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ABSTRAKT

Prace je zagfena na posouzeni fin&miho zdravi spolaosti pomoci vyuZiti metod fi-
nartni analyzy. Nejtive je analyzovana struktura rozvahy a vykazuizslktraty pomoci
horizontalni a vertikalni analyzy. Poté jsou W§ibény pongrové ukazatele a cela analyza
je zavrSena analyzou soustav ukaZeéebankrotnich modél Zawrem prace je zhodnoce-

ni finantniho zdravi a navrzeny moznosti zlep3eni.

Klicova slova: finadni analyza, rozvaha, vykaz zisk ztraty, horizontalni analyza, verti-
kalni analyza, ukazatel likvidity, pracovni kapitéakazatel rentability, ukazatelé aktivity,

zadluZenost, Altmanovo Z-skére.

ABSTRACT

This Bachelor thesis is targeted the examinatiooonfipany’s financial health. The thesis
use financial analysis. Firstly, balance and prarfitl loss statement are analysed by way of
horizontal and vertical analyses. Secondly, weutate ration such as liquidity, profitabil-
ity, activity and insolvency. Finally, the thesisi$hes bankruptcy models, such as Altman
Z-score and IN95. The thesis has evaluation oihfire health and | proposed how solve

problems.

Keywords: financial analysis, balance, profit andsl statement, horizontal analysis, verti-

cal analysis, liquidity, profitability, insolvencworking capital, Altman Z-score.



Vypracovani bakatdké prace nebylo snadné, proto bych zdeélzgodkovat vSem, ktd
méli se mnou trplivost, i kdyZ mnohdy je to omezovalo vic, nez jssinbyla schopnaip
pustit. Velké diky pdt i pani Ing. LibuSi Blotové, ktera mi poskytla veSkeré materialy pro
vypracovani této prace, byla vZzdiigravena mi pomoci a odpést na mé otazky, kterych
nebylo mélo. Ale i proto, Ze mi umoznila vykonasirve spolénosti BATA, coZ bylo pro

mne velkym pinosem a poznanim kazdodenniho kéhaktinnosti v podniku.
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UvoD

Cilem této prace je zhodnoceni figarho zdravi spokosti pomoci posouzeni fin&mich
ukazatel ve sledovaném obdobi a navrhnout égrat, ktera by vedla ke zlepSeni sasné
situace. K analyze fin&ni situace jsem pouzila fin&mi analyzu. Prace je rodéna

do dvoucasti — teoretické a analyticke.

Teoretickacast je vychodiskem pro analytick@ast. Jsou zde uvedeny poznatky ziskané
studiem odborné literatury. Dozvime se co to znarfgrartni analyza, kdo jsou uzivatelé
financni analyzy, jakych zdr@jfinantni analyza vyuziva, jaké jsou omezeni zélrpjo
financni analyzu, jakych metod analyza vyuziva. Zjistijak,jednotlivé metody vyuZzit, jak
ukazatele vypéitat, a co jednotlivé ukazatele znamenaji. Dozvé®eeo modelech, které
souhrni analyzuji finakni zdravi podniku. Tyto informace, jejichZ zdrojgsou odborné

publikace, budeme vyuzivat v analytickdsti.

V analytickécasti se zartime na aplikaci teoretickych znalosti, které jsgadeny Wasti
teoretické. Nejtive se zar¥ime na spoknost a jeji historii, daje uvedené v obchodnim
rejstiku a popistinnosti jednotlivych Usak V dalSicasti se budeme zabyvat horizontalni
a vertikalni analyzou detnich vykazu. Horizontalni analyzu vyuzijemie gisténi vyvoje
jednotlivych polozek €etnich vykas, a to rozvahy a vykazu zigka ztraty. Vertikalni ana-
lyzou zhodnotime podil jednotlivych poloZek rozvatey celkovych aktivech, resp. pasi-

vech. Analyzy jsou doplimy o tabulky a grafy, které maji ziskané Uudajeigksfvyjackit.

DalSi ¢ast je ¥novana analyze pafrovych ukazatél. Zhodnotime ukazatele likvidity,
rentability, aktivity a zadluzenosti. Jednotlivéazlatele jsou dopémy slovnim komenta-
fem, vyp&tenymi hodnotami, grafy, které pomohou vyvoj grigfienazornit, a komenta-

fem vypa@tenych hodnot.

Mnoho vyznamnych ekonaimse snazilo vytviit model, ktery by souhrrnzhodnotil fi-
nartni situaci podniku. Z toho vzniklo¢kolik modetfi, které @lime na bankrotni a bonit-
ni. Pro svou praci jsem vyuzila bankrotnich médetimo Altmanova Z-skore a indexu
IN95, které nAm pomohou kompleXxnjistit, zda podniku hrozi bankrot anebo naopak ne

hrozi.

V celé praci vyuzivam jako zdroje informacietni vykazy, které jsou uvedeny kilpze.
Jednd seipdevsim o rozvahu spéleosti za obdobi 2002 — 2006 a vykaz #iskztraty

za stejné obdobi. Jéeggmé, Ze jsem vychazela ziegk dostupnych informaci, na nichz je
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postavena cela prace. Pokud bychondlchbdrobrgjsi analyzu finadni situace spol#os-
ti, nespokojili bychom se jenom &tito informacemi a museli bychom vyuZzit ire@gx
nedostupné informace. Ty jsou vSak velmi citlivéznaejnovani a podniky je velmi nera-

dy scluji.

Zawrem prace bude zhodnoceni fidahsituace spotosti, jejiho zdravi a pokusim se
navrhnoutreSeni ke zlepSeni situace a upozornime na olktesi® budeieba do budoucna

vylepSit a zarit se na K.



|. TEORETICKA CAST
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1 FINAN CNi ANALYZA

1.1 Piredmét a Ucel finanéni analyzy

Finartni analyza je nedilnou séasti finagnihotizeni podniku. Snazi séipravit podkla-
dy pro kvalitni rozhodovani o fungovani podnikupana zaklad hodnoceni firemni minu-
losti, sokasnosti a fedpovidani budoucich fin&mich podminek. V prvnéasti finareni
analyzy se ohlizime do minulosti aibeme zhodnotit, jak se firma vyvijela az do &as4
nosti. V dalSicasti nam niZe finaréni analyza slouzit jako zaklad pro firai planovani

ve vSechtasovych rovinach. [1]

Finartni analyza systematicky rozebira ziskana data,akjgou obsazenaigdevsim
v (iketnich vykazech. Tyto informace jsotepazré v podok& stavovych absolutnich veéiin
uvacné k ugitému datu, resp. tokovych veél za urité obdobi, které maji omezenou
vypovidaci schopnost. Pratinancni analyza se snazi ziskanym ddajrozsfit jejich vy-
povidaci schopnost a umaje tak dospt k urcitym zawram o celkovém hospodeni,
majetkové a finakni situaci podniku. Podnik na z&ktadchto za¥ri muze gijmout

vhodna opdeni a vyuzit ziskané informace @feeni a rozhodovani.

Ucelem finarni analyzy je snaha o komplexni vyiédi majetkové a finami situace pod-
niku, coz nmizeme chapat jako zachyceni vSech jejich slozekipaapit podklady pro
vnitini rozhodovani managementu podniku. U firdranalyzy je pedevsim poZzadovana
jeji komplexnost neboli zvazeni vSech vzajérapjatych vlastnosti hospag&ého proce-
su. DalSim pozZzadavkem je soustavnost préwafinancni analyzy, coZz znamena, Ze by se
meéla stat sotiasti fizeni kazdého podniku a néla by se provagt jen v souvislosti se

zpracovanim &etni za¥rky a vyrani zpravy. [2]

1.2 Cil finanéni analyzy

Cilem finargni analyzy je poznat fin&ni zdravi firmy, snaha o identifikaci slabych s&kn
podniku, které by v budoucnosti mohly fiénpasobit problémy, a naopak stanovit silné

stranky podniku, o které by firma v budoucnu matpét svoucinnost.
Chceme-li splinit cil finagni analyzy, mily bychom vychazet z nasledujiciho postupu:

a. zobrazit uplynuly vyvoj finaéni situace podniku a fin&niho hospodani podniku
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b. urcit priciny zhorSenti zlepSeni

c. zvolit nejvhodrijSi snery dalSiho vyvojecinnosti a usrarnit financni hospodgeni

a finartni situaci podniku

DuleZitou podminkou pro finam¢ zdravy podnik je jeho schopnost uhrazovat splaté
vazky tzv. dlouhodoba likvidita, ktera byéta byt zachovana i do budoucna. Dlouhodoba
likvidita je ovlivnéna pongrem mezi cizimi a vlastnimi zdroji v celkové firtan struktde
podniku. Ma-li podnik mensi podil cizich zdipgznamena to, Ze je m&amatizen fixnimi
platbami a mé#jej ohrozuji vykyvy vysledik hospod#eni snérem dofi. Tim je i podnik

zajimawjSi investici pro vfitele.

Dlouhodoba likvidita vSak neni jedinym kritérienmdirtniho zdravi podniku. DalSim vel-
mi dalezitym kritériem je i rentabilita kapitalu vioZzeme do podnikani. Podnik je fin&ame

zdrawjSi, pokud je pra¥rentabilita vloZzeného kapital&tsi.
Finartni zdravi je v tedy ovlirovano:

e likviditou podniku,

* rentabilitou podniku.

Pokud je podnik finatn¢ zdravy, niize za vyhodgSich podminek vyuzit k financovani
externi zdroje virznych podobach (bankovni &y, prodej podnikovych obligaci, emise

novych akcif).

Na druhé stranhse vSak podniky mohou dostat do tzv. figr@rtisré. Ta nastava tehdy, ma-
li podnik velké problémy s likviditou a neibe je vyeSit bez vyraznych zén v ¢innosti

podniku a ve zfisobu jeho financovani. [3]

1.3 Uzivatelé finanéni analyzy

UZivatelé finadnich analyz mohou byt externi a interni uzivatélézi externi uzivatele

pafi:
* investdi,
* banky a jini ¢fitelé,
e stat a jeho organy,

» obchodni partné(zakaznici a dodavatelé),
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* manazé, konkurence apod.

K internim uzivateim vysledki financni analyzy pdt:
* manazé,
» odbordi,

¢ zanestnanci.

1.3.1 Investori

Investdi (akcion&i atd.) poskytuji podniku kapital, proto sledujistgdky finagni vykon-
nosti podniku ze dvoutdodi. Prvnim divodem je ziskani dost&@ho mnozstvi infor-
maci pro rozhodovani aipadnych investicich v daném podniku. Invéissoustedi svou
pozornost k miru rizika a vynosu spojenych s vigherkapitalem. Druhym itvodem jsou
ziskané informace o tom, jak podnik naklada se sw&groji, které jiz investd podniku
poskytli. Tento dvod je velmi dilezity predevSim u akciovych spdleosti proto, Zze do-
chazi k oddleni vlastnictvi odizeni, kdy manaZe maji relativié volnost g dispozici

s majetkem.

1.3.2 Banky a ostatni &ritelé

Banky a ostatni &itelé pomoci informaci z fina&ni analyzy vytvéeji zary o finaréni
situaci potencialniho nebo jiz existujiciho dluzikyto informace jsoutdezitym fakto-
rem @i rozhodovani banky o poskytnuti nebo neposkytawttu, v jaké vysi a za jakych

podminek.

1.3.3 Stéat a jeho organy

Stat sndfuje svou pozornost na kontrolu spravnosti vykazargani. Statni organy vyuzi-
vaji informace protzna statisticka S&ni, kontrolu podnik se statni majetkovowasti,
rozc&lovani finargnich vypomoci (dotace, subvence, garancetiapod.) a ziskavanig-
hledu o finadnim stavu podnik, kterym byly v rdmci viejné soutZze s¥ieny statni za-

kazky.
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1.3.4 Obchodni partneri

Jejich pozornost séiuje zvlasté na schopnost podniku hradit své splatné zavazkgu§
piedevsim solventnost, likviditu, zadluZzenost. Tykazatele jsou vSak vyrazem kratkodo-
bého zajmu obchodnich partheZ dlouhodobého hlediska obchodni paiitidedaji dlou-
hodobou stabilitu dodavatelskych vziah

Odbiratelé se zajimaji orfznivou finaréni situaci podniku. Jde zejména o &uttele, je-
jichz moznosti nadkupu jsouripptipadném bankrotu dodavatele do @mamiry omezené.

Prioritou je tedy bezproblémové zafist vyroby.

1.3.5 Manazefi

Ti vyuzivaji za¥ry financni analyzy pro operativni a strategické fitwintizeni podniku.
Vzhledem k tomu, Ze majifistup k internim informacim, které mohou vyu#itgestaveni
finaneni analyzy, ktera £mito Udaji ma lepSi vypovidaci schopnost, mohote lepuzit
vystupy finagni analyzy. Znaji pravdivy obraz fin&am situace podniku a vyuzZivaji jej

ke kazdodenni praci. VesSkefi@nosti by ntly byt podizena z&kladnimu cili podniku.

1.3.6 Zameéstnanci

Zamestnanci podniku majiifrozeny zajem na prospetithospodéské a finatini stabili¢
podniku. Jde jim totiz o perspektivu a jistotu zatnani, o moznosti v oblasti mzdové

a socialni, pop o dalsi vyhody poskytované podnikem. [1]

1.3.7 Konkurenti

Zajimaji se o informace o podnicich v oboru podnikdebo v celém odtvi, aby mohli
srovnavat své vysledky hospddai s vysledky hospo#lni podobnych podnik Jedna se
piedevsim o srovnani rentability, ziskové marze, eénmolitiky, investtni aktivity, vyse

a hodnoty zasob, jejich obratovost apod. [2]
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2 ZDROJE INFORMACI PRO FINAN CNi ANALYZU

Finartni analyza vychazi Ziznych zdroj. Tyto zdroje maji rozdilnou dostupnost, vypovi-
daci schopnost i kvalitu. Pouzité informace blynbyt nejen kvalitni, ale také komplexni.
Je totiz dlezité podchytit vSechna data, ktera by mohla jdkglim zpisobem zkreslit vy-

sledky hodnoceni fingniho zdravi firmy.
Zdroje informaci Mizeme rozdlit podle jejich dostupnosti, a to na informace:

* interni — bezprosedre se dotykaji analyzovaného podniku, ne vSechny in-
terni informace jsou ¥ejné dostupné; mezi ¥ejr¢ dostupné informace vy-
uzivané pro zpracovani zakladni fisgahanalyzy pat informace z Getni

zawrky,

» externi — jsou to figdevsim informace z ¥j$iho prostedi podniku a nety-
kaji se analyzovaného podniku, ale domaciho a namido okoli podniku;
nejvyznamujSi informace jsou informace z mezinarodnich anadymlyza

narodniho hospodstvi ¢i odvétvovych analyz. [1]
Dale mizeme informace pro fing&ni analyzu rozélit na ti hlavni skupiny:

1. zdroje finarnich informaci - data zéétnich vyka# finantniho a vnitro-
podnikového Getnictvi, informace finatnich analytiki a manazer podni-

ku, vyraeni zpravy,

2. kvantifikované nefinagni informace — oficialni ekonomickou a podnikovou
statistiku, podnikové plany, cenové a nakladové&Wwake, dalsi podnikove
evidence (produkce, poptavka a odbyt, gstmanost), rozbory budouciho

vyvoje techniky a technologie,

3. nekvantifikované informace — zpravy vedoucich pvadki, auditofi, ko-

ment&e manaZzédr, odborny tisk, nezavisla hodnoceni a prognoézy.

NejvétsSi ,zasobarnou® informaci pro finami analyzu jsou &etni vykazy. Ty zachycuji
pohyb podnikovych financi ve vSech jeho podobawek &Sech fazich podnikowénnosti.
Jsou tedy vychozim a zakladnim zdrojem informagifprarcni analyzu pro vSechny zain-
teresované subjekty uvhit vné podniku — pro podnikové vedeni, akcitmawiitele, in-
vestory atd. Velmi dlezitou podminkou je, abycétni vykazy ¥rné¢ zobrazovaly skute

nou situaci podniku. [3] \Ceské republice jsou tytocétni vykazy upraveny vyhlaskou
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Ministerstva financCR, ktera vychéazi ze zakoa563/1991 Sb., odétnictvi, a z postuip
actovani. [6]

%

cetni vykazy nizeme rozdlit podle &elu, ke kterému slouzi, a to:

» Vykazy finaréniho Eetnictvi — vykazy externi, poskytuji informaceege-
vSim externim uZzivatéin. Podavaji fehled o stavu a struki majetku,
o zdrojich jeho kryti, o tvogba uziti vysledku hospotieni, o pohybu pe-

néznich toki a v neposledrniact o znmenach ve vlastnim kapitalu.

» Vykazy vnitropodnikového detnictvi — tyto vykazy nepodléhaji jednotné
metodické Upra¥, kazdy podnik si je vytw@ vice i méns podle svych po-
treb.Radime zde vykazy zobrazujiggrpani podnikovych naklads nejitiz-
n¢jSim potebnéméleneni (druhové, kapacitni, kalkuai), vykazy o spde-
b¢ nakladi na jednotlivé vykony nebo v jednotlivych podniketystedis-

cich apod.

Vykazy finaréniho Getnictvi jsou rozhodujici s@ésti &etni zaerky. Ugetni zaerka je

upravena zakonem a ttigi:
e rozvaha (bilance),
* vykaz ziski a ztraty,

. priloha. [3]

2.1 Rozvaha (bilance)

Rozvaha zobrazuje bilani formou jednotlivé polozky aktiv a pasiv vzdy Kitému datu.
sestavuje se zpravidla k poslednimu dretaiho obdobi, ale fideme j i sestavit i ke krat-
Simu obdobi. Prezentuje zakladiélpled o majetku podniku v okamzikdaini zaerky).
Jde ndm o ziskanimného zobrazentitzakladnich oblasti — majetkovou situace podniku,
zdroje financovani a fin&ni situaci podniku. V rdmci majetkové strukturySgjijeme,

v jakych konkrétnich druzich je majetek vazan ajgakicern, jeho opatebeni, jak rychle
se obrati, optimalnost sloZzeni majetku apod. Dadfasti jsou zdroje financovani, z nichz
byl majetek péizen. zajimame se o vysi vlastnich a cizich Zdfajancovani a jejich
strukturu. Na zau jsou zde informace o finani situaci podniku. Zde fiZeme nalézt in-

formace, jakého zisku podnik dosahl, jak jej réitctd.
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Pti analyze rozvahy budeme zejména sledovat:
» stav a vyvoj bilatni sumy,
» strukturu aktiv, jeji vyvoj aifimérenost velikosti jednotlivych polozek,

» strukturu pasiv, jeji vyvoj statazem na podil viastniho kapitalu, bankov-

nich a dodavatelskych ém,

« vztah mezi slozkami aktiv a pasiv — velikost sthlyktiv a dlouhodobych

pasiv, velikost stalych aktiv a vlastniho kapitatd. [1]

2.1.1 Omezeni vypovidaci schopnosti rozvahy

Udaje obsazené v rozvaze neodraz#glsg aktualni hodnotu podniku. Aktiva se @og
historickou hodnotou, neboliipodni pdizovaci cenou, ktera vSak zcel@g® nezobrazu-

je sokasnou hodnotu aktiv a pasiv podniku. Odpisy a metatpisovani v &kterych pod-
nicich neodpovidaji skuteému procesu starnuti aktiva. To se projevuje zegrtéhdy,
kdy podnik pouziva kidi danovym divodim metodu zrychleného odpisovani. Technicka a

ekonomicka doba Zivotnosti aktiva se od s&dmsto vyraza lisi.

