1,5% 4 000 1,6% 25 000 12,3% 25 000 17,1% 25 000 12,9%
Kapitalové fondy 2 577 0,9% 3147 1,3% -13 694 -6,7% -2 300 -1,6% 0 0,0%
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki 2577 0,9% 3147 1,3% -13 694 -6,7% -2 300 -1,6% 0 0,0%
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 400 0,1% 400 0,2% 2 500 1,2% 2 500 1,7% 2 500 1,3%
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 400 0,1% 400 0,2% 2 500 1,2% 2 500 1,7% 2 500 1,3%
Vysledek hospodareni minulych let 32 537 11,9% 37 541 15,5% 37 854 18,6% 48 220 33,0% 23 889 12,4%
Nerozdéleny zisk minulych let 32 537 11,9% 37 541 15,5% 37 854 18,6% 48 220 33,0% 23 889 12,4%
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi (+/-) 5 004 1,8% 23 413 9,7% 10 366 5,1% -24 332 -16,6% 14 459 7,5%
CIZi ZDROJE 228 629 83,4% 172 740 71,2% 141 056 69,2% 96 706 66,1% 126 356 65,4%
Rezervy 0 0,0% 466 0,2% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Ostatni rezervy 0 0,0% 466 0,2% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Dlouhodobé zavazky 3121 1,1% 2 969 1,2% 1576 0,8% 0 0,0% 0 0,0%
OdloZeny dariovy zavazek 3121 1,1% 2 969 1,2% 1576 0,8% 0 0,0% 0 0,0%
Kratkodobé zavazky 105 032 38,3% 79 395 32,7% 46 489 22,8% 39 327 26,9% 69 653 36,1%
Zavazky z obchodnich vztaht 87 018 31,7% 60 672 25,0% 25 145 12,3% 30 159 20,6% 66 408 34,4%
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lendm druZstva a k u¢astnikim sdruzeni 757 0,3% 42 0,0% 1576 0,8% 1447 1,0% 1 445 0,7%
Zavazky k zaméstnancim 2294 0,8% 2 427 1,0% 3576 1,8% 1767 1,2% 1828 0,9%
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojiSténi 1382 0,5% 1134 0,5% 1237 0,6% 994 0,7% 1073 0,6%
Stat — dariové zavazky a dotace 679 0,2% 14 872 6,1% 816 0,4% 211 0,1% -1 326 -0,7%
Kratkodobé pfijaté zalohy 5952 2,2% 98 0,0% 0 0,0% 1825 1,2% 0 0,0%
Dohadné ucty pasivni 1527 0,6% 141 0,1% 61 0,0% 406 0,3% 188 0,1%
Jiné zavazky 5423 2,0% 9 0,0% 14 078 6,9% 2518 1,7% 37 0,0%
Bankovni uvéry a vypomoci 120 476 43,9% 89 910 37,1% 92 991 45,6% 57 379 39,2% 56 703 29,4%
Bankovni Uvéry dlouhodobé 25 345 9,2% 24 673 10,2% 24 958 12,3% 15 474 10,6% 5 899 3,1%
Kratkodobé bankovni uvéry 95 131 34,7% 65 237 26,9% 68 033 33,4% 41 905 28,6% 50 804 26,3%
CASOVE ROZLISENI 1009 0,4% 1240 0,5% 641 0,3% 538 0,4% 895 0,5%
Vydaje pristich obdobi 1009 0,4% 1240 0,5% 633 0,3% 378 0,3% 895 0,5%
Vynosy pristich obdobi 0 0,0% 0 0,0% 8 0,0% 160 0,1% 0 0,0%




Horizontalni analyza aktiv (abs. hodnoty v tis. K¢)

PROCENTUALNI ZMENA

ABSOLUTNI ZMENA

06/07 07/08 08/09 09/10 06/10 06/07 07/08 08/09 09/10 06/10
AKTIVA CELKEM -11,6% -16,0% -28,2% 32,0% -29,6% -31 675 -38 758 -57 391 46 767 -81 057
DLOUHODOBY MAJETEK 2,4% 10,7% -13,3% -7,2% -8,8% 1908 8 728 -11 982 -5 657 -7 003
Dlouhodoby nehmotny majetek -29,0% -45,3% -79,5% -85,4% -98,8% -726 -804 -772 -170 -2 472
Software -29,0% -45,3% -79,5% -85,4% -98,8% -726 -804 -772 -170 -2 472
Dlouhodoby hmotny majetek 3,4% 12,0% -12,6% -7,0% -5,9% 2 634 9 532 -11 210 -5 487 -4 531
Pozemky 101,2% 0,0% 0,0% 0,0% 101,2% 2503 0 0 0 2503
Stavby 355,6% -2,5% -3,7% -3,8% 311,3% 34 146 -1102 -1 596 -1 557 29 891
Samostatné movité véci a soubor movitych véci -16,0% 42,5% -28,8% -16,6% -29,0% -4 605 10 245 -9 885 -4 070 -8 315
Nedokonc&eny dlouhodoby hmotny majetek -80,7% 5,7% 3,8% 1,9% -78,4% -28 410 389 271 140 -27 610
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek -100,0% X X x| -100,0% -1 000 0 0 0 -1 000
OBEZNA AKTIVA -17,7% -29,3% -39,6% 76,3% -38,0% -33 827 -46 108 -44 033 51 267 -72 701
Zasoby -41,8% -2,0% -25,8% 36,3% -42,3% -26 687 -734 -9 386 9 822 -26 985
Material -29,3% 8,3% -39,5% 66,4% -23,0% -8 726 1736 -9 005 9141 -6 854
Nedokon&ena vyroba a polotovary -65,4% 14,7% -12,5% 13,5% -60,6% -17 094 1332 -1 295 1221 -15 836
Vyrobky 35,6% -31,4% -17,0% 145,5% 89,5% 357 -427 -159 1128 899
Zbozi -35,7% 16,9% 50,2% -12,8% -1,5% -595 181 629 -240 -25
Poskytnuté zalohy na zasoby -11,9% -76,6% 40,9% -93,4% -98,1% -629 -3 556 444 -1 428 -5 169
Dlouhodobé pohledavky X x| -100,0% X X 0 3941 -3 941 0 0
Pohledavky — ovladajici a Fidici osoba X x| -100,0% X X 0 3941 -3 941 0 0
Kratkodobé pohledavky -37,8% -12,3% -52,8% 120,4% -43,3% -46 866 -9 452 -35 763 38 427 -53 654
Pohledavky z obchodnich vztaht -42,5% -17,0% -53,7% 155,4% -43,5% -46 548 -10 686 -28 121 37 650 -47 705
Pohledavky — ovladajici a Fidici osoba X 156,2% -35,6% -6,6% X 1500 2 343 -1 367 -163 2 313
Pohledavky za spolecniky, €leny druzstva a za u€astniky sdruzeni X X x| -100,0% X 0 0 13 -13 0
Stat — dariové pohledavky -36,2% 19,2% -65,6% 47,0% -61,5% -5 087 1721 -6 997 1725 -8 638
Kratkodobé poskytnuté zalohy 37,5% -38,1% -36,2% -12,7% -52,6% 136 -190 -112 -25 -191
Jiné pohledavky 20886,7% -83,9% 161,6% -56,2% | 3780,0% 3133 -2 640 821 -747 567
Kratkodoby finanéni majetek 1187,3% -92,5% 157,6% 36,5% 237,2% 39 726 -39 863 5 057 3018 7 938
Penize 74,6% -79,8% -72,4% -26,9% -92,9% 1424 -2 659 -487 -50 -1772
Ucty v bankach 2663,6% -93,6% 218,6% 38,0% 675,2% 38 302 -37 204 5 544 3 068 9710
CASOVE ROZLISENI 7,0%| -36,9%| -585% | 118,5%] -38,8% 244 -1378 -1 376 1157 -1 353
Naklady pristich obdobi 5,9% -42,8% -75,3% -21,5% -88,2% 205 -1 579 -1 590 -112 -3076
Prijmy pfistich obdobi X 515,4% 89,2% 279,5% X 39 201 214 1269 1723




Horizontéalni analyza — pasiva (abs. hodnoty v tis. Kc)

PROCENTUALNI ZMENA

ABSOLUTNI ZMENA

06/07 07/08 08/09 09/10 06/10 06/07 07/08 08/09 09/10 06/10
PASIVA CELKEM -11,6% -16,0% -28,2% 32,0% -29,6% -31 675 -38 758 -57 391 46 767 -81 057
VLASTNI KAPITAL 53,9% -9,5% -20,9% 34,1% 47,9% 23 983 -6 475 -12 938 16 760 21 330
Zakladni kapital 0,0% 525,0% 0,0% 0,0% 525,0% 0 21 000 0 0 21 000
Zakladni kapital 0,0% 525,0% 0,0% 0,0% 525,0% 0 21 000 0 0 21 000
Kapitalové fondy 22,1% | -535,1% (83,2%) | (100,0%)| -100,0% 570 -16 841 11 394 2 300 -2 577
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki 22,1% -535,1% (83,2%) | (100,0%) -100,0% 570 -16 841 11 394 2 300 -2 577
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 0,0% 525,0% 0,0% 0,0% 525,0% 0 2 100 0 0 2 100
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 0,0% 525,0% 0,0% 0,0% 525,0% 0 2 100 0 0 2 100
Vysledek hospodareni minulych let 15,4% 0,8% 27,4% -50,5% -26,6% 5 004 313 10 366 -24 331 -8 648
Nerozdéleny zisk minulych let 15,4% 0,8% 27,4% -50,5% -26,6% 5 004 313 10 366 -24 331 -8 648
Vysledek hospodareni bézného tcetniho obdobi (+/-) 367,9% -55,7% | -334,7% | (159,4%) 188,9% 18 409 -13 047 -34 698 38 791 9 455
CIZi ZDROJE -24,4% -18,3% -31,4% 30,7% -44. 7% -55 889 -31 684 -44 350 29 650| -102273
Rezervy X -100,0% X X X 466 -466 0 0 0
Ostatni rezervy x| -100,0% X X X 466 -466 0 0 0
Dlouhodobé zavazky -4,9% -46,9% | -100,0% x| -100,0% -152 -1 393 -1 576 0 -3121
OdloZeny dariovy zavazek -4,9% -46,9% | -100,0% x| -100,0% -152 -1 393 -1576 0 -3121
Kratkodobé zavazky -24,4% -41,4% -15,4% 77,1% -33,7% -25 637 -32 906 -7 162 30 326 -35 379
Zavazky z obchodnich vztahu -30,3% -58,6% 19,9% 120,2% -23,7% -26 346 -35 527 5014 36 249 -20 610
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lendm druZstva a k u¢astnikim sdruzeni -945% | 3652,4% -8,2% -0,1% 90,9% -715 1534 -129 -2 688
Zavazky k zaméstnanciim 5,8% 47,3% -50,6% 3,5% -20,3% 133 1149 -1 809 61 -466
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojiSténi -17,9% 9,1% -19,6% 7,9% -22,4% -248 103 -243 79 -309
Stat — dariové zavazky a dotace 2090,3% -94,5% -74,1% -728,4% -295,3% 14 193 -14 056 -605 -1 537 -2 005
Kratkodobé pfijaté zalohy -98,4% | -100,0% x| -100,0%| -100,0% -5 854 -98 1825 -1 825 -5 952
Dohadné uéty pasivni -90,8% -56,7% 565,6% -53,7% -87,7% -1 386 -80 345 -218 -1 339
Jiné zavazky -99,8% | 156322,2% -82,1% -98,5% -99,3% -5 414 14 069 -11 560 -2 481 -5 386
Bankovni uvéry a vypomoci -25,4% 3,4% -38,3% -1,2% -52,9% -30 566 3081 -35612 -676 -63 773
Bankovni uvéry dlouhodobé -2, 7% 1,2% -38,0% -61,9% -76,7% -672 285 -0 484 -9 575 -19 446
Kratkodobé bankovni uvéry -31,4% 4,3% -38,4% 21,2% -46,6% -29 894 2 796 -26 128 8 899 -44 327
CASOVE ROZLISENI 22,9% -48,3% -16,1% 66,4% -11,3% 231 -599 -103 357 -114
Vydaje pristich obdobi 22,9% -49,0% -40,3% 136,8% -11,3% 231 -607 -255 517 -114
Vynosy pfristich obdobi X x| 1900,0% -100,0% X 0 8 152 -160 0