DalSi spornou polozkou jsou poloZzky&dhych aktiv zasob a pohledavky je realnost zob-
razeni jejich hodnoty vazana nastednost a odp@dnost, s niz tyto polozky podnik vy-
tvéri, resp. rozpousti opravné polozky. Pokud podnilkvay v nespravné vysi nebo nevy-
tvoii viibec, jsou o&na aktiva nadhodnocena nebo podhodnocena zejnidedigka je-

jich likvidnosti a navazujiciho vymtu ukazatel likvidity.

DalSi omezeni je na stramaktiv. Na jedné stranaktiva odepisujeme neboli ,odhodnocu-
jeme” a na strahdruhé nedochazi ke ,zhodnocovani“ aktiv. Tykaserédevsim podni-
ku, jejichz majetek zahrnuje zévay dil v podols pozemk, lesi, doli apod., jejichz hodno-

ta miZe postupendasu fist. [3]

Nékteré poloZzky nejsou dosud zahrnuty dethictvi a nejsou tudiz océmy. Nejznandj-

Sim gikladem jsou lidské zdroje, kvalifikace zéstnand, kvalita managementu atd. [7]

2.2 Vykaz ziska a ztraty

Vykaz ziski a ztraty je pisemnyiphled o vynosech, nakladech a vysledku hosfeoda

za ukité obdobi. Konkretizuje, jak naklady a vynosy edrjotlivé ¢innosti se podilely
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na tvorlg vysledku hospodani EZného obdobi. Slouzi k posouzeni schopnosti podniku
zhodnotit vioZzeny kapitél. Vykaz zigka ztrat je sestavovan s upkatim tzv. akrualniho
principu, coZz znamena, Zzégvody jsou zachycovany a vykazovany v obdobi, kizree

¢aso¥ a wcre tykaji, nikoliv podle obdobi uskuteéni pergzniho gijmu nebo vydaje. [3]

Rozdil mezi rozvahou a vykazem zis& ztrat je v tom, Ze rozvaha zachycuje aktiva-a pa
siva k ugitémuc¢asovému okamziku, vykaz zisk ztrat se vztahuje vzdy kditému caso-

vému intervalu. [1]

2.2.1 Omezeni vypovidaci schopnosti vykazu ziska ztraty

Prvnim omezenim vypovidaci schopnosti tohoto vyki@zmetodika oagvani cennych
papiiti emitovanych podnikem. Vykaz ziska ztraty se koncentruje na stanovetdtdiho
vysledku hospodeni, kdeZto metodika oevani cennych pagiremitovanych podnikem
(akcii a obligaci) a i metoda as®vani hodnoty celého podniku sjea na budoucich pe-
néznich tocichCisty zisk vykazany v tomto vykazu neni rové&sté hotovosti vytviené

podnikem ve sledovaném obdobi.

Vykaz ziski a ztraty se snazi it vysledek hospodani podniku za witou dobu. Za-
chycuje souvislosti mezi vynosy podniku dosazenyimamto obdobi a naklady spojené s

vytvorenim gchto vynos. Vykaz je sestaven na tzv. akrualni bazi, nikalibdzi hotovosti.

Ve vykazu se objevujigkteré poloZzky i v pipact, Ze v daném obdobi nedoSlo k Zzadnému
pohybu hotovosti (vynosem daného obdobi jsou tezpsodeji za hotoveé i trzby z prodej

na obchodni G&r). Naproti tomu se v trzbacaki ve vynosech neobjevi inkaso z pragej
které byly realizovany na obchodnidiw obdobi pedeSlém. DalSi polozky, které omezuji
vypovidaci schopnost tohoto vykazu, jsou zahrnot@ykazu a nejsouibec hotovostnim
vydaje. Typickym pipadem néaklatl zahrnutym do vykazu, které nejsou vSak hotovostnim

vydajem jsou odpisy.
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3 METODY FINAN CNi ANALYZY

Rozvojem matematickych, statistickym a ekonomickyeéth vznikla celdtada metod hod-
noceni finatniho zdravi firmy. B realizaci finagni analyzy musime vSak dbat nianps-

fenost volby metody analyzy. Volba metody musi jn¢na s ohledem na:
* Ucelnost — volna metody musi odpovid&tgem zadanému cili

* nékladnost — zpracovani analyzy s sebou nese tathunaklad, které by
vSak nely byt piiméfené navratnosti takto vynaloZzenych nakladloubka
a rozsah analyzy musi odpovidaekavanému ohodnoceni rizik spojenych

s rozhodovanim

» spolehlivost — Ize ji zvysit kvalitjsSim vyuZzitim vSech dostupnych dat;
¢im spolehli¥jSi budou vstupni informace, tim spoleki]g&i by mely byt

vystupy z analyzy plynouci.

Zakladem @iznych metod jsou finami ukazatelé. Jsou obvykle vymezovany jako formali-
zované zobrazeni hospddiych proces. pod timto pojmem GZeme rozurét i ¢iselnou
charakteristiku ekonomickénnosti podniku. Jsou-li ievzaty gimo z &etnich vykas,
jsou vyjadeny v pegznich jednotkach, ale zaravenohou byt vyjateny i v jinych jednot-

kach. Volba typu ukazatele je dangi@m a cilem finaini analyzy. [1]

Ekonomické teorie znaji dvaiptupy k hodnoceni ekonomickych protefindamentalni

a technicka analyza. Fundamentélni analyza je eadbha znalostech vzajemnych souvis-
losti mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi proce®pira se o zr@mé mnoZstvi in-
formaci, ze kterych odvozuje zéty a to bez algoritmizovanych postuprechnicka analy-
za naproti tomu vyuZiva algoritmizované metody karkitativnimu zpracovani dat a na-
slednému posouzeni vysladk ekonomického hlediska. AvSak do technické alyatgsa-
huje i fundamentalni analyza, neboodnoceni vysledktechnické analyzy by se bez fun-

damentalnich znalosti neobeslo.

Finartni analyza tedy p#&tdo kategorie technické analyzy, pracuje s matiekyahi po-

stupy, které ve svém zé&w vyusti do vykladu p&etre zjiStenych hodnot. [3]
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3.1 Metoda absolutni

Tato metoda spidva v pouzivani udajprimo zjiSénych v &etnich vykazech. Tyto udaje
jsou také povazovany za tzv. absolutni ukazatekrékjiz pro patbu finagni analyzy
nemusime upravovat. Niklad rozvaha uvadi Udaje o stavu majetku a adiinpncovani
k urcittmu okamziku (stavové ukazatele), vykaz aiskztraty je sestaven na zakigub-
rovnani vyno8 a naklad poskytuje Udaje za &ité obdobi (tokové ukazatele). Absolutni

ukazatele vyuzivame k analyze vyvojovych trigrtédy k horizontalni a vertikalni analyze.

Problémem absolutnich ukazdtge jejich obtizna srovnatelnost Gdlay raizné velkych
podnikii.Vypoctem rozdilu absolutnich ukazatelostaneme rozdilové ukazatele, které se

obvykle oznauji jako finaréni fondy nebo fondy finamich prostedki.

3.2 Metoda relativni

Procentni rozbor absolutnich ukazatetedstavuje nejjednodussi techniku analyzZgtd
nich vykazi. Upozohuje nas na problémové oblasti, které musime poddsiailnimu

zkoumani. Provadi se ve dvou forméch:

* horizontalni analyza — neboli analyza vyvojovycanth, ktera vyjaduje

zmeénu Vv ukité poloZce v procentech nebo indexem

« vertikélni analyza — vyjadje strukturu aktiv a pasiv rozvakiypolozek vy-
kazu zisku a ztrat v procentech, kdy jednotlivéopky rozvahy jsou pom
feny k celkovych aktitrm ¢i pasivim (polozky vykazu zisk a ztraty jsou

pongrovany s objemem vynasi trzeb).

Horizontalni analyzy zkouma zmy absolutnich ukazatela jejich procentni z#my

v ¢ase. porovnani jednotlivych polozek se provadiggmtlivychiadcich, horizontakh

Vertikalni analyza zkouma podil jednotlivych polkAe/kazi na zvoleném zakladu. Tato
technika ndm umozni zkoumat relativni strukturuvalitpasiv a roli jednotlivych polozek
na tvorlkg zisku. Pracuje sé@tnimi vykazy v jednotlivych letech odshoraildNevyhodou
je, Ze pouze ukazuje na &ny, ale jiz neukazuje jejichifginy. Upozonuje na problema-

tické oblasti, které je zapethi podrobit hlubSimu rozboru.
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Pontrové ukazatele jsou zakladnim metodickym nastrojeou jadrem metodiky finani
analyzy. Vypgitavaji se vydlenim jedné poloZky jinou poloZkou uvedenou ve z@ah,

mezi nimiz existuje wita souvislost. [5]

3.3 Analyza pomérovymi ukazateli

Analyza pondrovymi ukazateli je sedem metodiky finami analyzy a je v s@asné dob
nejpouzivarjsi metodou. Této metédse budemednovat v samotné kapitole, kde je po-

psana pro péebu této prace.

3.4 Analyza soustav ukazatai

NejznangjSi soustava ukazafeljsou tzv. pyramidové struktury pa@novych ukazate,
které v jednom grafu nebo v jedné tabulcedst¥a prehledr znazotuji nékolik charakte-
ristickych rysi podniku najednou a umidji postizeni vzajemnych souvislosti mezi likvi-

ditou, strukturou financovani a rentabilitou podnik

Naprosto nejzna#jsi je tzv. Du Pont diagram, ktery ukazuje jakrgatabilita vlastniho
kapitalu utena ziskovou marzi, obratkou aktiv a pwem celkovych aktiv k vlastnimu
kapitalu.

N 4l

3.5 VysSi metody

3.5.1 Matematicko-statistické metody

Rozvoj €chto metod je zavislyipdevSim na rozvoji vypetni techniky. V praxi jsou nej-
ficienta.

Regresni metoda se vyuziva k charakteristice va@geravislosti mezi dima nebo vice
ukazateli, k roZleréni ukazatel podle jejich vlivu na pozadovany vysledek na vyané

a zanedbatelné, k posouzeni moznyia$letlki fidicich zasala jinych rozhodnuti.

Diskriminaini analyza se pouZziva ke stanoveni vyznamnyamalka finanéni tisré podni-

ku a k posouzeni stupmebezpéi financniho zhrouceni podniku.
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3.5.2 Nestatistické metody

Analytici pii pouziti jakékoliv metody respektovat skénest, Ze Udaje, s nimiz pracuiji,
jsou neukitého charakteru, tudiz museji pracovat i s odhgmtgdikcemi, progndézami.
V sowasné dob se tyto metody jiz &n¢ pouzivaji a mezi nejznaij$i pati teorie deter-

minovaného chaosu, fuzzy metod@eské republice znama gnosticka analyza.
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4 ANALYZA POM EROVYMI UKAZATELI

v s

piedevsim na externi uzivateléetnich informaci.

4.1 Platebni schopnost podniku a analyza pracovniho kagalu

Jednou ze zéakladnich podminek &spho fungovani podniku v trznich podminkéach je
i jeho trval& platebni schopnost. Vysledek anaplagebni schopnosti podniku jéldZitou
soutasti celkové charakteristiky finam situace podniku. Ukazatele firai analyzy, které
jsou uzivany B hodnoceni platebni schopnosti podniku, z vel&sti pongtuji strukturu

financnich zdrofi se strukturou aktiv.

4.1.1 Ukazatele kryti aktiv

Zakladni pravidlo, které jgasto ozné&ovano také jako zlaté pravidlo finariho fizeni,
iika, Ze kazdé aktivum bydo byt financovano zdrojem s dobou splatnosti odgayci
doke efektivniho vyuzivani ipslusného aktiva. Znamena to, Zze dlouhodoby majtigita
aktiva a trvala slozka @éknych aktiv) ma byt financovan dlouhodobym kapitélelaGiasna

slozka olkZznych aktiv zase kratkodobymi zdroji financovani.

Je Zejmé, Ze v praxi nelze toto pravidlo dodrzet donm@)Siho detailu, proto vznika
tzv. ,zOna pekryvu®, ve které j&ast okkznych aktiv financovana dlouhodobym kapitalem.
Chceme-li zjistit Urové dodrZeni tohoto pravidla, pouZzivaji se dva pamé ukazatele,

které jsou nazyvany jako ukazatele stufryti:

Vlastnikapital N
Stalé aktive

Stupe kryti stalych aktiv vlastnim kapitalem 100

Stupé kryti stalych aktiv diouh. zdroji = 2Sthikapital+ Dlouhodobeizizdroje, )

Stalé aktive

Do dlouhodobych cizich zdnbjse zahrnuji dlouhodobé zavazky a dlouhodobé barikov
avéry, castéasoveého rozliseni, kterouttheme z dostupnych podkkadharakterizovat jako

¢ast dlouhodobého charakteru.
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Pti hodnocenidchto ukazatéi plati, Ze¢im vySSi hodnota ukazatelem tim pro podnik Iépe.
V n¢kterych literaturdch jsou uvéady minimalni hodnoty, a to u prvniho ukazatele haien
75 % a u druhého ukazatele hodnota 100 %. Tyto rdidpné hodnoty vSak odpovidaji

agresivnimu financovani s nulovyistym pracovnim kapitalem.

4.1.2 Pomérové ukazatele kratkodobé likvidity

Ponerové ukazatele kratkodobé likvidity odvozuji soltrewst (likviditu) podniku od po-
meéru nejlikvidngjSi skupiny podnikovych aktiv, tj. @inych aktiv, ke kratkodobym zavaz-
kam splatnym do jednoho roku. Jsou povaZzovany ekockwni véejnosti za jedny z roz-

hodujicich indikatal platebni schopnosti podniku. [3]
RozliSujemeft arovre ukazatel kratkodobé likvidity:

» ukazatel BZné likvidity

» ukazatel pohotové likvidity,

» ukazatel pet¥ni (hotovostni) likvidity. [9]

4.1.2.1 Ukazatel #Zné likvidity

Bézna likvidita = OlgZzna aktiva / Kratkodoba pasiva

Za ol#Zné aktiva pro tento vyget povazujeme tyto polozky: finani majetek, kratkodobé
pohledavky, zasoby, pohledavky za upsany zakladpitdl, casové rozliSeni na stréamak-

tiv. Za kratkodoba pasiva zase kratkodobé zavdai@kodobé bankovni évy.

Doporwené hodnoty ukazatele jsou dany jasnou rovnid ¢am vétSi jsou hodnoty ukaza-
tele, tim ma podnik lepSi ngdna zachovani své platebni schopnosti. nedapgirge viak
piiliS vysoké hodnoty ukazatele jakdiznivy jev, jelikoz vypovidaci schopnost ukazatele
je rozhodujici mirou ovlivrena strukturowitatele zlomku a likvidnosti jednotlivych driih

aktiv.

Ukazatel byva také nazyvan jako ukazatel solvetitmedo ukazatel pracovniho kapitalu.
Vychézi z pedpokladu, Ze pro kryti kratkodobych pasiv jsowdmiku ugeny za normal-

nich podminek polozky @kinych aktiv, nikoli nap dlouhodoby hmotny majetek.
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Lze jej interpretovatiiznymi zpisoby:
» kolikrat pokryvaji oldZna aktiva kratkodoba pasiva podniku,
» kolik korun olEznych aktiv gipada na jednu korunu kratkodobych pasiv,

« Kkolikrat by byl schopen podnik uspokojit svéitele, kdyby v jednu chuvili

promenil vSechna sva @ina aktiva na hotovost.
Ukazatel informuje kratkodobetitele podniku o ochranjejich investic.
Ukazatel vykazuje dal$adu omezeni,nadp

wwe

a. mefi likviditu podniku, ale ta je v dalekostdi mire zavisi na budoucich

pergznich tocich nez na rozvahovyaimstatcich,

b. mezi rozvahovymi &statky aktiv a pasiv a budoucimi g&nimi toky

neexistuje zadna fukhi zavislost,

c. VvySi ukazatele izeme zarérné ovlivnit ke dni sestavenicétni zaerky

tim, Ze nap odloZzime ®ktery z nakup o rekolik dna,

d. ukazatel se vypitava jednorazoy a nevyjaduje tedy platebni schop-

nost podniku v pibéhu hodnoceného obdobi.

Je v8ak i nadale povaZzovan za jeden z nejvyzty@inch indikatoé platebni schopnosti

7

zmeny hodnoty ukazatele.

4.1.2.2 Ukazatel pohotové likvidity

Pohotova likvidita = (Finatni majetek + Kratkodobé pohledavky) / Kratkodobsiyea

V tomto vypa@tu ukazatele povaZzujeme za kratkodoba pasiva kilétié® zavazky, kratko-

dobé bankovni Udry.
Doporiuje se, aby hodnota ukazatele pohotové likviditylesta pod 1,0.

V ukazateli jsou odstra&ny vlivy nejmér likvidni ¢asti majetku, tedy zasob, a berou se

v Gvahu jen tzv. pohotova &néa aktiva. Nezahrnuji se zde @&absova rozliSeni na stréan
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aktiv, ani pohledavky za upsany zakladni kapitalkrdtkodobych pohledavek se do vy-
poctu ukazatele febira hodnotaéthto kratkodobych pohledavek v netto hodndedy

po uplat@ni opravnych polozek a rezerv.

Ukazatel je ve finatni analyze povazovan za nejtvrdsi kritérium platedzhopnosti nez je
ukazatel Bzné likvidity. Casto se porovnava vyse obou ukazatde-li még piizniva

hodnota ukazatele pohotové likvidity, signalizuggmto nadrarny podil zasob ve struktu-
fe ok¥znych aktiv podniku. Optimalizace struktury a vy@@Znych aktiv je pak jednim

z klicovych ukot ve finartnimftizeni podniku.

4.1.2.3 Ukazatel pe#ézni (hotovostni) likvidity

Perezni likvidita = Finani majetek / Kratkodoba pasiva

Zde jsou kratkodoba pasiva definovana jako¢sblkratkodobych zavask kratkodobych
bankovnich G¥ri. Do citatele zlomku nizeme dosadit za finani majetek penize
v hotovosti, @ty v bankdch (&2né &ty a terminované dty se splatnosti do 3 ¢sial)

a kratkodoby finaétni majetek.

Doporuwtend hodnota tohoto ukazatele se v liteatnevyskytuje, ale plati, z8m wtsi

hodnota ukazatele, tim Iépe pro podnik.

V souvislosti s timto ukazateliheme také narazit na pojem okamzita likvidita. \\gio

tohoto ukazatele vypada nasledévn
Okamzita likvidita = Finaéni majetek / Okamaitsplatné zavazky

Tento vypa@et vSak nelze sestavit z pohledu externiho uzigdiabreni analyzy, jelikoz
jmenovatele zlomku Ize zjistit jen z internich tddjteré nejsouigdmétem veejné publi-
kovanych udaj. za okamzit splatné zavazky se povaZzuji zavazky splatné vsdstaveni

ukazatele aidve.

Hodnota ukazatele by setta pohybovat v dopotieném rozmezi 0,9 — 1,1, coZ znamena,
Ze by podnik il mit stéle dostatek nejlikvigfsich prostedka k Uhrad okamZit splat-

nych zavazi.
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4.1.3 Pracovni kapital

Tento ukazatel se pouziva pro charakteristiku kiddbé likvidity.

Pracovni kapital = QdZna aktiva — Kratkodoba pasiva

Z vySe uvedenych vygta pracovniho kapitalu jergjmé, Ze ma Uzkou vazbu na ukazatel
bézné likvidity, kterou vyjaéuje negimo. Ri srovnani ukazatélmusime pouZzitip jejich
vypoctu stejnou metodiku, zejména oblasti, ktera se gdkazeni spornych polozek (po-
hledavky za upsany zakladni kapital, dlouhodobéqut#vky, casoveé rozliSeni na stran

aktiv a pasiv).

Podle pravidel finagniho fizeni by podniky iy pracovnim kapitdlem pokryvat trvale
vazana okZna aktiva (naip nepodkréitelnou vySi zasob materidlu a surovin)
a z kratkodobych pasiv uhrazovat sezonnigimt. \EtSi pracovni kapital poskytuje lepSi

ochranu ped nenadalymi vykyvy v pe#nich tocich. [3]

4.2 Analyza vysledku hospodéeni a ukazatelé rentability

4.2.1 Pomérové ukazatele rentability

Rentabilitou rozumime #ilitko schopnosti podniku vytyét nové zdroje, resp. dosahovat

zisku pomoci investovaného kapitalu. [2]

Rentabilita charakterizuje vytbk podnikatelsk€innosti za wité obdobi pomoci zaklad-

niho vztahu:
Zisk/Investovany kapital

Udaje o zisku ziskame z vykazu zisku a ztraty geidanvestovaném kapitalu z rozvahy.
P vypoctu ukazatel rentability tedy porovnavame uhrnné Gdaje za ce&ini obdobi
s Udaiji zjis&nymi k uritému datu.

Investovany kapital v podnikuimieme rozdlit podle zdroji na vlastni a cizi. Pro vypet

ukazateh rentability jsou mozné dvaistupy:
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e pristup z pohledu vlastnikpodniku, kdy se ziskem porovhavame pouze

vlastni kapital,

e pristup z pohledu managementu podniku, kdy se zigk@mvnavame cely

investovany kapital.

Do citatel zlomku nizeme dosaditizné formy zisku, @uz to miZze byt zisk ped zdas-
nim (EBT), zisk po zdami (EAT), zisk fged uroky a dagmi (EBIT) apod. B vybéru cita-
tele musime zohlednit poZzadovany ekonomicky vyzolaratele. Provozni vysledek hos-

poddeni je plnohodnotnou ndhradou EBITu.

4.2.1.1 Ukazatel rentability vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitélu = (Zisk po zdan/ Vlastni kapital) * 100

V tomto vypa@tu ukazatele rentability jsme pouzili zisk po z&8an(EAT), ktery je pevza-
ty z vykazu zisk a ztraty. Vyuzili jsme jej proto, Ze tlae zisku jeieba odvéstied roz-

délenim zisku, coZ nelze chapat jako &t vydlku viastniki.

Rentabilita vlastniho kapitalu je pro vlastniky pddi klicovym kritériem hodnoceni
aspEsSnosti jejich investic, nelfovytvoreny zisk posuzuji jako vytek z kapitalu, ktery do
podniku vlozili. V Getnictvi je vklad do podniku vyjden v rozvaze polozkou vlastni ka-
pital, ktery zahrnuje vg#ek z prodeje akcii na primarnim trhu, neredy zisk (neuhra-
zenou ztratu) affppadre i fondy postup# vytvorené ze zisku nevyplaceného vlastinikve

forme podila.

4.2.1.2 Ukazatel rentability aktiv

Rentabilita aktiv = (EBIT / Celkova aktiva) * 100

Ukazatel rentability trzeb udava tzv. hrubou reiiitabz vnéjSiho pohledu a informuje,

jaka by ntla byt rentabilita podniku, kdyby neexistovalaidae zisku. Mizeme jej vyuZzit
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v porovnani podnik, které misobi v fiznych zemich siznymi daovymi rezimy. Krong

toho miZeftici, Ze podnikovy management neméa Zadny vliv nagda|[3]

4.2.1.3 Ukazatel rentability trzeb

Chceme-li zvysit vyrobu a prodej vyuzivanim volrapécity (tj. bez dodataym investic),
je pro nas zakladnim kritériem pro rozhodnutinps z dodataych trzeb. Porrovym

ukazatel, ktery toto zji8hi umoiuje, je ukazatel rentability trzeb: [12]

Rentabilita trzeb = (EBIT / Trzby celkem) * 100

4.3 Ukazatelé aktivity

4.3.1 Ukazatel obratu celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv = Trzby / Celkové aktiva

4.3.1.1 Ukazatel doby obratu celkovych aktiv

Doba obratu celkovych aktiv = 365 / Obrat celkovggtiv

4.3.2 Ukazatel obratu zasob

Obrat zasob = Trzby / Zasoby

Obrat zasob udava pet obratek fisluSného aktiva za sledované obdobi, kterym byya n
castji jeden rok, neboli kolikrat se zasoby¢hHem sledovaného obdobfgmeni na jiné

formy obEZnych aktiv az po prodej vyrobla ogtovny ndkup zasob. Dopafuje se vyuZi-
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vat k vypa@tu misto statickych valin stavu zasob v rozvazeipnérného stavu zasob za
obdobi.

4.3.2.1 Ukazatel doby obratu zasob

Doba obratu zasob = 365 / Obrat zasob

Doba obratu zasob udava, kolikidjsou olEZna aktiva vazana ve fomzasob. Je velmi
Zadouci, jestlize obrat zasob neb@qimbratek za sledované obdobi byl co nejvysSba na

pak doba zasob co nejkratsi.

Ukazatel obratu zasob a doby obratu zasob jsouzpeéay za signaly intenzity vyuZziti
z&sob. Rychly obrat zasob nemusi vZzdy znamenatzivi@ vyuzZivani zasob, aletde
znamenat PliS nizkou Grové z pohledu zajighi plynulé vyroby a uspokojovani feb
zakaznik. Zajis€ni optimalni relace mezi velikosti zasob a rychlgejich obratu je jed-

nim ze stZzejnich ukoh financnihotizeni podniku v jeho kratkodokésti.

4.4 Finanéni stabilita podniku a analyza finaréni paky

Jednim ze zakladnich ukofinanéniho fizeni podniku je stanoveni spravného pam
vlastnich a cizich zdrajfinancovéanicinnosti podniku neboli tzv. finami struktury. Na
druhé stra#é kapitalova struktura je ozdena jako kapitél, z&moz se financuji stala aktiva
podniku a trval&ast okznych aktiv. Jde tedy o uzsi pojem nez je fimarstruktura, jeli-

koz zahrnuje pouze strukturu dlouhodobého kappalniku. [3]

4.4.1 ZadluZzenost podniku a ¥Fritelske riziko

Pod pojmem zadluZenost siiteme pedstavit skuténost, Ze podnik pouziva k financova-

jsou :

» vlastni kapitdl — podnik ziskava emisi akcii, zozekleného zisku nebo

z fondi tvorenych ze zisku,

» dluh — reprezentovanrg@devsim bankovnim gvem. [10]
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NejvhodrgjSi pontr mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani jsosgjigtovana pomoci

teoretickych pravidel finamihotizeni nebo metodami optimalizace fidganhstruktury:

a. pravidlo vertikalni kapitalové struktury — pozadgleodny podil viastnich

a cizich zdraj na celkovych zdrojich,

b. podil vlastniho kapitalu na celkovych zdrojich byl ryt vySSi nez podil
dluhového financovani, nebaizky pongr vlastnich zdraj na celkovych
zdrojich je povazovan zaditou finaréni slabost podniku a ohroZeni jeho

stability.

4.4.2 Pomérové ukazatele finaréni stability

P analyze finatini struktury se pouzivaji pairové ukazatele odvozené z rozvahy a jsou
v nich zobrazeny vzajemné vztahy mezi polozkamazkya vlastniho kapitalu. Tyto uka-
zatele jsou viznych literaturach ozgany tiznymi jmény, nap ukazatele zadluZzenosti,

finan¢ni struktury nebo finami stability.

4.4.2.1 Ukazatel ¥ritelského rizika

Cizizdroje
Celkovié aktive

Ukazatel ¥¢ftitelského rizika =

Do cizich zdraoj pro poteby tohoto ukazatele zahrnujeme rezervy, kratkodm@wazky,

dlouhodobé zavazky, bankovnidily a vypomoci &asové rozliSeni na strapasiv.

Vysoka urové ukazatele #&titelského rizika znamena vysokou UréaveadluZzenosti podni-
ku. Nelze vSak stanovit dop@enou hodnotu ukazatele. pokud bychom vychazelzize ,,
tého" pravidla, mily by Urover ukazatele dosahovat 50 %.Ukazatel je nutné postizov
v kontextu s vynosnosti celkového vlozeného kapitdke strukturou ciziho kapitalu. Po-
kud je podnik schopny dosahnout z celkového viotieri@apitalu vysSi vynosnost, nez je
vySe urok placenych za pouZiti ciziho kapitélu, je vysokévéi ukazatele &titelského
rizika pro vlastniky fiznivym jevem. Ve finaéni analyze se tento jev nazyvaspbeni
finaneni paky. Pokud v8ak podnik neni schopny dosdhneetkového vioZzeného kapitélu

vySSi vynosnost, nez je vySe utigglacenych za pouZziti ciziho kapitalu, je vysokérmta



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 33

ukazatele pro akciob@ neiznivym jevem. Z pohleduditelt podniku by ndla byt hod-
nota ukazateledtitelského rizika na co nejnizsi arovni ze stejng@éliodd, které jsou uve-

deny vyse. [3]

4.4.2.2 Koeficient samofinancovani

- , . . Vlastnikapital
Koeficient samofinancovani = —
Celkové aktive

Ukazatel je dopilkovym ukazatelem fedchoziho ukazatele a jejich celkovy &eiuje
100 %. Tento ukazatel vyjage podil, v jakém jsou celkova aktivy podniku fitavana
ze zdrop vlastniki. [11]

4.4.2.3 Ukazatel finaréni paky

Finareni paka _Celkov'aaktllv'auoo
Vlastnikapital

Jde o pevracenou hodnotu koeficientu samofinancovani. dtaie tim ¢tsi, ¢im vyssi je

podil cizich zdraj na celkovém financovani.

4.4.2.4 Ukazatel urokového kryti

Urokové kryti = EBIT / Nakladové troky *100

Ukazatel vyjaduje, kolikrat vytvdaeny zisk (fjed odétenim Urok a dani) pevySuje Uro-
kové platby. Podava informace akcitimd podniku o tom, zda je podnik schopen splacet
své zavazky z urak a wiitele informuje o tom, zda a jak jsou zaji$y jejich naroky

v pripact likvidace podniku. ¢im vysSi je arovi ukazatele, tim je to pro podnik Iépe.

V americké odborné literater se za kritickou Uroweukazatele povazuje hodnota 3,00,



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 34

nizsi hodnoty jiz signalizuji mozné vazné problémgnopak za bezproblémovou se pova-

Zuje hodnota 8,00.

4.4.2.5 Ukazatel trokového zatizeni

Urokové zatizeni = Nakladové troky / EBIT *100

Ukazatel je pevracenou hodnotougdchoziho ukazatele v procentnim vygd. V fipa-

dé tohoto ukazatele je Zadouci, aby jeho hodnota diylaejmensi.

4.5 Bankrotni modely

Bankrotni modely se snaZzi odmgot na otazku, zda podnik d&jaké doby zbankrotuje.
Je znamo hodnbankrotnich modél| ale mezi nejvyznan®Bi a nejvice pouzivané jsou
bankrotni modely Altmanovo Z-skére a IN95 pro podkyinasi ekonomiky. V nasledujici

¢asti je jednotlivym modém venovana samotna kapitola.

45.1 Altmanovo Z-skore

Tento model vytvil profesor Altman, ktery pro svou analyzu pouZilnpou statistickou
metodu (tzv. diskrimingni analyzu), pomoci niz odhadl vahy (koeficientyinearni kom-
binaci jednotlivych porérovych ukazatel, které nasledhzahrnul do svého modelu jako
proménné veltiny. F¥i své praci vychazel ze vzarkpodniki, které ve sledovaném obdobi
prosperovaly nebo po#j zbankrotovaly. Na této bazi vyvinul model, ktergl za cil od-
liSit podniky s velkou prawpodobnosti Upadkod podniki, kterym toto nebezgée nehro-
zi. Altman zahrnul do své metodiky tzv. firgau filozofii, neboli postoje, fistupy a soulad

chovani vedeni podniku s jeho firafmi moznostmi.

Vysledkem Altmanovy analyzy je tzv. rovnicéwdryhodnosti, kterou také nazyvame Z-

skore:

Z =120, + 140X, + 330X, + 06X, + 10X
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kde

X1 = Pracovni kapital / Celkova aktiva

X2 = Zadrzené vylky / Celkova aktiva

x3 = EBIT / Celkova aktiva

X4 = Trzni hodnota vlastniho kapitalu £&tni hodnota dluhu
Xs = Trzby / Celkova aktiva

Kritériem UsgsSnosti je jednoduch&im tSi index Z, tim je podnik finame zdrawjsi.
Abychom tomuto tvrzeni dali &ty rAmec, tak podle vysledkAltmanova Z-skore je defi-

nice finarkniho zdravi danytmito kritérii:

Tab. 1 Kriterialni hodnoty pro posouzeni Altman&rakoére

Legenda Kriterialni hodnoty
Podniky bezprogedre ohrozené bankrotem Z<1,.81
Jednoznéné nelze uéit — tzv. Seda zéna 1,82<72<2,99
Podniky s vysokou pra¥godobnosti feziti 3,00<Zz

Zdroj: [3]

VySe uvedeny model je pouZitelny pro podniky, ki@ kotované na kapitalovém trhu.

Pro podniky, které nejsou kétované na kapitalovdm, tje model nasleduijici:

Z, = 0,717, + 0,847[X, + 3107[X, + 0,420[X, + 09980k,

kde %, X2, X3 @ % jsou totozné sipdchazejicim modelem a vzorec pro Wgtoy je:

« = ZK
* Celkovédiuhy
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Méni se i kritéria pro hodnoceni finémiho zdravi podniku.

Tab. 2 Kriterialni hodnoty pro posouzeni upraven@imanova Z-skére

Legenda Kriterialni hodnoty
Podniky bezprogedre ohrozené bankrotem Z2<1,20
Jednoznéné nelze uéit — tzv. Seda zona 1,21<2<2,70
Podniky s vysokou pra¥godobnosti feziti 280<Z

Zdroj: vlastni
Pti sestaveni Altmanovy rovnicaidryhodnosti narazime nakolik problén, a to:
a. jak naplnit ukazatele Altmanova modelu z naSichriimich vyka#,

b. jak se vyrovnat s problematickym ukazatelemktery je z modelu @eny
pro podniky obchodovatelné na kapitalovém trhuakwadaceskych pod-

nika neni obchodovatelna,

c. model nezahrnuje problematiku vysoké platebni ngsehsti, ktera je cha-

rakteristicka pro nasi ekonomiku.

Proto se pro Altmanovu analyzu dopéuje pouZivat jako vstupy tyto Udaje z fiaich
vykazi v plném zgni:

Tab. 3 Vstupy pro vypeet Altmanova Z-skore

Vstup z rozvahy (R) nebo vykazu zisku a

ztraty (V)

Ukazatel

Vysledek hospodeni za detni obdobi (V)
EBIT

+ Dan z prijma (V) + Nakladové aroky (V)

Aktiva Aktiva celkem (R)

Trzby z prodeje zboZi (V) + Vykony (V) +
Triby (vynosy) Trzby z prodeje DHM a materialu (V) +
Ostatni provozni a fin&ni vynosy (V) +

Trzby z prodeje CP a vkladV) +Vynosy
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z DFM (V) + Vynosové aroky (V) + mimo-

fadné vynosy

Fondy ze zisku (V) + VH minulych let (R)

Zadrzené vydk
i + VH bézného detniho obdobi (R)

Obk¢Zzné aktiva (R) — Dlouhodobé pohleda
Ky (R) — Kratkodobé zavazky (R) - Kratko,
dobé bankovni Gy (R) — Kratkodobé

finanéni vypomoci (R)

<
1

Pracovni kapital

Zdroj: [3, 147. s.]

4.5.2 Index divéryhodnosti ,IN95*

Tento index je fvodnim pokusem Inky a Ivana Neumaierovychjikée snazili najit po-
stup odhadu posouzeni firgniho rizikaceskych podnik. Index je schopen vyuZzit vstlup
¢eskych detnich vykad a navic je zde zahrnuty zvlastnosti ekonomickéasi Ceské

republiky.

Rovnice IN95 zni:

IN95=v1E +vo R v B svat v 9A  Lveft
cz U A A KZ + KBU T

kde

A = aktiva

CZ = cizi zdroje

EBIT — vysledek hospodeani ged zdagnim a uroky,
U — nakladové aroky,

T — vynosy,

OA — ol®zn4 aktiva,

KZ — kratkodobé zavazky,

KBU — kratkodobé bankovni éwy,
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ZPL — zavazky po litt¢ splatnosti.

V1 -5 — stanovené koeficienty pro jednotlivé &, [3]



. ANALYTICKA CAST



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 40

5 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI BATA, AKCIOVA
SPOLECNOST

Spolgnost BATA, akciova spolénost je znamou spaleosti vyraljici a prodavajici

obuv, galanterii a dopky po celém sgté.

5.1 Historie spolefnosti

Firma Baa byla zaloZzena a registrovana ve &lioku 1894. Spolaost byla zaloZena
TomaSem B#ou a jeho sourozenci, Kfesi na namsti mésta Zlina #idili obuvnickou Ziv-
nost. V roce 1900 se podnikgsthoval do no¥ vystav¥né budovy u zlinského nadrazi.
V ni uz byly nainstalovany stroje na parni pohamigh zang¢stnané dosahoval tehdy ko-
lem 120 osob. Velky rozmach zaznamenala spolst za 1. sttové valky, kdy se podilel
na vojenskych zakazkach a zsimaval az 5 tisic pracovrikTehdy zlinské tovarny doda-
valy miliony pafi bot rakousko-uherské arntadOd roku 1917 se podnikani spiiesti
zatalo rozStovat jeSt i v jiném sngru, a to vytvéenim vlastni sé prodejen obuvi, jejichz
pocet vzrostlo konce roku 1923 na 11ZhBm americké staze TomasStBan&erpal mno-
ho poznatl, které se snazil aplikovatigizeni ve vlastni tovagn Ba'ova tovarna postup-
né zainala pronikat i na zahrafmii trhy. Z&aly vznikat b#ovské pobsky v Némecku,

Anglii, Francii, Jugoslavii, Polsku, Svycarsku, dotisku Indii a USA:

V roce 1931 hyla provedena na pravni formy spotmosti, kdy z véejné obchodni spo-
le¢nosti se spolaost transformovala na akciovou spwmlest. Bhem let 1931 — 1932 bylo
ve Zling postaveno 9 novych tovarnich budov, 2 sklgdiglynarna, obchodnitan, 6 in-
ternafi pro mladé obyvatele, 500 rodinnych donv roce 1932 po tragické smrti Tomase
Bati se ujima vedeni spalgosti bratr Jan. Spaleost se dostava do krize. V exportu tato
krize znamenala ztratu 70 %. Aby spwiest [fekonala krizi zahajila vyrobu jinych komo-
dit (pneu, klinov&emeny, gumové zboZzi, tiky, kola, letadla, urla vidkna). V roce 1936
bylo ve vSech podnicich koncernutBamimo Indii vyrobeno 58 mil. parobuvi, z toho
28 mil. paf pro tuzemsko a 30 mil. paru znamenalo export nesoba v zahrawi.