PRILOHA P III: VERTIKALNI A HORIZONALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU A ZTRAT (AVEX TRADE, SPOL. SR.0))

Vertikalni analyza VZZ (abs. hodnoty v tis. KC) 2006 2007 2008 2009 2010
OBRAT (I. +11.) 498062 100,0% 594958 100,0% 458831 100,0% 185073 100,0% 382438 100,0%
. Trzby za prodej zboZi 2 601 0,5% 4573 0,8% 817 0,2% 1997 1,1% 2 107 0,6%
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 2792 0,6% 4 052 0,7% 640 0,1% 1604 0,9% 2 087 0,5%
+ Obchodni marze -191 0,0% 521 0,1% 177 0,0% 393 0,2% 20 0,0%
1. Vykony 495 461 99,5% 590 385 99,2% 458 014 99,8% 183 076 98,9% 380 331 99,4%
1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb 481 997 96,8% 604 946 101,7% 455 674 99,3% 183 750 99,3% 377 562 98,7%
2. | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 10 924 2,2% -16 200 -2, 7% 1768 0,4% -1135 -0,6% 2 348 0,6%
3. | Aktivace 2 540 0,5% 1639 0,3% 572 0,1% 461 0,2% 421 0,1%
Vykonova spotfeba 417 667 83,9% 463 693 77,9% 360 888 78,7% 145 745 78,8% 314 493 82,2%
1. | Spotfeba materialu 294 351 59,1% 309 746 52,1% 246 760 53,8% 94 407 51,0% 173 632 45,4%
2. | Sluzby 123 316 24,8% 153 947 25,9% 114 128 24,9% 51 338 27, 7% 140 861 36,8%
+ Pridana hodnota 77 603 15,6% 127 213 21,4% 97 303 21,2% 37 724 20,4% 65 858 17,2%
Osobni naklady 62 524 12,6% 71 241 12,0% 76 044 16,6% 37 961 20,5% 37 766 9,9%
1. | Mzdové naklady 48 948 9,8% 55617 9,3% 57 992 12,6% 28 558 15,4% 28 078 7,3%
3. | Naklady na socialni zabezpec€eni a zdravotni pojisténi 13 002 2,6% 14 883 2,5% 17 213 3,8% 9 233 5,0% 9 520 2,5%
4. ] Socidlni naklady 574 0,1% 741 0,1% 839 0,2% 170 0,1% 168 0,0%
Dané a poplatky 144 0,0% 190 0,0% 631 0,1% 157 0,1% 232 0,1%
. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 10 325 2,1% 14 137 2,4% 12 691 2,8% 13 000 7,0% 8471 2,2%
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 8 228 1,7% 7 108 1,2% 3858 0,8% 4175 2,3% 2 038 0,5%
1.| Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1170 0,2% 1719 0,3% 1258 0,3% 427 0,2% 151 0,0%
2.| Trzby z prodeje materialu 7 058 1,4% 5 389 0,9% 2 600 0,6% 3 748 2,0% 1887 0,5%
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 4 857 1,0% 2 756 0,5% 1815 0,4% 3106 1,7% 809 0,2%
1. | Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0 0,0% 68 0,0% 923 0,2% 265 0,1% 46 0,0%
2. | Prodany material 4 857 1,0% 2 688 0,5% 892 0,2% 2841 1,5% 763 0,2%
Emena st,avu rezerv awcip,ravnych pplozek v provozni oblasti a 67 0,0% 79 0,0% -385 -0,1% 11 0,0% 0 0.0%

omplexnich nakladu pfistich obdobi

V. Ostatni provozni vynosy 1 888 0,4% 1441 0,2% 7 040 1,5% 3001 1,6% 1411 0,4%
Ostatni provozni naklady 1522 0,3% 8725 1,5% 2525 0,6% 1811 1,0% 3564 0,9%
@ Provozni vysledek hospodareni 8 280 1,7% 38 634 6,5% 14 880 3,2% -11 124 -6,0% 18 465 4,8%
X. Vynosové Uroky 5 0,0% 33 0,0% 790 0,2% 317 0,2% 183 0,0%
. Nakladové Groky 3303 0,7% 4 366 0,7% 4228 0,9% 1 846 1,0% 1674 0,4%
XI. Ostatni finanéni vynosy 12 727 2,6% 14 020 2,4% 20 154 4.4% 9677 5,2% 3453 0,9%
Ostatni finan¢ni naklady 11 038 2,2% 15 432 2,6% 28 406 6,2% 22 820 12,3% 5968 1,6%
* Financni vysledek hospodareni -1 609 -0,3% -5 745 -1,0% -11 690 -2,5% -14 672 -7,9% -4 006 -1,0%