V roce 1937 fisla devalvace koruny a zvySuje sedg@iozahraninich spolénosti. Firma
tedy pisobi ve 33 statech &a na fech kontinentech. V tomto roce byld8R bylo vyro-
beno 47,8 mil.pdr obuvi. V roce 1938 firmaipbira akcieCeské obchodni banky. Stav

zamestnand je 42 tisic v Béové koncernu, z toho 8 tisic v prodejnéach, v zahtia@b ti-
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sic. Celkem ma spalrost Ba&a 67 tisic spolupracovnik V roce 1939 spotmost Baa,
kterd ma 63 zahrafmich spolénosti, zaklada spalaost B&a Shoes Corporation Canada.
Jelikoz je tento rok rokem, kdy &#a valka, proto spot@ost vyvazi celé jednotky do za-

hranii, aby zachranila své kapacity vipéhu valky.

Na konci roku 1944, kdy vrcholila 2. &ova valka, byly v listopadu vybombardovany
Batovy zavody americkym letectvem. Po 2étewé valce byly podepsany BeneSovy dekre-

ty, podle kterych byly Béovy zavody znarodimy a grejmenovany.

V roce 1992 se po vice neZ padesati letech vrgpitdeinost BATA do tehdej$ihaesko-
slovenska. Centrala spoteosti byla ¢izena v duchu tradice &jpve Zlirg. Spol€nost tvdi
obchodni divize ve Zli®a vyrobni divize v Dolnim Bm¢i. Na Uzemi Slovenskaipobi

spole&nost od roku 1996, kdy byla of@na pobodka v Bratisla¥.

V roce 2000 byla zaloZena Bata Shoe Organizati@QO()B Tato organizace pgav souwas-
né dokk mezi edni vyrobce a prodejce obuvi. Je v soukromém niletsi rodiny Tomase
Bati. ZboZi je nabizeno ve vice neZ 68 zemichaswzangstnava vice nez 50 tisic lidi. Vy-
robky produkuje v celkem 75 vyrobnich a prodejnpcianicich. Jsou tofpdevsSim obuv-
nické tovarny, koZeluzny, laborato kontrolujici kvalitu, plastikéké zavody a tovarny
na vyrobu pudoch. BSO ron¢ vyrobi kolem 150 milioa paii. Zbozi je nabizeno ve vice
nez 4700 vlastnich obchodech, které jsou &mxry do prodejnich koncept Bata

a Athletes World.

5.2 Bata ve s¥été
BSO je v &chto zemich:

» Evropa —Ceska republika, Francie, Italie, Kypr, Polsko, Bgalsko, Slo-

vensko, Slovinsko, Spaisko, Svycarsko, Velka Britanie a Marsko,
» Severni Amerika — Kanada,

* Jizni a stedni Amerika — Bolivie, Chile, Kolumbie, Ekvador ekko, Ni-

karagua a Venezuela,

» Karibik — Antiqua, Bahamy, Barbados, Curacao, Foarska Guayana, Gu-

adeloupe, Martinik, Sv. Kits, Sv. Lucie a Sv. Vinte
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» Pacifik — Australie, Brunea, Indonésie, Malajsiegvid Zéland, Singapur

a Thajsko,
* Asie — Bangladés, Indie, Pakistan a Sri Lanka,

» Afrika — Botswana, Kongo, K&, Malawi, JAR, Uganda, Zambie a Zimba-

bwe.

Ceska i slovenskéa spdieost jsou sotésti BSO paftci pod obchodni jednotku Ba Evro-

pa se sidlem ve Svycarsku.

5.3 Vyrobni divize Dolni Ném¢i

Vyrobni zavod Dolni Nm¢i preSel do vlastnictvi spalaosti 1. 7. 1992. Tovarna zahajila
vyrobu v témze roce. Novy provoz spojuje vynikakealitu vyroby obuvi s moderni tech-

nologii, postupy a systémy.

Na rozdil od dive vyralgnych velkych sérii, které se nénily i po vice jak 12 mssicich,
jsou dnesni zadstnanci schopni vyréb nékolik naratnych vzofi za den. Od vyrobeni
vzorku dle pani zakaznika, zpracovani technické dokumentacéngimi vyrobek, mnoh-

dy neukthne ani tyden,

Vyrobni divize vyrdbi obuv panskou, ddmskouwtisitou, fevazré z piirodnich materidl.
Od roku 2001 se zde také vyrabi specialni obuvdpbetiky pod znékou MEDI.

5.4 Koncept prodejen
Bata City je nejmoder§)Si koncept pro viceetazove prodejny v krajskyaistech.
Bata Family je koncept proigtdni a malé prodejny v okresnickstech nebo v gstskych

castech metropoli.

Bata Superstore je nejrychleji se rozvijejici koncegeny pro nakupni centra s vysokou
frekvenci zékaznik predevsim o vikendech. vyzhge se krabicovym Zjsobem prodeje,

ktery dava moznost urychlit obslouzeni zaka#nik

Athletes World a Nike jsou prodejny nejrigsi kolekce s¥tovych zngek pro sport a vol-
ny ¢as. Nabizené zboZi nese logo&@taAdidas, Nike, Power, Salomon, Vans, DC Shoes,

New Balance, Columbia, Reebok a dalsi.
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5.5 Popiscinnosti jednotlivych Useki

5.5.1 Usek obchodnich operaci

Obchodni operace jsou atleni, které sdruzuje viechny prodejny spotesti vCeské re-
publice. Jeho hlavnim Ukolem fjé&zeni prodeje zbozi, sledovani a minimalizace rdikla
spojenych s prodejem.tSprodejen je roz&lena do oblasti (distrik), které jsou spravova-
ny oblastnimi vedoucimi. Ti maji na starosti 102-gdrodejen. Kazdou prodejriidi ve-
douci prodejny, jejichZz hlavni povinnosti je dosalmnplreni obratu minimalé na 100 %

planovanych hodnot. DalSi pozici jsou pokladni@prai.

Dulezitou sodast useku obchodnich operacitiviooddileni sluzeb zakaznikn. V tomto
odctleni sefeSi sporné reklamace a stiznosti zdkaznikale zde poskytuji nadstandardni
sluzby zakaznikm wcetrg oprav obuvi, odbornych posuilia znaleckych posudkve zku-
Sebr, ktera je roviiz sowdasti spolénosti a Uzce s odtbnim sluzeb zékaznikn spolu-

pracuje.

Pod obchodni operace je zahrnuta’icgiraven obuvi, umighych v rekterych prodejnéch.

5.5.2 Usek nakupu

Tento Usek méa velmiddezitou roli ve spolénosti, nebé se zabyva nakupem zbozi a spolu

s distribuci jeho dodanim do prodejnésNakupni oddleni zaji¥uje i zakladnic¢innosti.

Prvni¢innosti je, Ze vyt kolekci zboZzi, tedy rozhoduje o strukdukolekce z celéady
raznych ahti, jako mix jednotlivych sortimeff cenovy mix, trendovy mix, formuluje fa-

shion trendy pro kazdou sez6nu, rozhoduje o pé#abdého artiklu,

Druhacinnost speoiva v zaji§ovani realizace kolekce, wtdodavateal, obchodni agendu
spojenou s nakupem a dovozem, cenové kalkulachodomti o mnozstvi jednotlivych
artikla a jejich skupin a jejich Zazeni do vhodnych velikostnid¢hd, koordinuje dodaci
terminy, gedava podklady odteni marketingu a podpory prodeje nutné kieyni ko-

lekce ve firemnich kampanich a materialech, spakyge s kontrolou kvality zboZzi.

A posledni¢innost je zarrena natizeni zasob zboZi spél@ s distribuci, provathi ce-

novych Uprawi dophovani skladu podle bezpréstiniho vyvoje prodeje.
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5.5.3 Distribu éni centrum

Jeho Ukolem je zaji®vat co nejlepsi servis v oblasti dodavek zbozbmgcného materia-
lu pro prodejnyceské, ale i pro prodejny sesterskych organizac¢aE&lovensko a Ba
Polsko. Distribdni centrum dostava zbozi z celéhgtay proto je jeho Ukolem také celni
odbaveni zboZi, kontrola kvality a fyzické rélhi a odesilani na prodejny. Distrémi

centrum Uzce spolupracuje s nakupnimétettim.

5.5.4 Finanéni Gsek

Finartni Usek ma na rozdil odslnych, ryzeteskych firem, specifické poslani, jelikoz se
zde zpracovavadetnictvi proceskou i slovenskou spdieost, které se dale upravuje na

mezinarodni standardy

Ve finartni &&tarné pracuji zhruba dv desitky lidi, z nichz kazdy ma ditou Ulohu i

zpracovani &etni agendy. Usek se zabyva zpracovanim faktuchjefasnym vyizenim,
sledovanim saldokonta &ipadnymieSenim problémovych situaciceinictvim prodejen.
Kromé toho se kazdy tyder¥ipravuji zpravy, zahrnujici get prodanych pér obrat mar-
Zi, které se porovnavaji sqapoklady a s udaji za stejné obdobi minulého rdkto zpra-

vy se posilaji na centrélu BSO.

Dulezitym ukolem finatiniho oddleni je také fiprava firemniho rozpau, ktery vychazi

z podkladi jednotlivych Gtvai..

5.5.5 Oddéleni marketingu

Pracovnici marketingu vypracovavaji dlouhodoboukeiingovou strategii, dopo&uji
a provadji marketingovou podporukidi medialni podporu prodeje, analyzujiazikum

trhu, spotebiteli a konkuretiniho prostedi.

Souasti marketingu je i Ba kontakt — kontaktni centrum pro zakaznikgsi telefonické,
pisemné a e-mailové dotazyapi a vyhrady zakaznik Spol€nost ma #zenou univer-

zalni zelenou linku.

DalSi sogéasti marketingu je i Ba klub, coZ je dlouhodoby program¢péo stélé zékazni-
ky. Clenové na zaklad¢lenské karty ziskavaji body nejen u sgolesti,ale i u partnér
tyto body se jim kumuluji éhem jedné sezény, aby se na konci Zilyos podolE slevo-

vych kupori, jejichZz hodnota je zavisla nagto nakumulovanych bdd



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 45

5.5.6 Personalni tsek

Personalni Usek zahrnujmnosti jako analyza pracovnich mist, planovanigimt pracov-
nika ve firme, jejich ziskavani a vy, rozmig’ovani, adaptace, hodnoceni, motivace, od-
meénovani, vzdlavani, pée o pracovniky (bezpaost a ochrana zdravtippraci) a dalsi.
V ramci personalniho odténi pracuji Useky personalni administrativy, slagani a

mzdova dtarna, jejichZinnosti koordinuje personaliéditel. [13]

5.6 Pravni informace zapsané v obchodnim rejgtku

Hlavni predméty podnikani, které jsou zapsany v obchodnimfi&jst jsou:
» vyroba obuvi,
» vyroba ponoZzek, pwoch a obdobnych vyrolika dophka,

» vyroba kozenych vyrohk galanterie z kZe a imitace a obdobnych vyrabk

a dophkii,
* koupe zbozZi za telem jeho dalSiho prodeje a prodej (obchaitmost),

» zprostedkovatelsk&innost v oblasti vyroby a prodeje obuvi, ponozed; g
lanterie, vyrobk z kize a imitace, deStnik dopkku a jinych obdobnych
vyrobka,

» vyroba ortopedické obuvi,

oprava obuvi a koZené galanterie.

Jedinym akcion@m spolénosti je spolénost INTERNATIONAL FOOWEAR
INVESTMENT, B.V., kter4 sidli v Amsterodamu v Nizni. Tato spoknost ma 100 %

na spolénosti.

Z&kladni kapitél spotaosti je 817 257 000 & [14]
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6 ANALYZY U CETNICH VYKAZ U

Analyza &etnich vyka# (v naSem fipact rozvahy a vykazu zisks ztraty) nam umozni
lépe se orientovat ve zmach v jednotlivych polozkach.detni vykazy jsou upraveny pro
potreby jednotlivych vypdti, jsou odstraény polozky, u kterych spateost nevykézala
Zadné hodnoty. V tabulkach jsou uvedeny Weoé Udaje souhrgrza celé sledované ob-
dobi, coZz nam rive poskytnout celkovy pohled na vyvoj majetkovéapitélové struktury

z pohled: horizontalniho a vertikalniho.

6.1 Analyza rozvahy

6.1.1 Horizontalni analyza majetkové struktury

Horizontalni analyza ndm odpovida na otazky, jajedeotlivé polozZky finaénich vykas
zmenily v ¢ase, a to v absolutnim vyjahi a procentnim vyjddni. V nasledujici tabulce

jsou uvedeny vypi#ty horizontalni analyzy.

Tab. 4 Horizontalni analyza aktiv za obdobi 20086 (v %)

AKTIVA 2002 - 2003 | 2003 - 2004 | 2004 - 2005 | 2005 - 2006
Pohledavky za upsany zakladni kapitél 0,00 0,00 0,00 0,00
Dlouhodoby majetek 6,25 3,20 13,01 0,68
Dlouhodoby nehmotny majetek 85,35 149,17 7,27 -18,79
Software -58,43 71,80 1145,45 -22,15
Oceniteln4 prava 115,76 90,87 -22,55 3,94
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0,00 100,00 -18,02 -22,70
Nedokonéeny DNM -33,86 1234,83 -93,66 38,71
Poskytnuté zalohy na DNM 0,00 100,00 -12,66 -100,00
Dlouhodoby hmotny majetek 5,91 2,11 13,12 1,02
Pozemky 0,39 0,20 0,00 0,00
Stavby 17,97 3,94 11,62 1,93
Samostatné movité véci 5,76 3,09 43,77 1,77
Jiny dlouhodoby hmotny majetek -10,80 -29,39 -21,96 -3,22
Nedokonéeny DHM -85,80 -28,44 -80,35 72,57
Poskytnuté z&lohy na DHM -100,00 100,00 -53,26 -89,91
Ocerovaci rozdil k nabyt. majetku -24,85 -33,10 -49,47 -67,26
Obézn4 aktiva -4,10 -1,98 -2,31 24,65
Z&sohy -3,34 -1,37 -4,27 17,48
Materidl -2,90 -17,19 -19,39 -15,75
Nedokon&ené vyroba a polotovary -59,56 40,34 -26,48 -22,49
Vyrobky 120,92 -31,60 -36,68 -31,65
Zbozi -6,71 1,79 -1,51 20,90
Dlouhodobé pohledavky 25,11 -13,20 4,47 -7,56
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OdloZenéa danova pohledavka 25,11 -13,20 4,47 -7,56
Kratkodobé pohledavky -39,15 26,27 20,94 49,09
Pohledavky z obchodnich vztah( 0,00 0,00 0,00 57,97
Stat — danové pohledavky -54,74 14,66 43,32 34,23
Kratkodobé poskytnuté zalohy -11,80 -26,56 -9,32 47,77
Dohadné ucty aktivni 80,08 -62,13 -17,55 -55,36
Jiné pohledavky -33,72 -29,22 43,98 12,45
Financéni majetek 243,05 -50,45 -45,02 157,71
Penize 184,34 -4,11 20,15 111,37
Ugty v bankéach 258,72 -60,26 -78,29 288,64
Casové rozliseni -10,54 -10,94 -55,72 34,55
Néaklady pristich obdobi 17,94 -10,85 -55,72 34,55
Komplexni néklady pristich obdobi 0,00 0,00 0,00 0,00
PFijmy pfisStich obdobi -99,62 -100,00 0,00 0,00
AKTIVA CELKEM 0,72 0,52 5,14 11,52

Zdroj: vlastni

Celkovy naist aktiv spolénosti mezi roky 2002 a 20@&nil jen 0,72 %. Tento nést tah-

la predevsim polozka dlouhodobého majetku, ktera semtaabdobi zvySila o 6,25 %,
avSak na druhé strambézna aktiva se snizila o 4,10 %. &hym aktivam nepomohlo ani
to, Ze vtomto obdobi velmi vyrazrvzrostl finagni majetek, a to dokonce o 243,05 %,
vrostly i vyrobky o 120,59 %, ale na druhou straewsnizila poloZzka kratkodobych pohle-
davek o 39,15 %. Z pohledu stalych aktiv by se mauat, Ze nejtSimi tahouny jsou
piedevsim polozky, které jsouiaaeny pod dlouhodobym nehmotnym majetkem. Jelikoz
celkovy podil dlouhodobého nehmotného majetku nkoegch aktivech se nepohybuje
nad 1 %, coz nam ukazala vertikalni analyzafitdouhodoby nehmotny majetek velmi
zanedbatelnowuést celkového dlouhodobého majetku. Proto seiame na ¥tSi poloZku,
kterou je dlouhodoby hmotny majetek, ktemil témei 47 % celkovych aktiv. Dlouhodo-
by majetek v obdobi 2002 — 2003 vrostl 0 5,91kcétnuz pomohly fedevsim stavby, které

meziran¢ vzrostly o 17,97 % a samostatné moviéiykteré vzrostly 0 5,76 %.

V dalSim obdobi 2003 a 2004 se celkova aktiva Iaygict jen nepatréy a to o 0,52 %,
i kdyZz v absolutnim vyja@ni to znamena o 8 834 tis¢.KU obsznych aktiv se snizila po-
loZka vyrobki o 31,60 %, polozka fingniho majetku o 50,45 %, ale zvySily se polozky
kratkodobé pohledavky o 26,27 % a zbozi o 1,79 t#¢ekv fedchazejicim obdobi zazna-

menalo pokles o 6,71 %. Dlouhodoby majetek sicargiib svij rist, ale pesto se mu
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poddilo mezirainé vzrast o 3,20 %. Dlouhodoby hmotny majetek vzrostigey11 %, coz
by odpovidalo i zpomaleniiustu dlouhodobého majetku celkem. Stavby vzrostly je

0 3,94 % a samostatné movit&ivo 3,09 %:

V obdobi 2004 a 2005 celkova aktiva zrychlilajswvoj, kdy se podélo dosahnoutirstu

0 5,14 %. NejetSim podilnikem je dlouhodoby majetek, ktery jeetwAn dale. U aii-
nych aktiv se snizily vSechny polozky skupiny zaswdy¥. vyrobky o 36,68 % a zboZi o
1,51 %. Naopak se zvysily kratkodobé pohledavk9Y ®2 %, ale oft klesl finartni maje-
tek, jeho pokleginil 45,02 %. Z pohledu dlouhodobého majetku dd@azrychleni istu
atona 13,01 %, coz také znamenalst rdlouhodobého hmotného majetku, ktery rostl
podobré jako dlouhodoby majetek o 13,12 %. Z dlouhodobkhmmtného majetku nejvy-
razrgji rostly stavby o 11,62 % a trashie samostatné movitései, které vzrostly dokonce
0 43,77 %.

V poslednim sledovaném obdobi 2005 a 2006 doSlarknam. Celkova aktiva jako

v prechazejicim obdobi zrychlila tempastu o 11,52 %, ale jiZz nebyl hlavninfiwbdem
rast majetku, ale jedevsim dist olEZnych aktiv, které vzrostly o 24,65 %. Figanmaje-
tek vzrostl v roce 2006 o 157,71 %, vrostly kratkoé pohledavky o 49,09 %, vrostly za-
soby jako celek 0 17,48 %, z nichz rggi ist mélo zbozi 0 20,90 %. Vyrobky poklesly o
31,65 %. U dlouhodobého majetku tento vyvoj nelilidpptiznivy, i kdyZ se sice mezi-
rocné¢ zvysSila hodnota dlouhodobého majetku, tenistrbyl ovSsem jen o 0,68 %.
V navaznosti naist dlouhodobého majetku je iist dlouhodobého hmotného majetku,
ktery mezir@né vzrostl jen o 1,02 %, zéhoZz stavby vzrostly o 1,93 % a samostatné movi-

té vci o 1,77 %.

Tab. 5 Horizontalni analyza aktiv za obdobi 20086 v absolutnim vyj&dni

(v tis. K¢)

AKTIVA 2002 - 2003 | 2003 - 2004 | 2004 - 2005 | 2005 - 2006
Pohledavky za upsany ZK

Dlouhodoby majetek 35910 19562 82038 4839
Dlouhodoby nehmotny majetek 2097 6793 825 -2287
Software -648 331 9072 -2185
Oceniteln4 prava 470 796 -377 51
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 172 -31 -32
Nedokon¢eny DNM -319 7693 -7789 204
Poskytnuté zalohy na DNM 0 395 -50 -345
Dlouhodoby hmotny majetek 33813 12769 81213 7146
Pozemky 52 27 0 0
Stavby 73404 18969 58188 10774
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Samostatné mov. véci 4272 2423 35391 2060
Jiny dlouhodoby hmotny majetek -389 -944 -498 -57
Nedokon¢eny DHM -31795 -1496 -3025 537
Poskytnuté zalohy na DHM -3811 1718 -915 -722
Ocenovaci rozdil k nabyt. majetku -7920 -7928 -7928 -5446
Obéznd aktiva -25920 -12048 -13769 143266
Zasoby -16862 -6673 -20547 80422
Material -808 -4646 -4342 -2843
Nedokonéena vyroba a polotovary -4366 1196 -1102 -688
Vyrobky 18729 -10813 -8586 -4690
Zbozi -30417 7590 -6517 88643
Dlouhodobé pohledavky 4160 -2735 804 -1421
OdloZena danova pohledavka 4160 -2735 804 -1421
Kratkodobé pohledavky -39672 16198 16303 46224
Pohledavky z obchodnich vztahd 0 0 0 33587
Stat — dariové pohledavky -14840 1798 6094 6901
Kratkodobé poskytnuté zalohy -2610 -5184 -1335 6208
Dohadné Ucty aktivni 1793 -2505 -268 -697
Jiné pohledavky -902 -518 552 225
Financéni majetek 26454 -18838 -8329 16041
Penize 4227 -268 1260 8366
Usty v bankéach 22227 -18570 -9589 7675
Casové rozligeni -1156 -1074 -4869 1337
Néaklady pristich obdobi 1491 -1064 -4869 1337
Komplexni naklady priStich obdobi 0 0 0 0
Prijmy pfisStich obdobi -2647 -10 0 0
Aktiva celkem 8834 6440 63400 149442

Zdroj: vlastni
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Graf 1Vyvoj struktury aktiv za obdobi 2002 — 2008i§. K¢)
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Zdroj: vlastni

Z grafu je ¥ejmé, jak se vyvijely jednotlivéasti aktiv. Casové rozliSeni neni zahrnuto,
jelikoz jeho podil na celkovych aktivech je jen mdlni. Z grafu vyplyva, Ze dlouhodoby
majetek ma &hem let rostouci charakter, zatimcasbiyy majetek spiSe klesajicitpeh.
Az rok 2006 je z pohledu ébného majetku vyrazny, kdy &my majetek velmi vzrostl

a dostal se na uroirellouhodobého majetku.
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Graf 2 Vyvoj podilu dlouhodobého majetku,éghych aktiv &asového rozliSeni
na celkovych aktivech za obdobi 2002 — 2006 (v %)
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Zdroj: vlastni

Graf ndm ukazuje podil dlouhodobého majetkuZzalgch aktiv acasoveého rozliSeni na
celkové struktie aktiv.Casové rozliseni je uvedeno proto, abychom dos&idi% celko-

vych aktiv a nazommiazeme viat, jak ovliviiuji tyto ti polozky aktiva.

6.1.2 Horizontalni analyza kapitalové struktury

U horizontalni rozvahy kapitalové struktury se hméezandrovat na jednotlivé polozky
pasiv, které jsou vlastni kapital a cizi zdrojevidstniho kapitdlu nas budou zajimat po-
lozky hospod#ského vysledku zaétiné &etni obdobi a hospotiky vysledek minulych
let. Z&kladni kapital sice t¥bpodstatnowast vlastniho kapitalu, ale jelikoz s&hem sle-
dovaného obdobi nemil a zistal v hodnat 817 257 tis. K. PoloZky o hospodékém
vysledku jsou vybrany z&mé, jelikoZz nejvyrazsji ovliviuji vyvoj vlastniho kapitélu. U
cizich zdrofi budeme sledovatiedevsim polozky kratkodobych zavézk bankovni Ggry

a vypomoci. U kratkodobych polozek daldizeme rozvést vliv zavaikz obchodnich

vztahi a bankovni &y budeme rozliSovat na kratkodobé a dlouhodobé.
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Tab. 6 Horizontalni analyza pasiv za obdobi 20RQ06 (v %)
PASIVA 2002 - 2003 | 2003 — 2004 | 2004 — 2005 | 2005 - 2006
Vlastni kapital 13,15 7,42 3,64 3,04
Kapitalové fondy 461,72 58,28 -1,26 4,62
Ostatni kapitalové fondy 100,00 0,00 0,00 0,00
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku -427,39 100,00 100,00 -358,51
Fondy ze zisku 23,37 54,88 22,54 15,13
Zékonny rezerv fond / Nedélitelny fond 23,37 54,88 22,54 15,13
Hospodarsky vysledek min. let -43,50 -223,08 82,62 30,71
Nerozdéleny zisk minulych let 0,00 100,00 82,62 30,71
Neuhrazena ztrata minulych let -43,50 100,00 0,00 0,00
HV bézného Ucet. obdobi (+/-) 189,71 -36,41 -18,01 -4,05
Cizi zdroje -20,06 -20,07 9,21 40,68
Rezervy -70,48 0,00 -20,43 0,00
Ostatni rezervy -70,48 0,00 -20,43 0,00
Kratkodobé z&vazky 4,30 -10,43 0,95 52,65
Zavazky z obchodnich vztah( -6,77 7,96 -3,69 83,82
Zéavazky k zaméstnancim 0,25 -5,03 -7,49 17,24
Zavazky ze soc. zabez. a zdrav. poj. 4,03 -1,60 -5,42 16,32
Stat - dafiové zavazky a dotace 7,58 -12,90 -0,53 27,96
Kratkodobé prijaté zalohy 152,89 -54,96 -2,47 -4,89
Dohadné aéty pasivni 14,92 -33,86 9,41 10,96
Jiné zavazky 17,58 -43,32 151,74 92,98
Bankovni Gvéry a vypomaoci -37,44 -36,60 30,46 21,96
Bankovni Gvéry dlouhodobé 100,00 -16,67 -20,01 -25,01
Kratkodobé bankovni Gvéry -61,69 -49,22 82,89 43,30
Casové rozligeni -95,96 2204,36 41,26 -8,36
Vydaje pfistich obdobi -100,00 100,00 41,59 -8,40
Vynosy pfistich obdobi -36,38 -88,72 -25,00 9,09
PASIVA CELKEM 0,72 0,52 5,14 11,52

Zdroj: vlastni

Samozejmeé celkova pasiva #la ve vSech obdobich stejngst jako celkova aktiva. Nyni
se podivame na podil jednotlivych polozeke@evsim vlastniho kapitalu a cizich zdjoj

na vyvoji celkovych pasiv.

V obdobi 2002 — 2003 se pasiva zvysila 0 0,72 dkakevlastni kapital tvé témei 65 %
celkovych pasiv, je tedy hlavni polozkou, kter&lanna pasiva vliv. Vlastni kapital se
v tomto obdobi zvysil o 13,15 %. Zakladni kapitébit nejetSi polozku této skupiny a
jeho hodnota je 817 257 tis¢KDalSi polozka, ktera ovlivnila vyvoj vlastnihogi&lu je
poloZzka hospodé&kého vysledku zaceétni obdobi, ktera se zvySila o 189,71 %, coz je
v absolutnim vyjateni o 65 072 tis. K Také poloZka neuhrazena ztratélarsvij podil

na vyvoji vlastniho kapitalu. V roce 2002 tato pia cinila hodnotu -74 905 tis. K
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a v roce 2003 hodnotu -42319 tis¢,Kcoz je néist o kladnych 43,50 %, v absolutnim
vyjadieni o 32 586 tis. K Na strag cizich zdroji dosSlo ke snizeni o 20,06 %. | kdyz
polozka kratkodobych zavaikse zvySila o 4,30 %, tak se snizila polozka bankdv
avéri a vypomoci o 37,44 %. Vtéto poloZzce sice doSlo zZkgSeni dlouhodobého
bankovniho G¥ru o 100 %, kdy byl spobmosti poskytnut dlouhodoby bankovni &av
v hodnot 64 000 tis. K., ale se hodnota kratkodobych bankovnictriie 61,69 %.

V letech 2003 a 2004 se pasiva zvySila jen nepatr®,52 %. Hlavnimavodem bylo sni-
Zeni hstu vlastniho kapitélu. &t dosahl jenom 7,42 % Hospasléy vysledek za detni
obdobi se totiz snizil o 36,41 %. PoloZzka hospsidgho vysledku minulych let se zvySila
0 223,08 %, neklbneuhrazena ztrata minulych let byla uhrazena stharo poloZzka neroz-
déleného zisku minulych let o 100 %, v absolutnimadgni je to o 52 085 tis. K
Na strag cizich zdroji doSlo k poklesu o 20,07 %, jelikoZ poloZka kratogch zavazk
se snizila 0 10,43 % a snizila se také poloZzkadarikh Gru, jejiz pokles byl o0 36,30 %.

A

V letech 2004 a 2005 se celkova pasiva zvysilald 3. Jako tahouna zdeipeme uveést
cizi zdroje, které se zvySily 0 9,21 %. Zvysilyksétkodobé zavazky o 0,95 % a zvysily se
také bankovni try, kde hlavni poloZzkou jsou kratkodobé bankovriryvkteré se zvySily

0 82,89 %. Dlouhodobé bankovnidiy opst poklesly o 20,01 % zivodu splatky tohoto
avéru. Vlastni kapital snizil své tempastu, které bylo 3,64 %. Sice hosptaky vysledek
minulych let se zvySil 0 82,62 %, hospésky vysledek BZného detniho obdobi se snizil
0 18,01 %.

V letech 2005 a 2006 celkova pasiva zvysilaj sust o 11,52 %. Qg hlavnim tahounem
byly cizi zdroje, které vzrostly o 40,68 %. Kratkd zavazky vzrostly o 52,65 %, cozZ je
velmi vyrazji nez v gedchozim obdobi, Hlavni podil na tomfstu maji zavazky z ob-
chodnich vztai, které vzrostly o 83,82 %. Bankovniday vzrostly jen 0 21,96 %, jelikoz

dlouhodoby Gér byl rovnéz splacen a kratkodobé &ty vzrostly jen o0 43,30 %.

Tab. 7 Horizontalni analyza pasiv za obdobi 20@P66 v absolutnim vyj&dni

(v tis. K&)
PASIVA 2002 - 2003 | 2003 - 2004 | 2004 - 2005 | 2005 - 2006
Vlastni kapital 103233 65933 34722 30055
Kapitélové fondy 3860 2737 -94 339
Ostatni kapitalové fondy 7433 0 0 0
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku -3573 2737 -94 337
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Fondy ze zisku 1715 4969 3161 2600
Zakonny rezerv. fond / Nedélitelny fond 1715 4969 3161 2600
Hospodarsky vysledek min. let 32586 94404 43035 29216
Nerozdéleny zisk minulych let 0 52085 43035 29216
Neuhrazena ztrata minulych let 32586 42319 0 0
HV béZného Gcet. obdobi (+/-) 65072 -36177 -11380 -2098
Cizi zdroje -85130 -68090 24970 120448
Rezervy -17064 0 -1460 0
Ostatni rezervy -17064 0 -1460 0
Kratkodobé zavazky 8415 -21312 1746 97238
Zavazky z obchodnich vztah -6390 7004 -3504 76652
Zavazky k zaméstnanciim 40 -818 -1156 2462
Zavazky ze soc. zabez. a zdrav. poj. 308 -127 -424 1207
Stat - darflové zavazky a dotace 2046 -3748 -135 7038
Kratkodobé prijaté zalohy 5264 -4785 -97 -187
Dohadné Gcty pasivni 6457 -16839 3094 3945
Jiné zavazky 690 -1999 3968 6121
Bankovni Gvéry a vypomoci -76481 -46778 24684 23210
Bankovni Gvéry dlouhodobé 49545 -8260 -8260 -8260
Kratkodobé bankovni Gvéry -126026 -38518 32944 31470
Casové rozligeni -9269 8597 3708 -1061
Vydaje pfistich obdobi -9046 8943 3719 -1064
Vynosy pfistich obdobi -223 -346 -11 3
PASIVA CELKEM 8834 6440 63400 149442

Zdroj: vlastni

6.1.3 Vertikalni analyza majetkové struktury

Vertikalni analyza fedstavuje procentni rozbor jednotlivych poloZzekazik Jejim cilem

je ukazat, jak se jednotlivé&sti podileli na celkové bil&ni suné. Majetkova struktura je

zavisla na fedn®tu ¢innosti. Hodnoti sloZeni stalych addinych aktiv spolénosti. Aktiva

jsou sloZzena z dlouhodobého majetku¢asteho majetku dasoveho rozliseni. Dlouhodo-

by majetek dale G¥eme rozdliit na dlouhodoby nehmotny majetek, dlouhodoby hmjiot

majetek a dlouhodoby fin&ni majetek, ktery vSak ve fimeni zastoupen. @bna aktiva

obsahuiji polozky jako zasoby, kratkodobé pohledafikgreni majetek. VSechny tyto po-

loZky jsou v rozvaze spalrosti zastoupeny, jejich podil je sideny, ale to je pedmétem

dal3iho zkoumani. Udaje jsobepzaty z rozvah spalaosti za obdobi 2002 — 2006..

Tab. 8 Vertikalni analyza aktiv za obdobi 2002 6@Qv %)

AKTIVA 2002 2003 2004 2005 2006
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dlouhodoby majetek 47,17 49,75 51,08 54,91 49,57
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,20 0,37 0,92 0,94 0,68
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Software 0,09 0,04 0,06 0,76 0,53
Oceniteln4 prava 0,03 0,07 0,14 0,10 0,09
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01
Nedokon¢eny DNM 0,08 0,05 0,67 0,04 0,05
Poskytnuté zalohy na DNM 0,00 0,00 0,03 0,03 0,00
Dlouhodoby hmotny majetek 46,97 49,38 50,16 53,97 48,89
Pozemky 1,11 1,10 1,10 1,05 0,94
Stavby 33,51 39,25 40,58 43,08 39,38
Samostatné mov. VE&ci 6,08 6,39 6,55 8,96 8,18
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,30 0,26 0,18 0,14 0,12
Nedokonéeny DHM 3,04 0,43 0,31 0,06 0,09
Poskytnuté zalohy na DHM 0,31 0,00 0,14 0,06 0,01
Ocenovaci rozdil k nabyt. majetku 2,62 1,95 1,30 0,62 0,18
Obézné aktiva 51,93 49,45 48,21 44,80 50,07
Zasoby 41,37 39,69 38,95 35,46 37,36
Material 2,28 2,20 1,81 1,39 1,05
Nedokonéené vyroba a polotovary 0,60 0,24 0,34 0,24 0,16
Vyrobky 1,27 2,79 1,90 1,14 0,70
Zbozi 37,21 34,46 34,90 32,69 35,44
Dlouhodobé pohledavky 1,36 1,69 1,46 1,45 1,20
OdloZenéa danova pohledavka 1,36 1,69 1,46 1,45 1,20
Kratkodobé pohledavky 8,31 5,02 6,31 7,26 9,70
Pohledavky z obchodnich vztahu 0,00 0,00 0,00 4,47 6,33
Stat — dariové pohledavky 2,22 1,00 1,14 1,55 1,87
Kratkodobé poskytnuté zélohy 1,82 1,59 1,16 1,00 1,33
Dohadné Ucty aktivni 0,18 0,33 0,12 0,10 0,04
Jiné pohledavky 0,22 0,14 0,10 0,14 0,14
Financni majetek 0,89 3,04 1,50 0,78 1,81
Penize 0,19 0,53 0,51 0,58 1,10
Usty v bankéach 0,70 2,51 0,99 0,20 0,71
Casové rozliseni 0,90 0,80 0,71 0,30 0,36
Naklady pfiStich obdobi 0,68 0,80 0,71 0,30 0,36
Komplexni ndklady pfistich obdobi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PFijmy pfistich obdobi 0,22 0,00 0,00 0,00 0,00
AKTIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Zdroj: vlastni
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Graf 3 Vyvoj pongru poloZek aktiv na celkovych aktivech v obdobi 2602006
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Z grafu je ¥ejmé, Ze ve strukie aktiv je pordr dlouhodobého majetku a &mych aktiv
zhruba stejny, #ni se jen nepattnna jednwi druhou stranu. Proto se v nasledujicim roz-
boru zandiime na strukturu dlouhodobého majetku a&zmiych aktiv. Casové rozlideni
piedstavuje jen velmi nepatrn@ast celkovych aktiv, proto tuto poloZku nebudemk da

zkoumat.

V dlouhodobém majetku je nejvyragsi polozkou dlouhodoby hmotny majetek, ktery
predstavuje 99 % celkové hodnoty dlouhodobého majetlejvyrazijSi polozku tvéi
stavby, jejichz pibe¢h byl v letech 2002 — 2005 rostouci, az v posledrdoe 2006 klesl

0 4%. Obdob# rostouci pitbéh nmela poloZzka samostatnych movityckcy, kterd rostla

v letech 2002 — 2005 a &pv roce 2006 klesla jen nepairn 8,96 % na 8,18 %. celkovych
aktiv Tyto polozky tveily nejpodstatsj3i ¢ast dlouhodobého majetku. Udaje jsou graficky

znazorrny v nasledujicim grafu.

Graf 4 Vyvoj podilu poloZzek dlouhodobého majetkucetkovych aktivech (v %)
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V kategorii olEZznych aktiv nej¥tSi poloZzkou jsou zasoby, jejichz ps&ma celkovych ak-
tivech byl velmi promnlivy. V roce 2002 jejich po#r ¢inil 41,37 % a v nasledujicich le-
tech tento porr klesal az na hodnotu 35,46 %, aby v roce 2006¢papst vrostl o 2 %
oproti roku gedchazejicimu. V navaznosti naipth zasob mizeme vypozorovat stejny
pribéh polozky zboZzi. Jelikoz jefedmétem podnikani spobmosti vyrobni¢innost a ob-
chodni¢innost, je pondr téchto poloZzek na alinych aktivech vysoky. DalSi vyznamnou
polozkou jsou kratkodobé pohledavky, jejichzimérny podil na obznych aktivecktinil

15 %. Jejich podil na celkovych aktivech v byl eed®002 8,31, avSak v dalSim roce klesl
0 3 %, a v nasledujicich letech rostl o 1 %, res@,5 %. Finatni majetek neni tak vy-

znamnou polozkou.
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Graf 5 Vyvoj podilu poloZek aiinych aktiv na celkovych aktivech za obdobi
2002 — 2006 (v %)
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6.1.4 Vertikalni analyza kapitalové struktury

Kapitalova struktury vypovidd o skuteosti, z jakych zdr@j majetek vznika. Kapitalové
struktura se&leni na vlastni kapital, cizi zdrojecasové rozliSeni na strapasiv. Polozku
vlastni kapitél tvéi Zakladni kapitél, ktery je zapsan v obchodnirnsttigu, dale kapitalo-
vé fondy, fondy ze zisku a hospdsi&y vysledek BZného obdobi. Cizi zdroje jsou sloZzeny
z polozek rezervy, dlouhodobé zavazky, které ney@sapolénosti obsazeny, dale kratko-
dobé zavazky a bankovni &ty a vypomoci.Casové rozlieni se sklada z polozek vydaje

piistich obdobi a vynosytigtich obdobi. Udaje jsoterpany rozvah spateosti kthem
sledovaného obdobili béhem let 2002 — 2006.