Dan z pfijml za béZnou innost 1667 0,3% 9476 1,6% -7 176 -1,6% -1464 -0,8% 0 0,0%
1.]- splatna 1173 0,2% 9 627 1,6% -5 782 -1,3% 112 0,1% 0 0,0%
2.] - odloZzena 494 0,1% -151 0,0% -1 394 -0,3% -1576 -0,9% 0 0,0%
o Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 5 004 1,0% 23413 3,9% 10 366 2,3% -24 332 -13,1% 14 459 3,8%
LXad Vysledek hospodareni za Gcetni obdobi (+/-) 5 004 1,0% 23 413 3,9% 10 366 2,3% -24 332 -13,1% 14 459 3,8%
Exixd Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 6671 1,3% 32 889 5,5% 3190 0,7% -25 796 -13,9% 14 459 3,8%
. i , , . PROCENTUALNI ZMENA ABSOLUTNI ZMENA
Horizontaini analyza VZ2Z (abs. hodnoty v tis. K¢) 06/07 07/08 08/09 09/10 06/10 06/07 07/08 08/09 09/10 06/10
l. Trzby za prodej zboZi 75,8% -82,1% 144,4% 5,5% -19,0% 1972 -3 756 1180 110 -494
Naklady vynaloZené na prodané zboZzi 45,1% -84,2% 150,6% 30,1% -25,3% 1260 -3412 964 483 -705
+ Obchodni marze (372,8%) -66,0% 122,0% -94,9%| (110,5%) 712 -344 216 -373 211
l. Vykony 19,2% -22,4% -60,0% 107,7% -23,2% 94 924 -132 371 -274 938 197 255 -115 130
1| Trzby za prodej vliastnich vyrobku a sluzeb 25,5% -24,7% -59,7% 105,5% -21,7% 122 949 -149 272 -271 924 193 812 -104 435
2| Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -248,3% | (110,9%) -164,2% | (306,9%) -78,5% -27 124 17 968 -2 903 3483 -8 576
3| Aktivace -35,5% -65,1% -19,4% -8,7% -83,4% -901 -1 067 -111 -40 -2 119
Vykonova spotfeba 11,0% -22,2% -59,6% 115,8% -24,7% 46 026 -102 805 -215 143 168 748 -103 174
1| Spotreba materialu 5,2% -20,3% -61,7% 83,9% -41,0% 15 395 -62 986 -152 353 79 225 -120 719
2| Sluzby 24,8% -25,9% -55,0% 174,4% 14,2% 30 631 -39 819 -62 790 89 523 17 545
+ Pridana hodnota 63,9% -23,5% -61,2% 74,6% -15,1% 49 610 -29 910 -59 579 28 134 -11 745
Osobni naklady 13,9% 6,7% -50,1% -0,5% -39,6% 8 717 4 803 -38 083 -195 -24 758
1| Mzdové naklady 13,6% 4,3% -50,8% -1,7% -42,6% 6 669 2 375 -29 434 -480 -20 870
3| Naklady na socialni zabezpec€eni a zdravotni pojisténi 14,5% 15,7% -46,4% 3,1% -26,8% 1881 2 330 -7 980 287 -3 482
4] Socialni naklady 29,1% 13,2% -79,7% -1,2% -70,7% 167 98 -669 -2 -406
Dané a poplatky 31,9% 232,1% -75,1% 47,8% 61,1% 46 441 -474 75 88
. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 36,9% -10,2% 2,4% -34,8% -18,0% 3812 -1 446 309 -4 529 -1 854
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu -13,6% -45,7% 8,2% -51,2% -75,2% -1 120 -3 250 317 -2 137 -6 190
1| Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 46,9% -26,8% -66,1% -64,6% -87,1% 549 -461 -831 -276 -1 019
2| Trzby z prodeje materialu -23,6% -51,8% 44,2% -49,7% -73,3% -1 669 -2 789 1148 -1 861 -5171
iustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materia- -43,3% -34,1% 71.1% 74,0% -83,3% 2101 941 1291 2997 4048
1| Zdstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku X 1257,4% -71,3% -82,6% X 68 855 -658 -219 46
2 | Prodany material -44,7% -66,8% 218,5% -73,1% -84,3% -2 169 -1 796 1949 -2 078 -4 094
Eg"nfglae )frtl?(‘;’r‘j ;szf;gua;rg ﬁ‘c’m’; d‘;‘l’)'l,"zek v provozni oblasti a 17,9%| -587,3%| (97,1%)| (100,0%)| -100,0% 12 -464 374 11 -67
V. Ostatni provozni vynosy -23,7% 388,5% -57,4% -53,0% -25,3% -447 5599 -4 039 -1 590 -477




Ostatni provozni naklady 473,3% -71,1% -28,3% 96,8% 134,2% 7 203 -6 200 -714 1753 2042

* Provozni vysledek hospodareni 366,6% -61,5% -174,8% | (266,0%) 123,0% 30 354 -23 754 -26 004 29 589 10 185
X. Vynosové uroky 560,0% | 2293,9% -59,9% -42,3%| 3560,0% 28 757 -473 -134 178
. Nakladové uroky 32,2% -3,2% -56,3% -9,3% -49,3% 1063 -138 -2 382 -172 -1 629
XI. Ostatni finanéni vynosy 10,2% 43,8% -52,0% -64,3% -72,9% 1293 6134 -10 477 -6 224 -9 274
Ostatni finan¢ni naklady 39,8% 84,1% -19,7% -73,8% -45,9% 4 394 12 974 -5 586 -16 852 -5 070