Tab. 9 Vertikalni analyza pasiv za obdobi 2002062 %)

PASIVA 2002 2003 2005 2006 2006
Vlastni kapitél 64,39 72,34 77,30 76,20 70,41
Zakladni kapital 67,05 66,57 66,22 62,99 56,48
Kapitélové fondy 0,07 0,38 0,60 0,57 0,53
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Ostatni kapitalové fondy 0,00 0,61 0,60 0,57 0,51
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku 0,07 -0,22 0,00 -0,01 0,02
Fondy ze zisku 0,60 0,74 1,14 1,32 1,37
Zakonny rezerv. fond / Nedélit. fond 0,60 0,74 1,14 1,32 1,37
Hospodarsky vysledek min. let -6,15 -3,45 4,22 7,33 8,59
Nerozdéleny zisk minulych let 0,00 0,00 4,22 7,33 8,59
Neuhrazena ztrata minulych let -6,15 -3,45 0,00 0,00 0,00
HV béZného ucet. obdobi (+/-) 2,81 8,09 5,12 3,99 3,44
Cizi zdroje 34,82 27,63 21,97 22,82 28,79
Rezervy 1,99 0,58 0,58 0,44 0,39
Ostatni rezervy 1,99 0,58 0,58 0,44 0,39
Kratkodobé zavazky 16,07 16,64 14,82 14,23 19,48
Zavazky z obchodnich vztaht 7,74 7,16 7,69 7,05 11,62
Zavazky k zaméstnancim 1,33 1,32 1,25 1,10 1,16
Zavazky ze soc. zabez. a zdrav. poj. 0,63 0,65 0,63 0,57 0,59
Stat - danové zavazky a dotace 2,22 2,37 2,05 1,94 2,23
Kratkodobé prijaté zalohy 0,28 0,71 0,32 0,29 0,25
Dohadné Ucty pasivni 3,55 4,05 2,67 2,77 2,76
Jiné zavazky 0,32 0,38 0,21 0,51 0,88
Bankovni Gvéry a vypomoci 16,76 10,41 6,57 8,15 8,91
Bankovni Gvéry dlouhodobé 0,00 4,04 3,35 2,55 1,71
Kratkodobé bankovni Gvéry 16,76 6,37 3,22 5,60 7,20
Casové rozligeni 0,79 0,03 0,73 0,98 0,80
Vydaje pristich obdobi 0,74 0,00 0,72 0,98 0,80
Vynosy pfistich obdobi 0,05 0,03 0,00 0,00 0,00
PASIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00| 100,00

Zdroj: vlastni
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Graf 6 Vyvoj podilu poloZek pasiv na celkovych pash za obdobi 2002 — 2006
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Pi pohledu na pedchazejici graf f2eme usoudit, Ze v podniku ve sledovaném obdobi mé
vétSi podil vliastni kapital nez cizi zdroje. Hodnekastniho kapitalu se v procentnim vyja-
dieni pohybuje kolem hodnoty 70 %. Vrchéktu viastniho kapitalu byl v roce 2004, kdy
se dostal az na hodnotu 77,30 % a v nasledujietelch jeho hodnota klesala az na 70,41
% v roce 2006. NeptSi nanist byl v roce 2003 oproti roku 2002, kdy se poddlstniho
kapitalu zvysil o tén¥ 8 %. Tento narst byl zpisoben vySSim hospoidkym vysledkem

béZného detniho obdobi, ktery se zvysil oproti roku 200289 6. Snizit ztratu Slo jenom

diky vysokému zisku.

V ¢asti cizich zdraj tvori nejwtSi poloZzku kratkodobé zavazky. PoloZka se v pivaioou
letech pohybovala okolo 16 % a v dalSich letecHadké sniZeni az na hodnotu 14,23 %
v roce 2005. Vroce 2006 se podil polozky kratkgabbzavazk zvysil na 19,48 %.
Z tohoto divodu podrobime tuto polozku dalSimu zkoumani. Dajgnamnou polozkou,

kterd ntla vliv na cizi zdroje, byla poloZka bankovniééy a vypomoci. Zatimco v roce
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2002 tato polozka dosahla své nejvysSi hodnotyeriogané obdobi, v dalSim roce doSlo
ke sniZzeni na 10,41 % a v roce 2003 na nejniz&hdtadsledovaného obdobi na 6,57 %.
V roce 2005 doslo ke zvySeni az na hodnotu 8,9ktéta je udana v roce 2006. PoloZku
bankovnich Ugra podrobime detail§)Si analyze, abychom zjistili vliv jednotlivych pol

Zek na jeji strukturu.

Graf 7 Vyvoj podilu dlouhodobé a kratkodobé sloblykovnich tsra na celko-
vych pasivech za obdobi 2002 — 2006 (v %)
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Zdroj: vlastni

Pfi podrobrgjSi analyze polozky bankovnich &ni jsme zjistili, Ze u dlouhodobych &

je nejwtsi podil na celkovych pasivech v roce 2003, kigml 4,04 %. V tomto roce Si
spole&nost vzala dlouhodoby bankovni divdlouhodoby bankovni @y na rekonstrukci
prodejny v Ostra¥ Tento dlouhodoby @& je splatny k poslednimu kaleridému dni roku

2010. Nasledné snizovani jeho hodnoty jésgibeno splacenim énu.
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6.2 Analyza vykazu ziski a ztraty

Vykaz ziski a ztraty je pisemnymighledem o vynosech, nakladech a vysledku hospeda
ni za utité obdobi. V rdmci analyzy vykazu ziska ztraty hledame odp&¥ na otazku,
jak jednotlivé polozky vykazu zigka ztraty ovliviuji nebo ovlivnily vysledek hospotk
ni. Informace, které jsou obsazeny ve vykazutzekztraty, jsou vyznamnym podkladem
pro hodnoceni firemni ziskovosti. Vykaz zis& ztraty je rozélen na ti vysledky hospoda-
feni. Jedna se o provozni vysledek hospada finarini vysledek hospodeani

a mimaadny vysledek hospotkni.

6.2.1 Horizontalni analyza vykazu ziski a ztraty

U vykazu zisk a ztraty provadime horizontalni analyzu. Udaje je@vzaty z vykazu zis-
ku a ztraty za obdobi 2002 — 2006,

Tab. 10 Horizontalni analyza vykazu Zisk ztraty za obdobi 2002 - 2006 (v %)

02-03 | 03—-04 | 04—-05 | 05-06
Trzby za prodej zboZzi 0,66 5,97 14,71 5,59
N&klady vynaloZené na prodané zbozi 0,04 6,96 26,60 6,30
Obchodni marze 1,68 4,37 -4,92 4,02
Vykony -12,82 -22,55 -13,20 -12,28
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb -27,48 -15,45 -20,09 -10,01
Zmeéna stavu zasob vlastni €innosti 1103,82| -159,69 16,21 -52,57
Aktivace 3,53 -13,48 0,42 -19,81
Vykonova spotfeba -7,67 -7,09 -10,79 -2,22
Spotfeba materialu a energie -12,05 -21,04 -14,17 -12,24
Sluzby -3,54 4,93 -8,60 3,88
PFidana hodnota 2,54 0,99 -3,12 3,11
Osobni naklady 1,97 1,69 3,91 4,13
Mzdové naklady 0,28 1,85 3,80 3,82
Odmeény ¢lendm organu spole¢nosti a druzstva 50,80 0,00 -35,46| -131,87
Naklady na SZP 0,24 1,36 4,44 4,34
Socialni naklady 211,58 0,50 3,17 14,59
Dané a poplatky -0,53 8,41 6,93 -5,86
Odpisy DNaHM 9,17 3,54 8,27 13,10
Trzby z prodeje DM a materialu -27,58 109,87 -22,03 -39,29
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1,21 79,82 -73,60 5,05
Trzby z prodeje materiélu -34,36 120,78 -6,78 -43,01
Zlstatkova cena prodaného DM a materialu -35,12 158,68 -21,13 -17,72
Zustatkova cena prodaného dl.majetku -51,66 800,68 -95,06| 1860,00
Prodany material -34,06 128,35 -7,36 -36,39
Zména stavu RZ a OP v P C a komplex. NPO -734,52| -132,87 -32,66 128,96
Ostatni provozni vynosy 53,87 7,53 124,79 -41,18
Ostatni provozni naklady -9,93 0,18 -3,62 11,49
Prevod provoznich vynost -9,76 -45,14 11,87 -17,99
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Prevod provoznich nakladd -9,76 -45,14 11,87 -17,99
Provozni hospoda fsky vysledek -0,07 8,58 -25,25 -17,90
Zména stavu rezerv o opr.polozek ve fin. oblasti 394,75| -100,00
Vynosové uroky -79,18 -12,79 8,00 -1,23
Nakladové uroky -51,14 -17,95 0,50 -11,21
Ostatni finanéni vynosy -27,27 29,16 47,34 -24,70
Ostatni finanéni naklady -42,44 0,00 18,07 -39,96
Prevod finanénich vynosu
Prevod finanénich nakladi
Finan €ni vysledek hospoda feni -78,58 74,70 -25,73 -67,58
Dan z pfijmd za béZnou €innost -133,10| -730,50 -39,59 -13,75
-splatna -105,22| -3727,17 -37,99 -4,62
-odloZzena 5759,15| -165,75 -56,27| -148,41
Vysledek hospoda Feni za béznou €innost 189,71 -36,41 -18,01 -4,05
Mimoradné vynosy
Mimoradné néklady
Dan z pfijm0 z mimofadné innosti
-splatna
-odloZend
Mimo fadny vysledek hospoda feni
Prevod podilu na HV spoleénikim (+/-)

Vysledek hospodareni za Ucetni obdobi (+/-) 189,71 -36,41 -18,01 -4,05
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 91,79 -0,06 -25,14 -6,64

Zdroj: vlastni

Tab. 11 Horizontalni analyza vykazu Zisk ztraty za obdobi 2002 — 2006

v absolutnim vyjageni (v tis. K)

02 -03 03-04 04 - 05 05-06
Trzby za prodej zbozi 13285 120964 315978 137616
Néaklady vynaloZzené na prodané zbozi 488 87071 355844 106664
Obchodni marze 12797 33893 -39866 30952
Vykony -42801 -65620 -29745 -24034
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb -63796 -26015 -28610 -11391
Zmeéna stavu zasob vlastni €innosti 17352 -25199 -1527 5754
Aktivace 3643 -14406 392 -18397
Vykonova spotfeba -43501 -37131 -52499 -9640
Spotfeba materialu a energie -33198 -50987 -27129 -20104
Sluzby -10303 13856 -25370 10464
Pridana hodnota 13497 5404 -17112 16558
Osobni naklady 5875 5133 12083 13257
Mzdové naklady 610 4045 8479 8845
Odmeény ¢lendm organu spole¢nosti a druzstva 95 0 -100 -240
Naklady na SZP 183 1051 3470 3541
Socialni naklady 4987 37 234 1111
Dané a poplatky -3 47 42 -38
Odpisy DNaHM 5590 2353 5699 9766
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Trzby z prodeje DM a materialu -1551 4475 -1883 -2619
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 13 866 -1436 26
Trzby z prodeje materiélu -1564 3609 -447 -2645
Zustatkova cena prodaného DM a materialu -1752 5135 -1769 -1170
Zustatkova cena prodaného dl.majetku -156 1169 -1250 1209
Prodany material -1596 3966 -519 -2379
Zména stavu R a OP v PC a komplexnich NPO 10276 -11795 953 -2534
Ostatni provozni vynosy 1177 253 4511 -3346
Ostatni provozni naklady -6783 110 -2233 6823
Prevod provoznich vynost -1518 -6336 914 -1550
Prevod provoznich nakladd -1518 -6336 914 -1550
Provozni hospoda fsky vysledek -80 9159 -29269 -15511
Zmeéna stavu rezerv o OP ve fin. oblasti -13615 17064 0 0
Vynosové Uroky -654 -22 12 -2
Néakladové aroky -8754 -1501 34 -773
Ostatni finanéni vynosy -8184 6366 13348 -10260
Ostatni finanéni naklady -31742 1 7778 -20312
Prevod finanénich vynosu 0 0 0 0
Prevod finangnich nakladi 0 0 0 0
Finan €ni vysledek hospoda feni 45273 -9220 5548 10823
Dan z pfijmd za béZnou €innost -19879 36116 -12341 -2590
-splatna -15790 29221 -10802 -815
-odloZend -4089 6895 -1539 -1775
Vysledek hospoda Feni za béznou €innost 65072 -36177 -11380 -2098
Mimoradné vynosy 0 0 0 0
Mimoradné néklady 0 0 0 0
Dan z pfijmd z mimoradné innosti 0 0 0 0
-splatna 0 0 0 0
-odloZend 0 0 0 0
Mimo Fadny vysledek hospoda feni 0 0 0 0
Prevod podilu na HV spoleénikim (+/-) 0 0 0 0
Vysledek hospoda Feni za Géetni obdobi (+/-) 65072 -36177 -11380 -2098
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 45193 -61 -23721 -4688

Zdroj: vlastni
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Graf 8 Vyvoj provozniho, finamiho a mim#adného vysledku hospa@mai za ob-
dobi 2002 — 2006 (v tis. &
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2002 2003 2004 2005 2006
O provozni vysledek 106851 | 106771 | 115930 | 86661 | 71150
Ofinanéni vysledek -57615 | -12342 | -21562 | -16014 -5191
B HV za béznou ¢innost | 34301 | 99373 | 63196 | 51816 | 49718

Zdroj: vlastni

Provozni vysledek se v letech 2002 — 2004 pohykhjeba na stejné arovni, jen v roce
2004 dosahuje svého nejvysSiho stupghem sledovaného obdobi. V roce 2005 dochazi
k poklesu, ktery je zZkisoben mezirénim poklesem o 25,25 %. V roce 2006 se provozni
hospodésky vysledek ot snizil oproti roku 2005 o 17,90 %.

Vysledek hospodani za BZnoucinnosti ma také néfznivy vyvoj. Sice v prvni obdobi
mezira:né vzrostl o 65 072 tis. & ale jiz v dalSich letech nasledoval pad. NejmeddV

za kEZnou ¢innost snizil o 36 177 tis. & nasleda o 11 380 tis. K a v poslednim roce

0 2098 tis. K.
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7 ANALYZA PRACOVNIHO KAPITALU

Pracovni kapital p&t mezi rozdilové ukazatele. Jeho vypbje dilezity pro charakteristi-
ku kratkodobé likvidity. Pracovnim kapitalem jeddst oldZného majetku, ktera je finan-
covana dlouhodobymi fingnimi zdroji. Vypaitava se jako podil celkovych &mych
aktiv a kratkodobych pasiv. Za kratkodoba pasiveaddme kratkodobé zavazky a kratko-
dobé bankovni Wry. VétSi pracovni kapital poskytuje podniku lepSi oclrgied neped-
vidatelnymi problémy v petinich tocich. ZhorSuje-li se finami situace podniku, projevi
se to poklesem absolutni hodnoty pracovniho kapitdlusime ¥novat pozornost vyvoji
pracovniho kapitalu, pro podnik je nejlepSim stayeokud je vySe pracovniho kapitalu

stabilizovana.

Tab. 12 Vypeet pracovniho kapitalu za obdobi 2002 - 2006 (W9

5 Rok
C. Polozka

2002 2003 2004 2005 2006
1 | OA celkem 632 963 607 045] 594 997| 581 228| 724 494
2 | Zasoby 504 181 487 319] 480 646 460 099 540 521
3 | Pohledavky 117900 82388 95851 112958/ 157 761
4 | Finargni majetek 10884 37 338 18 500 10171 26212
5 | Kratkodobé zavazky 195 846 204 261| 182949 184 695 281933
6 | Kratkodobé BU 204 2860 78260 39742 72 686| 104 156
7 | Pracovni kapital 232833 324524 372306 323847 338405

Zdroj: vlastni
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Graf 9 Vyvoj pracovniho kapitalu za obdobi 200200& (v tis. K)
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Z vyvoje pracovniho kapitalu vyplyva, z&hem let 2002 — 2004 ¢hpracovni kapital ros-
touci tendenci. V roce 2005 je jeho hodnota snizilB %. V dalSim roce se pracovni ka-
pital opst zvySil oproti gedchozimu roku o 4,50 %. Kranroku 2002 pracovni kapital

vyrazré nekolisal, proto rize zhodnotit jeho vyvoj za stabilni.
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Graf 10 Vyvoj olgznych aktiv a kratkodobych pasiv pro grafické zmé&oi vyse
pracovniho kapitalu za obdobi 2002 — 2006
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Zdroj: vlastni

Podivame-li se naipdchéazejici graf, ktery ndm ukazuje vyvogbiych aktiv a kratkodo-
bych pasiv a prostor mezi &na Kivkami vyzn&uje pra¥ pracovni kapital, je absolutni
hodnota kapitalu v prvnim roce malé. V dalSichdbtezhledem k tomu, Ze kratkodoba
pasiva neboli kratkodobé zavazky a kratkodobé bamkdwry a vypomoci se snizovaly

az do roku 2004, kdy ma pracovni kapital nejvygSiodutni hodnotu.
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8 POMEROVE UKAZATELE KRATKODOBE LIKVIDITY A
UKAZATEL KRYT{ AKTIV

8.1 Ukazatel kryti aktiv

Zlaté pravidlo nantika, ze dlouhodoby majetek byehbyt financovan dlouhodobym kapi-
talem a kratkodoba aktiva byéha byt financovana kratkodobym kapitalem. Chceme-li
zZjistit arover dodrzeni tohoto pravidla, ideme pouZzit dva pofrové ukazatele a to stupe
kryti stalych aktiv vlastnim kapitalem a stuiplkryti stalych aktiv dlouhodobymi zdroiji.
Pt vypoctu jsou hodnoty dosazené do vzordéevzaty z rozvah spateosti lthem sledo-

vaného obdobi.

Prvni ukazatel potfuje vlastni kapital ke stalym akfiin a je procentnim vyj&dnim to-
hoto pongru. i hodnoceni ukazatele je dopodema hodnota minim&n75 %, ale plati,

Zec¢im vyssi je hodnota, tim Iépe pro podnik.

Druhy ukazatel ma stejnou skladbu jako ukazatehipaZz n&titatele, kde k vlastnimu ka-
pitalu pipocitAvame dlouhodobé cizi zdroje, abychom dostalvégsiupeér kryti stalych
aktiv dlouhodobymi zdroji. Do cizich zdifiogahrnujeme dlouhodobé zavazky a dlouhodo-
bé bankovni t&y. Dopori&end hodnota ukazatele je minimalkn0 %, ale oft plati,cim

vySSi je hodnota, tim Iépe.

Uvedené minimalni hodnoty odpovidaji agresjgimu pojeti financovani aktiv s nulovym
pracovnim kapitalem. Vzhledem k tomu, Ze Wteay pracovni kapital neni nulovy, pro

posouzenidchto ukazatél budeme pracovat s vySSimi dop@@aoymi hodnotami.

Tab. 13 Vyvoj ukazatélstupre kryti stalych aktiv za obdobi 2002 - 2006

Ukazatel 2002 2003 2004 2005 2006

Stupe kryti stalych aktiv vl. kapitdlem | 136,52 145,39 113 | 138,79 | 142,04

Stupe kryti stalych aktiv dlouh. zdroji 136,52 153,50 7180 | 143,42 | 145,49

Zdroj: vlastni
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Graf 11 Vyvoj stup# kryti stalych aktiv vlastnim kapitalem a dlouhogiot) zdro-
ji za obdobi 2002 - 2006

160

155

150

14 * -
° ] 4— SA/VK

8- SA/DZ

2

140 ~

135

130

125 ) ) ) 1
2002 2003 2004 2005 2006
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Oba ukazateledmem prvnichii obdobi rostly, avSak v roce 2005 doslo k poklesabou
ukazatelh. U prvniho ukazatele je na ¥iwvznist stalych aktiv o 13 %, kdeZto vlastni kapi-
tal vzrostl jen o 3,6 %.TaktéZz u ukazatele stufryti stalych aktiv dlouhodobymi zdroji
vedlo ke sniZeni v roce 2005 zvySeni stalych akti3 %. Vcitateli bylo hlavnim dvo-
dem sniZeni tohoto ukazatele pokles absolutni digiehodobych cizich zdrbjve srovna-
ni s gedchazejicimi roky. V nasledujicim roce 2006 oproku 2005 doslo ke zvySeni
obou ukazatdl, i kdyZ jen o nepatrnodastku. ZvysSeni je isledkem nérstu vlastniho
kapitalu, a nepatrny nést stalych aktiv u prvniho ukazatele. U druhéhozakele je fici-
nou taktéz ndist vlastniho kapitalu, i kdyZz zde zvySeni tohotazdtele je jen o0 2 %, jeli-

koZ dlouhodobé cizi zdroje se snizily o 25 %.

Jak jsme jiz vySe uvedli, budemé& podnoceni pracovat s vysSimi dop&gnymi hodno-

tami, neb@ n&s pracovni kapital neni nulovyiaeme usoudit, Ze oba pérové ukazatele
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se vyviji zcela podle ,pravidel, takZze zde nespame zadny problém, ktery by mohl

ohrozit finargni zdravi spolénosti.

8.2 Pomeérové ukazatele kratkodobé likvidity

Ukazatele likvidity se povazuji za jedny z rozhddigh indikato@i platebni schopnosti

podniku. Je to mira schopnosti podniku uhraditkadbbé zavazky zpeénenim

8.2.1 Ukazatel béZné likvidity

Bézna likvidita je podil kratkodobych slima financovani aiZného majetku. Vypatame

ji podle zlomku, kde ¥itateli jsou ok¥Zna aktiva a ve jmenovateli kratkodobé zavazky
s kratkodobymi bankovnimi éw. Cim vy3si je likvidita, tim $t3i ¢ast olgZného majetku

je kryta dlouhodobymi zdroji, coZ vede ke sniZelaighbni schopnosti podniku Wipadt,
kdyby se podniku nepotilo pienenit nepezni majetek na pe#ni prosted-

ky.Doporwena hodnota je kolem 1,5 — 2,5.

Tab. 14 Vypdet ukazatele ¢né likvidity za obdobi 2002 - 2006

Rok 2002 2003 2004 2005 2006

Bézna likvidita 1,582 2,149 2,672 2,258 1,876

Zdroj: vlastni
Vypocty za jednotlivé roky:

632965 _ 632965_ 1582

2002= =
19584¢+20428¢ 40013:

607045 _ 607045
20426:+7826( 28252:

2003= = 2149

504997 594997
18204¢+3974; 22269

2004= = 2672
581228  _ 581228

2005= =
18469+ 7268t 25738

= 2258

o0g= 124494 724494

= = 1876
28193(+10415¢ 38608¢
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Pti srovnani vypoétenych hodnot s dopatenou hodnotou fZzeme usoudit, Ze podnik do-
sahuje vice nez dopatenych hodnot, takZe by to nélm znamenat ohroZeni. Dopéané

hodnoty jsou v rozmezi nebo mérnad ni.

8.2.2 Ukazatel pohotové likvidity

Ukazatel pohotové likvidity uvazuje naproti ukaziateézné likvidity jen s kratkodobymi
pohledavkami a finaimim majetkem. Tyto poloZky jsouditateli zlomku vzorce pro vy-
pocet ukazatele. Ve jmenovateli jsousbaratkodobé zavazky a kratkodobé bankovré-av

ry tzv. kratkodobé dluhy. Dopotana hodnota je v rozmezi 0,9 — 1,1.

Tab. 15 Vypdet ukazatele pohotové likvidity za obdobi 20020&

Rok 2002 2003 2004 2005 2006
Pohotova likvidita 0,280 0,350 0,433 0,405 0,432
Zdroj: vlastni

Vypocty za jednotlivé roky:

10884+101336_ 112220

2002= = =0,280
40013: 40013:

2003= 37338+ 61664 _ 99002 _ 0350
28252 28252

2004= 18500+ 77862_ 96362 _ 0433
22269 22269

2005= 10171+94165_104336_ 0,405
25738: 25738:

2006= 26212+140389_ 166601 _ 0432

38608¢  38608¢

Po vyp@tu pohotové likvidity je #ejmé, Ze vyp&tené hodnoty se dopamnym hodnotam
ne@iblizuji. Vzhledem k tomu, Ze tento ukazatel jéitateli tvaren kratkodobymi pohle-
davkami a finatnim majetkem a spalaost nema ve finamim majetku dostatek pro-
stredkil, jelikoZz sva obzna aktiva soustd'uje predevsSim do zasob, négeme z tohoto

e

ukazatele soudit, Ze je podnik v ohroZeni. | kdyd@ipad potreby by se tyto polozky
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ob¢Zznych aktiv jako mnohem likvidisi polozky gemenily sndze nez zmované zasoby,

které je rkdy velmi €zké zpe#nzit.

V roce 2002 ukazatel dosahl nejnizsi vifemé hodnoty. | kdyZitatel, tedy kratkodobé
pohledavky a finatni majetek, ma vysokou hodnotu, nejvySsi hodnotslegovanych let
maji i kratkodobé dluhy. V dalSim roce vypena hodnota ukazatele vzrostla, rneke

snizil ¢itatel a snizil se i jmenovatel a to t&o 1/3. Nasledujiciho roku hodnota&op
vzrostla, a to ze stejnéhdvbdu jako v roce 2003. V roce 2005 vypena hodnota pokles-
la z divodu navySentitatele i kratkodobych dluh Pokles nebyl tak dramaticky, jelikoz
ob¢ polozky ze zlomku vzrostly, avSak kratkodobé pdaiky a finakni majetek o &co

mére nez kratkodobé dluhy.

8.2.3 Ukazatel perézni (hotovostni) likvidity

Ukazatel pe&Zni likvidity se rekdy nazyva také jako hotovostni, jelikoZitateli se peoita
s finartnim majetkem jako nejlikvidf)Si polozkou obznych aktiv. Ve jmenovateli jsou
opet kratkodobé dluhy, tzn. kratkodobé zavazky a kodtdbé bankovni @&y. Doporiena
hodnota je 0,1 — 0,2, ale iz bylo uvedeno, Ze&jpaist je vyrobni spot@osti, proto nema

potirebu mit velké mnoZstvi fingniho majetku, ale ma velké mnozZstvi vyrapkbozi atd.

Tab. 16Vypeet ukazatele peni likvidity za obdobi 2002 - 2006

Rok 2002 2003 2004 2005 2006

Perézni likvidita 0,027 0,132 0,083 0,040 0,068

Zdroj: vlastni

Vypocty za jednotlivé roky:

2002= 10884 _ 0,027
40013

2003= 37338 _ 0132
28252

2004= 18500 _ 0,083

.
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2005= 10171 0,040
25738

2006= 26212 _ 0,068
38608¢

Doporuwené hodnoty ukazatel dosahuje jenom v roce 2008 fikdncni majetek vzrostl
0 243 %, coz o za nasledek zvySeni tohoto ukazatele. V dalitdrh se vypéené
hodnoty pohybuji pod dopotanymi hranicemi. Bvod je popséan i uipdchazejicich uka-

zatel.

Ukazatel pe&zni likvidity ma podobny pib¢h jako ukazatel pohotové likvidity, jen zde je
Citatelem pouze finami majetek, ktery mé také gvpodil na nizkych hodnotach tohoto
ukazatele. Zatimco v roce 2003 jeho hodnota vaogte nez trojnasobncoz n¢lo takeé
za nasledek dosazeni dop@euné hodnoty ukazatele, ale v nasledujicim roce 2@04-
nartni majetek opt snizil o 50 %, snizil se i samotny ukazatel. Ya@005 doslo jeSt
k dalSimu sniZeni vykazané hodnoty fitisiimo majetku a az v roce 2006 se fitrirmaje-
tek zdvojnasobil, coz sho samozejme vliv i na ukazatel samotny, ale dopéeaych hod-

not nedosahl.

Tab. 17 Vypeétené hodnoty kratkodobé likvidity za obdobi 20006

Ukazatel 2002 2003 2004 2005 2006
Bézna likvidita 1,582 2,149 2,672 2,258 1,876
Pohotova likvidita 0,280 0,350 0,433 0,405 0,432
Perézni likvidita 0,027 0,132 0,083 0,040 0,068

Zdroj: vlastni
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Graf 12Vyvoj ukazateél kratkodobé likvidity za obdobi 2002 - 2006
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9 ANALYZA UKAZATEL U RENTABILITY

Rentabilita ndii schopnost podniku vytvét noveé zdroje, neboli dosahovat zisku pex$t
nictvim investovaného kapitalu. Rentabilitu vyfiavame vzdy pomoci zlomku, kdy
v Citateli je zisk a ve jmenovateli je investovany kap Pro naSe dely za zisk budeme
dosazovat provozni vysledek hospiretd, ktery nejlépe kopiruje hospdsiéou cinnost
podniku. Jen u rentability vlastniho kapitalu pgethie hospodéky vysledek za detni
obdobi, ktery je fevzat z vykazu ziska ztraty.

9.1 Ukazatel rentability vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu je &ivym nmeéfitkem hodnoceni Uugpnosti investic vlastni-
ki podniku. Je p&itdna s vysledkem hospddai za detni obdobi, ktery je jiz zdény.
Tato polozka je vybrana za&me, jelikoz da je nutné odvéstipd rozalenim zisku a da
neni vydtlkem vlastniki. Tento vysledek hospotini najdeme ve vykazu zisk ztraty a

Gdaje o vlastnim kapitalu v rozvaze.

Tab. 18 Vypget rentability vlastniho kapitalu za obdobi 20@006 (v %)

Rok 2002 2003 2004 2005 2006

Rentabilita vlastniho kapitalu 4,37 11,19 6,62 5,24 4,88

Zdroj: vlastni

Vypocty za jednotlivé roky:

34301
78482¢

2002= [100= 437

2003= 99373
8880

(100=1119

.

2004= 63196
953

[100= 662

99/

51816
98871¢

2005= (100= 524
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006= 49718
10187

(100= 488

Rentability vlastniho kapitalu se&tem sledovaného obdobi velmi vyraanénila. Zatim-

co v roce 2002 jeji hodnota byla 4,37 %, v dal3cerse zvysila na 11,16 %. N&$i po-

dil na zvySeni rd fakt, Ze se zvysititatel zlomku vypétu rentability vliastniho kapitélu,

a to téndt o trojnasoba oproti roku 2002. V roce 2004 sedbpkazatel snizil na 6,62 %,
kdy se hodnot&itatele snizila oietinu oproti roku 2003. V roce 2005 a 2006 doSlo
k dalSimu snizeni na 5,24 %, resp. 4,88 %vddem dalSiho sniZzeni ukazatele je neustalé
snizovéani vysledku hospoigani za detni obdobi a neustalému zvySovani viastniho kapita

lu.

9.2 Ukazatel rentability aktiv (celkového kapitalu)

Rentabilita aktiv (celkového kapitalu) se ozuj@ také jako zakladni &ftko vynosnosti
neboli finaréni vykonnosti. Vypoétem je pondr zisku s celkovymi aktivy, které byly inves-
tovany do podnikani, bez ohledu na to, z jakyclopdbyly financovany. Daitatele, tedy
za zisk, budeme dosazovat provozni vysledek, kpeedstavuje spolehlivé ohodnoceni
provoznic¢innosti vykonnosti podniku a e byt povazovan za nahradu EBITu, ktery je

pouzivan v angloamerické oblasti.

Tab. 19 Vypdet rentability aktiv za obdobi 2002 - 2006 (v %)

Rok 2002 2003 2004 2005 2006

Rentabilita aktiv 8,77 8,70 9,39 6,68 4,92

Zdroj: vlastni
Vypodty za jednotlivé roky:

106851
121883:

2002= (100= 877

106771
122766!

2003= (100= 870

115930
123410!

2004=

(100= 939
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005= 80661 (100= 668
129750!

2006= L]'SO [100= 492
144694

V roce 2002 je rentabilita celkového kapitalu 8%87avsak v nasledujicim roce nmirpo-
klesla kwvili niz§imu provoznimu vysledku hospdéai, ktery poklesl mezitmé o 0,07 %
a zvysily se celkova aktiva. V roce 2004 se reftitaldostala na hodnotu 9,39 %. Zvysil se

provozni vysledek hospotini 0 8,58 % a jen nepa¥ree zvysila celkova aktiva o0 0,52 %.

V dalSich letech dochazi ke snizovani rentabilgikavého kapitalu, kdy v roce 2005 se
rentabilita snizZila na 6,68 %,grevSim diky sniZeni provozniho VH, ktery se snizil
25,25 %, a zvySeni celkovych aktiv 0 5,14 %ed®oze trzby vzrostly o 14,71 %, na druhé
strart¢ vice nez trzby vzrostly naklady vynaloZzené na predzboZzi o 26,60 %, coZho
vliv na obchodni marzi, ktera poklesla o 4,92 %z@bmezi trzbami z prodeje zbozi a
néklady na & vynaloZzenymi je téri 40 000 tis. K ve prospch naklad. Poklesla také
polozka vykori 0 13,20 %, ktera se sklada z trzeb za prodejnilastvyrobki a sluzeb, ta
poklesla o0 20,09 %, coz je v absolutnim vygd o 28 610 tis. K Poklesla také vykonova
spoteba o 10,79 %, ale toto sniZeni v kimiam disledku jen zmirnilo poklesy v polozce

trzeb za prodej vlastnich vyrobla sluzeb.

V roce 2006 rentabilita dale poklesla a to na haaldg92 %. Provozni VH mezi¢aé po-
klesl 0 17,90 % a aktiva vzrostly o 11,52 %. Vlig sniZzeni provozniho VH &ty opst
trzby z prodeje vlastnich vyrobla sluzeb, které se snizily o 10,01 %, coZ je wlibsim
vyjadreni o 11 391 tis. Kmére. Trzby z prodeje zboZi nerostly tak zavratnym temp
jejich rast ¢inil jen 5,59 %. S tim souvisejici naklady takéastly tak rychle jako v igde-
Slém roce, jejichirst je 0 6,30 %, coZ v kotieém disledku rozdilu trzeb za prodané zbozi
a naklady na &ivynaloZzené znamenalo 30 000 tist Kyni ve prosgch trzeb. Mirg po-

klesla i vykonova spéeba 0 2,22 %. Toto sniZzeni nebylo tak dramatické yaroce 2005.

9.3 Ukazatel rentability trzeb

Tento ukazatel @uje, kolik procent ziskuifpada na 1 K trzeb. V naSemifpact budeme
uvazovat o provozni VH. Rda se jako podil provozniho VH a stem trzeb z prodeje
vlastnich vyrobk a sluzeb a trzeb z prodeje zbozi. Udaje jstrvzaty z vykazu zisk

a ztraty.
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Tab. 20 Vypget rentability trzeb za obdobi 2002 - 2006 (v %)

Rok 2002 2003 2004 2005 2006

Rentabilita trzeb 4,76 4,86 5,06 3,36 2,63

Zdroj: vlastni

Vypocty za jednotlivé roky:

= 106851 (100= 476
201351:+23219(

_ 106771 *100= 486
202679(+16839:

2004= 115930 *100= 506
214776(+14237¢

2005= 80661 *100= 336
246373(+11376¢

2006= 71150 *100= 263

260135:+10237¢
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Graf 13 Vyvoj provozniho VH a trzeb za obdobi 2602006 (v tis. K)
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Zdroj: vlastni

Z grafu je patrné, jak se jednotlivé polozky prepeget vyvijely. Provozni HV ghem prv-
nich #i let rostl, v obdobi 2003 — 2004 @ao strnEji, aby pak nasledoval pad v dalSich
letech. Tento pad je velmi strmy. Trzby krdnoku 2003 se zvySovaly, nejsttjinv obdobi
2004 — 2005.

Tab. 21 Vypeétené hodnoty rentability za obdobi 2002 - 2006 v %

Ukazatel 2002| 2003 2004 200b 2006
Rentabilita vlastniho kapitalu (v %) 4,37 11,19 %,6| 5,24 4,88
Rentabilita aktiv (v %) 8,77 8,70 9,39 6,68 4,92
Rentabilita trzeb (v %) 4,76 4,86 5,06 3,36 2,63

Zdroj: vlastni
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Graf 14 Vyvoj ukazatél rentability v obdobi 2002 - 2006 (v %)
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10 UKAZATELE AKTIVITY

10.1 Ukazatel obratu aktiv a doby obratu aktiv

Obrat aktiv udava pet obratek aktiv za sledované obdobi. dopena hodnota je co nej-
vys8i. Doba obratu zase sleduje, za kolik da aktiva obrati. Zde je poZadovéana co nej-
kratSi doba jako dopokana. Obrat aktiv je gétan jako podil trzeb a aktiv celkem a doba
obratu jako podil 365 dna obratu aktiv. Udaje jsoterpany z rozvahy a vykazu zisk

a ztraty.
Vypocty za jednotlivé roky:

02= 2245701 _
121883:

1843

2195190_

2003= ————
122766!

1788

2004= %9: 1856

123410!

2577507_
129750:!

2005= 1987

2703832_
144694

2006= 1,869

Vypocty doby obratu celkovych aktiv za jednotlivé roky:

1218831
2002= 27— =19810

365

1227665 _
2195190
365

2003= 20413

1234105 _
2004= 22 o0 =19670

365

1297505 _
2005— m— 183,74

365
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1446947 _
2006= -, = 19534

365

Tab. 22 Vyp@et obratu a doby obratu aktiv za obdobi 2002 - 2006

Ukazatel 2002 2003 2004 2005 2006
Obrat aktiv 1,843 1,788 1,856 1,987 1,869
Doba obratu aktiv (ve dnech) 198,10 204,138 196,7083,74 | 195,34
Zdroj: vlastni

U ukazatele obratu aktiv je Zadouci, aby hodnota by nejvyssi. Podivame-li se naipr
béh obratu aktiv, tak izeme konstatovat, Ze aktiva sdhém roku obréati bezmala dvakrat,
neboli jejich doba obratu se pohybuje kolem 200, doZ niZzeme povazovat za velmi

dobré. Nyni se podivame na n@dgFit¢jSi polozky aktiv.