* Financni vysledek hospodareni (-257,1%) | (-103,5%) (-25,5%) (72,7%) | (-149,0%) -4 136 -5 945 -2 982 10 666 -2 397
Dari z pfijmG za béZnou Sinnost 468,4% -175,7% (79,6%) |  (100,0%) -100,0% 7 809 -16 652 5712 1464 -1 667

1| - splatna 720,7% -160,1% | (101,9%) -100,0% -100,0% 8 454 -15 409 5894 -112 -1173

2] - odloZena -130,6% | (-823,2%) (-13,1%) | (100,0%) -100,0% -645 -1 243 -182 1576 -494

** Vysledek hospodareni za béznou éinnost 367,9% -55,7% -334,7% | (159,4%) 188,9% 18 409 -13 047 -34 698 38 791 9 455
il Vysledek hospodareni za icetni obdobi (+/-) 367,9% -55,7% -334,7% | (159,4%) 188,9% 18 409 -13 047 -34 698 38 791 9 455
**+ | Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 393,0% -90,3% -908,7% | (156,1%) 116,7% 26 218 -29 699 -28 986 40 255 7 788




PRILOHA P IV: UCETNI VYKAZY ZA OBDOBI 2006 — 2010 (ODVETVI)

_ _ OKEC 28 CZ-NACE 25
Aktiva ke dni 31. 12. (v tis. K¢)
2006 2007 2008 2009 2010
AKTIVA CELKEM 92 076 000 66 672769| 68870982| 66920159| 64 755175
DLOUHODOBY MAJETEK 40973000 31481377| 34681608| 31290585| 29591614
Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek 38293000 29344588| 31964644| 28196401| 26800313
Dlouhodoby finan¢ni majetek 2 681 000 2136 789 2716 964 3094 184 2791 300
OBEZNA AKTIVA 50323 000| 34 770262| 33687266| 34925292| 34497923
Zasoby 19737000| 14245017| 14379914| 12645858 | 12607074
Kratkodobé a dlouhodobé pohledavky 23818000 15475218| 14256567 | 15913324 | 15872545
Kratkodoby finanéni majetek 6 768 000 5 050 027 5 050 785 6 366 111 6 018 304
OSTATNI AKTIVA 780 000 421 124 502 107 704 281 665 638
_ _ ) OKEC 28 CZ-NACE 25
Pasiva ke dni 31. 12. (v tis. Kc)
2006 2007 2008 2009 2010
PASIVA CELKEM 92 076 000| 66 672769| 68870982| 66920159| 64 755175
VLASTNI KAPITAL 42 183000 32381374 31734585| 31699775| 29901252
Zakladni kapital 22 706 000| 14559692| 14174601| 14402553| 13784638
Vysledek hospodareni 5 655 000 6 040 811 4730 290 2 804 565 2 487 148
Nerozdéleny zisk + fondy 13822000|] 11780871| 12829694| 14492657| 13629 466
ClZi ZDROJE 48932000 34021017| 36618755| 34109571 | 32791622
Rezervy 3 654 000 2283340 2532 636 1726216 1722376
Dlouhodobé zavazky 5 469 000 2 368 097 3326 360 6 338 928 5695 140
Kratkodobé zavazky 23731000| 18707397| 18974893| 14635628| 15960827
Bankovni uvéry a vypomoci 16 078 000] 10662183| 11784866| 11408800 9413 280
Bankovni uvéry dlouhodobé 6 901 000 5834191 6 709 578 6 138 019 4824713
Kratkodobé bankovni uvéry 9 177 000 4 827 992 5075 288 5270781 4 588 567
OSTATNI PASIVA 962 000 270 372 517 642 1110813 2 062 302




) ) , OKEC 28 CZ-NACE 25
Vykaz zisku a ztraty ke dni 31. 12. (v tis. K¢)
2006 2007 2008 2009 2010
Trzby za prodej zbozi 6 935 000 6 353 248 5763 196 5416 471 6 114 402
Naklady vynaloZené na prodané zboZzi 5601 000 5111278 4 446 955 4114 327 4 944 936
Obchodni marze 1 334 000 1241 970 1316 241 1302 144 1 169 466
Vykony 122 812 000 81831990| 82622077 62 906 559 68 562 189
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 120 488 000 78 866 404 | 80 469 530 62 150 536 66 502 286
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 1210 000 1736768 1056 941 68 750 1319782
Aktivace 1114 000 1228818 1 095 606 687 272 740 121
Vykonova spotifeba 90 590 000 58 643035| 59956960 46215033 50 745 819
Pridana hodnota 33 556 000 24 430925| 23981 358 17 993 670 18 985 836
Osobni naklady 20 555 000 10 844 896 12 163 203 11 057 623 10 908 732
Mzdové naklady 14 799 000 7 970 688 8914471 8 026 433 7 868 957
Socialni a zdravotni zabezpeéeni 5 564 000 2789741 3120 065 2809433 2 752 525
Ostatni osobni naklady 192 000 84 467 128 667 221938 287 250
Provozni vysledek hospodareni 8 791 000 8 671 386 6 978 027 4 290 867 3 669 299
Nakladové troky 873 000 549 438 675 925 559 822 )
Finan¢ni a mimoradny vysledek hospodareni -937 000 -684 517 -864 548 -574 289 269 257
Hospodarsky vysledek pred zdanénim 7 817 000 7 986 869 6113 479 3716578 3400 042
Dan 2163 000 1946 059 1383189 912 012 912 894
Vysledek hospodareni 5 655 000 6 040 811 4730 290 2 804 565 2 487 148
EBIT 8 690 000 8 536 307 6 789 404 4 276 400 3 669 299




PRILOHA P V: VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA AKTIV A PASIV (ODVETVI)

Vertikéini analyza aktiv (v tis. K¢&) 2006 2007 2008 2009 2010
AKTIVA CELKEM 92 076 000 100,0%| 66 672 769 100,0%| 68 870982 100,0%| 68 870982 100,0%| 64 755175 100,0%
DLOUHODOBY MAJETEK 40 973 000 445%| 31481377 47,2%| 34681608 50,4%| 34681608 46,8%| 29591614 45,7%
Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek 38 293 000 41,6%| 29 344588 44,0%| 31964 644 46,4%| 31964 644 42,1%| 26 800 313 41,4%
Dlouhodoby finan&ni majetek 2 681 000 2,9%| 2136789 3,2%| 2716964 3,9%| 2716964 46%| 2791300 4,3%
OBEZNA AKTIVA 50 323 000 54,7%| 34 770262 52,2%| 33687266 48,9%| 33687266 52,2%| 34497923 53,3%
Zasoby 19 737 000 21,4%| 14245017 21,4%| 14379914 20,9%| 14379914 18,9%| 12607 074 19,5%
Kratkodobé a dlouhodobé pohledavky 23818 000 25,9%| 15475218 23,2%| 14 256567 20,7%| 14 256 567 23,8%| 15872545 24,5%
Kratkodoby finanéni majetek 6 768 000 7,4%| 5050027 7,6%| 5050785 7.3%| 5050785 9,5%| 6018304 9,3%
CASOVE ROZLISENI 780 000 0,8% 421 124 0,6% 502 107 0,7% 502 107 1,1% 665 638 1,0%

Vertikalni analyza pasiv (v tis. KC) 2006 2007 2008 2009 2010
PASIVA CELKEM 92 076 000 100,00% | 66 672 769 100,00% | 68 870 982 100,00% | 66 920 159 100,00%| 64 755175 100,00%
VLASTNI KAPITAL 42 183 000 4581%| 32381374 48,57%| 31734585 46,08%| 31699 775 47,37%| 29 901 252 46,18%
Zakladni kapital 22 706 000 24,66% | 14559 692 21,84%| 14174601 20,58% | 14 402 553 21,52% | 13784638 21,29%
Vysledek hospodareni 5 655 000 6,14%| 6040811 9,06% | 4730290 6,87%| 2804565 419%| 2487148 3,84%
Nerozdéleny zisk + fondy 13 822 000 15,01%| 11780871 17,67%| 12829694 18,63% | 14 492 657 21,66% | 13629 466 21,05%
CIZi ZDROJE 48 932 000 53,14%| 34 021017 51,03%| 36618 755 53,17%| 34109571 50,97%| 32791622 50,64%
Rezervy 3654 000 3,97%| 2283340 3,42%| 2532636 3,68%| 1726216 2,58%| 1722376 2,66%
Dlouhodobé zavazky 5 469 000 5,94%| 2368097 3,55%| 3326360 4,83%| 6338928 9,47%| 5695140 8,79%
Kratkodobé zavazky 23731 000 25,77%| 18 707 397 28,06% | 18974893 27,55%| 14 635628 21,87%| 15960827 24,65%
Bankovni Uvéry a vypomoci 16 078 000 17,46%| 10662 183 15,99% | 11 784 866 17,11%]| 11 408 800 17,05% 9413 280 14,54%
Bankovni Gvéry dlouhodobé 6 901 000 7,49%| 5834191 8,75%| 6709578 9,74%| 6138019 9,17%| 4824713 7,45%
Krétkodobé bankovni tuvéry 9177 000 9,97%| 4827992 7,24%| 5075288 7.37%| 5270781 7.88%| 4588567 7,09%
OSTATNIi AKTIVA 962 000 1,04% 270 372 0,41% 517 642 0,75%| 1110813 1,66%| 2062302 3,18%




Horizontéalni analyza aktiv

PROCENTUALNI ZMENA

ABSOLUTNIi ZMENA

(abs. hodnoty v tis. K¢) 06/07 07/08 08/09 09/10 07/10 06/07 07/08 08/09 09/10 07/10
AKTIVA CELKEM -27,59% 3,30% -2,83% -3,24% -2,88% | -25403 231 2198213| -1950823| -2164984| -1917594
DLOUHODOBY MAJETEK -23,17% 10,17% -9,78% -5,43% -6,00% | -9 491 623 3200231 -3391023| -1698971| -1889763
Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek -23,37% 8,93% -11,79% -4,95% -8,67%| -8948412 2620056| -3768243| -1396088| -2544275
Dlouhodoby finanéni majetek -20,30% 27,15% 13,88% -9,79% 30,63% -544 211 580 175 377 220 -302 884 654 511
OBEZNA AKTIVA -30,91% -3,11% 3,68% -1,22% -0,78%| -15552738| -1082 996 1238026 -427 369 -272 339
Zasoby -27,83% 0,95% -12,06% -0,31% -11,50% | -5 491 983 134897 | -1734056 -38784| -1637943
Kratkodobé a dlouhodobé pohledavky -35,03% -7,87% 11,62% -0,26% 2,57%| -8342782| -1218651 1 656 757 -40 779 397 327
Kratkodoby finan&ni majetek -25,38% 0,02% 26,04% -5,46% 19,17%| -1717 973 758 1315 326 -347 807 968 277
OSTATNI AKTIVA -46,01% 19,23% 40,27% -5,49% 58,06% -358 876 80 983 202 174 -38 643 244 514
Horizontalni analyza pasiv PROCENTUALNiI ZMENA ABSOLUTNIi ZMENA
(abs. hodnoty v tis. K¢) 06/07 07/08 08/09 09/10 07/10 06/07 07/08 08/09 09/10 07/10
PASIVA CELKEM -27,59% 3,30% -2,83% -3,24% -2,88% | -25403 231 2198213| -1950823| -2164984| -1917594
VLASTNI KAPITAL -23,24% -2,00% -0,11% -5,67% -7,66%| -9 801626 -646 789 -34810| -1798523| -2480122
Zakladni kapital -35,88% -2,64% 1,61% -4,29% -5,32%| -8 146 308 -385 091 227 952 -617 915 -775 054
Vysledek hospodareni 6,82% -21,69% -40,71% -11,32% -58,83% 385811| -1310521| -1925725 -317417| -3553 663
Nerozdéleny zisk + fondy -14,77% 8,90% 12,96% -5,96% 15,69%| -2 041129 1048 823 1 662 963 -863 191 1 848 595
CIZi ZDROJE -30,47% 7,64% -6,85% -3,86% -3,61%| -14 910983 2597738| -2509184| -1317949| -1229395
Rezervy -37,51% 10,92% -31,84% -0,22% -2457%| -1370 660 249 296 -806 420 -3 840 -560 964
Dlouhodobé zavazky -56,70% 40,47% 90,57% -10,16% 140,49%| -3 100 903 958 263 3012568 -643 788 3327043
Kratkodobé zavazky -21,17% 1,43% -22,87% 9,05% -14,68%| -5 023 603 267 496 | -4 339 265 1325199 -2 746570
Bankovni Uvéry a vypomoci -33,68% 10,53% -3,19% -17,49% -11,71% -5 415 817 1122 683 -376 066 -1 995 520 -1 248 903
Bankovni tvéry dlouhodobé -15,46% 15,00% -8,52% -21,40% -17,30%| -1 066 809 875 387 571559 | -1313306| -1009 478
Kratkodobé bankovni Gvéry -47,39% 5,12% 3,85% -12,94% -4,96% | -4 349 008 247 296 195 493 -682 214 -239 425
OSTATNI PASIVA -71,89% 91,46% 114,59% 85,66% 662,76% -691 628 247 270 593 171 951 489 1791 930




PRILOHA P VI: VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU A ZTRAT (ODVETVI)

Vertikalni analyza VZZ (abs. hodnoty v tis. Kc) 2006 2007 2009 2010 2008
OBRAT 129 747 000 100,0%| 88 185238 100,0%| 88385273 100,0%| 68 323030 100,0%| 74676591 100,0% |
Trzby za prodej zbozi 6 935 000 5,3% 6 353 248 7,2% 5763 196 6,5% 5416 471 7,9% 6 114 402 8,2%
Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 5 601 000 4,3% 5111278 5,8% 4 446 955 5,0% 4114 327 6,0% 4 944 936 6,6%
Obchodni marze 1 334 000 1,0% 1241970 1,4% 1316 241 1,5% 1302 144 1,9% 1 169 466 1,6%
Vykony 122 812 000 94,7%| 81831990 92,8%| 82622077 93,5%| 62906559 92,1%| 68562189 91,8%
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 120488000 92,9%| 78866 404 89,4%| 80 469 530 91,0%| 62150536 91,0%| 66502286 89,1%
Zména stavu zasob viastni cinnosti 1210000 0,9% 1736 768 2,0% 1 056 941 1,2% 68 750 0,1% 1319782 1,8%
Aktivace 1114 000 0,9% 1228 818 1,4% 1 095 606 1,2% 687 272 1,0% 740 121 1,0%
Vykonova spotfeba 90 590 000 69,8%| 58643035 66,5%| 59 956 960 67,8%| 46215033 67,6%| 50745819 68,0%
Pridana hodnota 33 556 000 25,9%| 24430925 27,7%| 23981 358 27,1%| 17993670 26,3%| 18985836 25,4%
Osobni naklady 20 555 000 15,8%| 10 844 896 12,3%| 12163203 13,8%| 11057 623 16,2%| 10908 732 14,6%
Mzdové naklady 14 799 000 11,4% 7 970 688 9,0% 8914 471 10,1% 8 026 433 11,7% 7 868 957 10,5%
Socialni a zdravotni zabezpecéeni 5 564 000 4,3% 2789741 3,2% 3120 065 3,5% 2809 433 4,1% 2 752 525 3,7%
Ostatni osobni naklady 192 000 0,1% 84 467 0,1% 128 667 0,1% 221 938 0,3% 287 250 0,4%
Provozni vysledek hospodareni 8 791 000 6,8% 8 671 386 9,8% 6 978 027 7,9% 4 290 867 6,3% 3 669 299 4,9%
Nakladové uroky 873 000 0,7% 549 438 0,6% 675 925 0,8% 559 822 0,8% 269 257 0,4%
Finanéni a mimoradny vysledek hospodareni -937 000 -0,7% -684 517 -0,8% -864 548 -1,0% -574 289 -0,8% 269 257 0,4%
Hospodarsky vysledek pred zdanénim 7 817 000 6,0% 7 986 869 9,1% 6 113 479 6,9% 3716578 5,4% 3400 042 4.,6%
Dan 2 163 000 1,7% 1946 059 2,2% 1383189 1,6% 912 012 1,3% 912 894 1,2%
Vysledek hospodareni 5 655 000 4,4% 6 040 811 6,9% 4 730 290 5,4% 2 804 565 4,1% 2 487 148 3,3%
EBIT 8 690 000 6,7% 8 536 307 9,7% 6 789 404 7,7% 4 276 400 6,3% 3 669 299 4,9%




Horizontélni analyza VZZ

PROCENTUALNI ZMENA

ABSOLUTNIi ZMENA

(abs. hodnoty v tis. K¢) 06/07 07/08 08/09 09/10 07/10 06/07 07/08 08/09 09/10 07/10
Trzby za prodej zbozi -8,39% -9,29% -6,02% 12,89% -3,76% -581 752 -590 052 -346 725 697 931 -238 846
Naklady vynaloZené na prodané zbozi -8,74% |  -13,00% -7,48% 20,19% -3,25% -489 722 -664 323 -332 628 830 609 -166 342
Obchodni marze -6,90% 5,98% -1,07%|  -10,19% -5,84% -92 030 74 271 -14 097 -132 678 -72 504
Vykony -33,37% 0,97%| -23,86% 8,99%| -16,22%| -40980010 790 087 | -19715518 5655 630| -13269 801
Trzby za prodej viastnich vyrobkii a sluzeb -34,54% 2,03%| -22,77% 7,00%| -1568%| -41621596 1603126 | -18318994 4351750 -12364118
Zména stavu zésob viastni innosti 4353%| -39,14%| -93,50% | 1819,68%| -24,01% 526 768 -679 827 -988 191 1251 032 -416 986
Aktivace 10,31%| -10,84%| -37,27% 7,69%| -39,77% 114 818 -133 212 -408 334 52 849 -488 697
Viykonova spotieba -35,27% 2.24%|  -22,92% 9,80%| -1347%| -31946 965 1313925 -13741927 4530786| -7897216
Pfidana hodnota -27,19% -1,84% |  -24,97% 551%| -22,29%| -9125075 -449567| -5987 688 992 166| -5 445 089
Osobni naklady -47,24% 12,16% -9,09% -1,35% 0,59%| -9710104 1318307 -1105580 -148 891 63 836
Mzdové néklady -46,14% 11,84% -9,96% -1,96% -1,28%| -6828312 943 783 -888 038 -157 476 -101 731
Socialni a zdravotni zabezpedeni -49,86% 11,84% -9,96% -2,03% -1,33%| -2 774 259 330 324 -310 632 -56 908 -37 216
Ostatni osobni naklady -56,01% 52,33% 72,49% 29,43%| 240,07% -107 533 44 200 93271 65 312 202 783
Provozni vysledek hospodaieni -1,36% | -19,53%| -38,51% | -14,49%| -57,68% -119614| -1693359| -2 687 160 -621568| -5002 087
Nakladové troky -37,06% 23,02%| -17,18%| -51,90%| -50,99% -323562 126 487 -116 103 -290 565 -280 181
Finanéni a mimofadny vysledek hospodareni -26,95% 26,30%| -3357%)| -146,89%| -139,34% 252 483 -180 031 290 259 843 546 953 774
Hospodatsky vysledek pfed zdanénim 2,17%| -2346%| -39,21% -8,52%|  -57,43% 169869 -1873390| -2 396 901 -316536| -4 586 827
Dari -10,03% | -28,92% | -34,06% 0,10%| -53,09% -216 941 -562 870 -471 177 882 -1033165
Vysledek hospodareni 6,82%| -21,69%| -40,71%| -11,32%| -58,83% 385811| -1310521| -1925725 -317417| -3553663
EBIT -1,77%|  -20,46%| -37,01%| -14,20%| -57,02% -153693| -1746903| -2513004 -607 101| -4 867 008




PRILOHA P VII: PYRAMIDOVY ROZKLAD ROE

CZIVK Ukazatel
11,24% 2006
34,18% 2007
16,71% 2008
-49,57% 2009
21,96% 2010
| |
cziv VIA AIVK
0,96% 1,900 6,158
3,79% X 2,547 X 3,540
2,11% 2,409 3,284
-12,03% 1,382 2,981
3,71% 2,017 2,932
| | I | |
CZ/EBT EBT/V V/DHM DHM/A CK/VK FM/KZ KZ/CK FM/A
0,750 1,28% 6,765 0,281 5,136 0,032 0,459 0,012
0,712 5,33% 7,755 0,328 2,522 0,543 0,460 0,178
3,250 0,65% 5,503 0,438 2,274 0,069 0,330 0,016
(0,943) -12,75% 2,594 0,533 1,970 0,210 0,407 0,056
1,000 3,71% 5,375 0,375 1,919 0,162 0,551 0,058
|
VIV N/V
1 0,987
1 0,947
1 0,993
1 1,128
1 0,963
| | | | |
NPZ/V VS/IV oV ON/V NU/V OstN/V
0,005 0,802 0,020 0,120 0,006 0,034
0,007 0,751 0,023 0,115 0,007 0,044
0,001 0,735 0,026 0,155 0,009 0,067
0,008 0,721 0,064 0,188 0,009 0,138
0,005 0,807 0,022 0,097 0,004 0,027




CZ = ¢isty zisk, V = vynosy, A = aktiva, VK = viastni kapitdal, EBT = zisk pred zdanénim, DHM = dlouhodoby hmotny majetek,
CK = cizi kapital, FM = financni majetek, KZ = kratkodobé zavazky, N = ndklady, NPZ = naklady na prodané zbozi, VS = vykonova spotieba,
O = odpisy, ON = osobni naklady, NU = nakladové uroky, OstN = ostatni naklady.