10.2 Ukazatel obratu zasob a doby obratu zasob

Obrat zasob, podobrjako obrat aktiv, udava kolikrat zasobyhlem roku pemeni svoji
podobu na jiné formy ainych aktiv aZ po prodej vyrobka ogtovny nakup zasob.
Pro vyp@et pouzijeme zlomek, kdeditateli opt pouzijeme trzby celkem, které zahrnuji
trzby z prodeje zbozZi a trzby z prodeje vlastnigiobki a sluzeb.Tyto Udajefpvezmeme

z vykazu zisk a ztraty. Do jmenovatele dosadime zasoby, ktdezname v rozvaze. Zde

jsou dopordené hodnoty co nejvyssi.

Doba obratu zasob vyjage paet dni, za ktery se zasobyepeni zpit do své podoby.
Jsou vyjadeny podilem 365 dni a obratu zasob. U tohoto ukdzgsou naproti obratu

zasob doportené hodnoty co nejnizsi, jelikoz se jedna égpalni.
Vypocty za jednotlivé roky:

2002= 2245701 4,454
5041

.

2195190_

2003= =4505
48731¢
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2004

2005=

2006=

Vypoctené hodnoty doby obratu zasob za jednotlivé roky:

2002=

2003=

2004=

2005=

2006=

64¢

2577507

46009¢

2703732_ 5002

54052

504181

2245701

365

487319

2195190

365

480646

2290190

365

460099

2577507

365

540521

2703732

365

_ 2290139_ 4765

=5,602

=8195

=8103

=7660

=6515

=7297

Tab. 23 Vypget obratu a doby obratu zasob

Ukazatel

2002

2003

2004

2005

2006

Obrat zasob

4,454

4,505

4,765

5,602

5,002

Doba obratu zasob

81,95

81,03

76,60

65,15

72,97

Zdroj: vlastni

Zasoby se &hem sledovaného obdobi obrati vimeru 4,7krat. Z poatku obdobi je to sice

jen 4,454krét, ale v dalSich letech se obrat z&soBuje, coz je velmiifiznivé, nebé

jak jsme jiziekli, u obratu zasob je dop@ena hodnota co nejvyssi. V dalSim roce 2004 se
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obrat ot zvySuje na 4,765, aby v roce 2005 dosahl svéhximaa a to hodnoty 5,602.
V néasledujici roce dojde ke snizZeni, ategto toto snizeni znamen4, Ze se zasoby za rok
2006 obratily 5krat. Na vyvoj obratu zasob ma Widnota zasob, ktera séhem sledo-

vaného obdobi mmila.

V roce 2002 hodnota zasob byla 504 181 tig, &e v dalSim obdobi se zasoby snizily
0 3,34 % a trzby poklesly 0 2,25 %, v absolutnijaeieni to znamend, Ze zasoby poklesly
0 16 862 tis. K a trzby 0 50 511 tis. K

V roce 2004, kdy se obrat zasob zvySuje, zasobieplyko 1,37 %, v absolutnim vyjéehi
0 6 673 tis. K, a trzby naopak vzrostly o0 4,33 %, absotutro4 949 tis. K.

V dalSim roce, kdy obrat dosahuje své maximalninbbdza sledované obdobi, se zasoby
opét sniZuji 0 4,27 %, absolutro 20 547 tis. K, kdezto trzby oft mezira@né vzrostly
0 12,55 %, absoluto 287 368 tis. K.

V roce 2006 sice obrat je @&eo menSi nez vipdeslém roce, ale pad se drzi na dobré
hodnot. Aktiva se Bhem roku 2006 obratila 5krat. Nasledkem snizenindyist zasob
0 17,48 %, absolutn80 422 tis. K. Trzby také vzrostly, ff@srEji o 4,50 %, absoluth
0 126 225 tis. K, coz nebylo tak zavratné zvySeni jako u zasoltppmaké snizeni obratu

zasob.
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11 UKAZATELE ZADLUZENOSTI

11.1 Ukazatel writelského rizika

Vysoka urové ukazatele znamena vysokou urdwadluZzenosti podniku, jelikoZ vyjade
podil cizich zdraj na celkovych aktivech. Podle ,zlatého pravidla“tepto ukazatel #
dosahovat urowh50 %. Pokud se hodnota pohybuje nad touto Uravi@mena to, Zze pod-
nik je podkapitalizovan, nelodlouhodoby majetek je financovan kratkodobymi #dro
Na druhé strahpokud se hodnota pohybuje pod drovni 50 %, je oplifekapitalizovan.

Proto musimeifhlédnout k mnoha faktém, které nam rni pohled na tuto problematiku.
Vypocty za jednotlivé roky:

434003
121883:

2002= *100=3561

339604
122766!

2003= *100= 27,66

_ 280111
123410!

004 *100=22,70

05= 308789

*100=2380
129750!

428176
144694

2006= *100=2959

Tab. 24 Vypget ukazatele &ritelského rizika

Ukazatel 2002 2003 2004 2005 2006

Ukazatel ¥fitelského rizika (v %) 35,61 27,66 22,70 23,80 29,59

Zdroj: vlastni
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Graf 15Vyvoj cizich zdrdj a celkovych aktiv za obdobi 2002 — 2006 (v ti§) K
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Zdroj: vlastni

V grafu jsou uvedenyiivky vyvoje cizich zdraj a celkovych aktiv. Aktiva secbhem prv-
nich ti let zvySovala jen mik) aby nastartovala 8yrychlejSi fist rokem 2005 a pokta-
vala iistem i v roce 2006. Naproti tomu cizi zdroje ponpmoce klesaly az do roku 2004,
kdy se cizi zdroje zvySuji a vroce 2006 se dostalyet na hodnotu, ktera byla
v roce 2002.

Podle ptibéhu téchto polozek se také odvijeliieh ukazatele &titelského rizika. Zatimco
v roce 2002 jeho hodnota je 35,61 %, v dalSictckefeho hodnota klesa, aby v roce 2005

opct zatala fst.

11.2 Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani je ddjlovym ukazatelem ukazateletitelského rizika a
jejich soket je 100 %. Vyjatlje podil vlastniho kapitalu a celkovych aktiv, akhak

jsou celkova aktiva financovana ze zdruojastniki.
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Vypocty za jednotlivé roky:

784828
121883

002 *100=6439

03= 888061
122766!

*100=7234

953994
123410!

2004=

*100=7730

988716
129750!

2005= *100=76,20

1018771
144694

2006= 100=7041

Tab. 25 Vypaet koeficientu samofinancovani

Ukazatel

2002

2003

2004

2005

2006

Koeficient samofinancovani (v %

64,39

72,34

77,30

76,20

70,41

Zdroj: vlastni

Graf 16 Vyvoj vlastniho kapitalu a aktiv celkemaadobi 2002 — 2006 (v tis.dK
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Uvedeny graf nam signalizuje, jakym &mw se vydaly jednotlivé polozky, které jsou &m
rodatné pro vypé&et koeficientu samofinancovani. Zatim aktiva celkegonmirném iistu

v letech 2002 — 2004 zaly nist o réco rychleji, na strandruhé vlastni kapital prozil 8y
nej\etsi nist z p@&atku obdobi a v letech 2004 — 2006 zpomalilj svist. Od tohoto vyvoje
se také odviji hodnoty, které udavaji koeficiemhsinancovani. Zatimco v roce 2002 bylo
64,39 % celkovych aktiv financovano vlastnim kapité v roce 2003 doslo ke zvySeni
podilu o téndt 8 %. V roce 2004 koeficient dosahuje své nejviigginoty, aby v nasledu-

jicich dvou letech pokles podil az na hodnotu 7041

11.3Ukazatel finanéni paky

Vyjadiuje podil cizich zdrdj na financovani aktiv spaleosti. Cim vy3si je hodnota, tim

vySSi je podil cizich zdréjna celkovém financovani.

Tab. 26 Vypget finartni paky

Ukazatel 2002 2003 2004 2005 2004

Ukazatel finani paky (v %) | 155,30 138,24 129,36 131,23 142,03

Zdroj: vlastni
Vypocty za jednotlivé roky:

121883
78482¢

2002=

IELOO: 15530

122766
88806:

2003= ﬁj: 13824

123410

SELOO: 12936
95399

2004=

1297505

2005= (100=13123
98871¢

1446947

2006= [100=14203
101877:
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11.4Urokové kryti a ukazatel trokového zatizeni

Ukazatel urokoveho kryti vyjadje, kolikrat vytvaeny zisk (ped odpdétem uroki a dani)
pievySuje Urokové platby. Dopafena hodnota je zcela jasidm vy3si je Urovie ukaza-
tele, tim 1épe pro podnik. Améti analytici povazuji za kritickou Uroxiehodnotu ukaza-
tele kolem 3,00 a nize. Tato hodnota signalizufempo@alni problémy, kdezto bezproblé-

mova hodnota je stanovena na 8,00 a vice.
Vypocty za jednotlivé roky:

2002= 10685_1
17115

=6,242

106771

2003= =12767

-
-

115930

2004= =16894

r

I'4

2005= 80661 _ 12,567
689¢

2006= 7611502 11,620

P
-~

Ukazatel Urokového zatiZzeni jéepracenou hodnotou ukazatele Urokoveého kryti v pro-

e

Vypocty za jednotlivé roky:

17117

.

2002=

(100=16,02%

8363
10677:

2003=

(100=7,83%

6862
11593(

2004= [100= 592%

2005= 689 (100=7,96%
8666
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2006= b123 (100=8,61%
7115(

Tab. 27 Vypa@et urokového kryti a irokoveho zatizeni

Ukazatel 2002 2003 2004 2005 2006
Urokové kryti 6,242 12,767, 16,894, 12,567 11,620
Urokové zatizeni (v %) 16,02 7,83 5,92 7,96 8,61

Zdroj: vlastni

Graf 17 Vyvoj ukazatél arokového kryti a irokového zatizeni za obdobi
2002 — 2006 (urokove zatizeni v %)
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Zdroj: vlastni

Jedinym rokem, ktery sefiplizuje podle americkych analyiik kritické hodncog, je
rok 2002, kdy je vysoka urosienakladovych urok. béhem dalSich sledovanych let vSak
hodnota ukazatele je nad dop&oou hodnotou 8,00. NejlepSi hodnoty dosahuje fodni
v roce 2004, kdy je tato hodnota vyftdna na 16,894, coz je igobeno vysokou hodno-
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tou provozniho vysledku hospdéai a nizkou hodnotou placenych Giok dalSich letech
klesa hodnota provozniho vysledku hosgedd coz se také odrazi ve vyftané hodnat
ukazatele urokoveho kryti. Rok 2006 znamenal sal8i&éniZzeni ukazatele, nebse vy-

razre snizil provozni VH a jen mignse snizily nakladové Groky.

Ukazatel arokového zatizeni maiptkh opany. Zatimco v roce 2002 se jeho hodnota po-
hybuje na arovni 16,02 %, v roce 2003 je to jiZ fe83 %. Na tento strmy pokles mé& nej-
veétsi vliv citatel, ktery je vroce 2003 ovlién poklesem své hodnoty tém

0 10 000 tis. K. V dalSim roce doSlo &p ke snizZeni, jelikoZz jmenovatel, tedy provozni
vysledek hospodani se zvySil a nakladové uroky se snizily. Dopena hodnota u tohoto
ukazatele je co nejmensi, coZ sgalest ve sledovaném obdobi doséhla, kreaku 2002,
kdy byla hodnota ukazatele vyra&zwitsi. Je to zfisobeno vysokymi nakladovymi aroky,

které spolénost musela platit.
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12 ALTMANOVO Z-SKORE

Altmanovo Z-skoére je bankrotnim modelem, ktery n@alkol zhodnotit, zda je podnik
v potizich nebo mu tyto potize nehrozi. Budeme ayeh ze vzorce, ktery je daan

pro podniky, které nejsou obchodovatelné na kapitih trhu. Tento vzorec je upraveny
oproti vzorci utenému vypoétu Z-skére podnik obchodovatelnych na kapitalovém trhu.

Vzorec vypdatu je nasledujici:

Z, = 0,7170X, +0,847[X, +3107X, + 0,420[X, + 0,998[X,

Za pracovni kapitadl budeme povaZovatoia aktiva, od kterych odieme dlouhodobé
pohledavky, kratkodobé zavazky, kratkodobé bankdwniy a kratkodobé finami vypo-

MOoCi.

Za zadrzené vydky muZzeme dosadit s@et fondh ze zisku, VH minulych let a VH-

ného @etniho obdobi.

Za EBIT dosadime hodnotu provozniho vysledku hoaferd, ktery zjistime z vykazu

ziski a ztraty.

Polozku celkové dluhy vygitame jako sotet zavazk a bankovnich Gri kratkodobych
i dlouhodobych.

Hodnoty charakterizujici stav finamiho zdravi podniku jsou:
Zp>2,70 — pro podniky s minimalni praygbdobnosti bankrotu

Z0<1,20 — pro podniky nachylné k bankrotu.

Tab. 28 Vypdet Altmanova Z-skére

Ukazatel 2002 2003 2004 200% 2006  Vahy

CPK/ aktiva celkem 0,177| 0,247 0,281 0,23 0,222 1D,7

0,134 840,

A\

Zadrzené vydky/aktiva celkem| -0,027| 0,054 0,105 0,12¢

EBIT/aktiva celkem 0,088 | 0,087 0,094 0,06y 0,049 103,
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ZK/celkove dluhy 2,042 | 2,461 3,096 2,814 1,989 042
Trzby/aktiva celkem 1,843 1,788 1,856 1,987 1,869,998
Z-skore 3,074 | 3,311 3,739 3,648 3,126 X

Zdroj: vlastni

Graf 18 Vyvoj Altmanova Z-skoére za obdobi 2002 620
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Zdroj: vlastni

Z grafu vyplyva, Ze spodmost dosahuje hodnot, které jsodeny pro spolénosti s mini-
malni pravdpodobnosti bankrotu.dem sledovani Altmanovo Z-skére si udrzuje stabilni
hodnotu, coz je sice dobré z pohledu, Ze tato hladmeklesa a neni teda kippém ohro-
Zeni, ale podivame-li se na vyvoj od roku 2004 piaici jenom vypétena hodnota klesa,

coz by mohlo byt varovnym signalem.
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13 INDEX D UVERYHODNOSTI ,IN95*

Index divéryhodnosti umouje odhad posouzeni finémiho rizika spolénosti. Zahrnuje
zvlastnosti ekonomické situaCeské republika a je mozné jej naplinit datieskych det-

nich vyka#.

Vahy V1 — V5 jsou ziskany pomoci advi a jejich hodnoty jsou:
V1=0,24

V2 = 0,11 (konstanthdana)

V3 =7,95

V4 =0,43

V5 = 0,10 (konstanthdana)

V6 = 8,79.

Tab. 29 Vypeget indexu IN95 za obdobi 2002 - 2006

2002 2003 2004 2005 2006 Vahy
AlCZz 2,872 3,619 4,552 4,382 3,474 0,23
Pr.VH/U 6,242 12,767 16,894 12,574 11,620 0,11
Pr.VH/A 0,088 0,087 0,094 0,067 0,049 7,95
T/A 1,843 1,788 1,856 1,987 1,869 0,43
OA/ KZ + KBU 3,046 4,345 5,542 5,041 3,748 0,10
ZPLIT 0,00425 0,00263] 0,00322| 0,00355/ 0,00367 8,79
IN95 3,181 4,155 5,033 4,313 3,677 X
Zdroj: vlastni

Kritéria hodnoceni indexu:
* hodnota indexu &Si nez 2 — podnik s dobrym finarim zdravim,

* hodnota indexu mezi 1 a 2 — podnik s potencialpiroblémy,
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* hodnota menSi nez 1 — podnik s ,nezdravym®* fiimam zdravim.

Srovnanim vypeéitanych hodnot s kritérii hodnoceni indexuZzeme usoudit, Ze podnik je
finanén¢ zdravi. Hodnoty indexu jsou nad minimalni hramod podnik s dobrym finan

nim zdravi.

Graf 19 Vyvoj indexu IN95 za obdobi 2002 - 2006
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Zdroj: vlastni

Z grafu je #ejmeé, Ze nejvySSi hodnoty indexu IN95 sgalest dosahovala v roce 2004
a v dalSich letech se hodnota indexu snizuje. 8hdmchazi kili snizovani provozniho
vysledku, cozZ je patrné z vygtenych hodnot, a Kili zvySovani kratkodobych zavaizk
a kratkodobych bankovnich &ni, které ngli vliv na podil olgznych aktiv prag

s kratkodobymi zavazky a kratkodobymi bankovnimiryivindex IN95 podob#jako

Altmanovo Z-skoére klesa od roku 2004.
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14 VYHODNOCENI

Analyzou likvidity jsme zjistili, Ze BZna likvidita dosahuje dopotanych hodnot. AvSak
u perézni a pohotové likvidity tomu tak neni, jelikoz $gmost ma sva atina aktiva
ve velké mite v podol zasob. To je sice velmi nevyhodné, protoZze pokuchdla spolé-
nost splatit vSechny své zavazky, Spaby se zasobyipnenovaly do pedzni podoby.
Jsou totiz nejméhlikvidni sloZzkou olsZnych aktiv. O #co vice likvidrEjSi poloZkou jsou
kratkodobé pohledavky, které seéhem sledovaného obdobi zvySovali, coz je veltiE-p
nivy jev. NejlikvidrgjSi sloZkou obZnych aktiv je finatini majetek, toho vSak spdleost
mnoho nema, jelikoZz pénni likvidita nedosahuje doparenych hodnot, krogn roku
2003, kdy polozka finamiho majetku vzrostla o0 243 %. V ostatnich letexlogt perézni
likvidita pohybuje pod dopotienymi hodnotami. Vzhledem k tomu, Z&gnettem podni-
kani spolénosti je vyroba a prodej zbozZi, nedla bych v tomto problém. MoZnéa bych se
vice zandtila natizeni zasob, coz by mohlo v kaémém disledku ginést snizeni naklad

na skladovani.

Rentabilita vlastniho kapitalu vyboje ze své&ady v roce 2003, kdy bylo dosazeno vyso-
kého zisku po zdami. V dalSich letech ukazatel klesaiwddu poklesu dosazeného zisku
po zdakni. Rentabilita aktiv je jiz potana s provoznim vysledkem hospiatd, ktery
|épe kopirujetinnost spoleénosti. Ukazatel nabyva hodnot okolo 8 %, avSakmginym
rokem je rok 2004, kdy se ukazatel vySplhal na lota®,39 %, coZ byloigsledkem vys-
Siho provozniho vysledku hospdéai, ktery se v nasledujicich letech snizuje ars s
sniZzuje i ukazatel samotny. Véetim gipadt jsme pditali rentabilitu trzeb. Vyp&tené
hodnoty ukazatele rostly az do roku 2004, kdy htalnlmséahla 5,06 %, coz bylo é#wbdu
vySSiho provozniho VH, aby v dalSich letecktaykazatel klesal, ze stejnéhavedu jako
u rentability aktiv, tedy zi/odu sniZzovani provozniho VH. Vzhledem k tomu, 2®ce
2005 a 2006 se provozni vysledek hospedasnizuje, trzby nerostou tak rychle jako na-
klady, bylo by dobré pro budouci vyvoj se zditnna zvySovani provozniho zisku snizova-

nim naklad.

Ukazatele aktivity jsou na dobré arovni. Obrat oglfch aktiv se pohybuje kolem hodnoty
1,7krat. Doba obratu celkovych aktiv je pak vyté@na okolo 200 dni. Obrat zasob se po-
hybuje v rozmezi 4,5 — 5,6krat a doba obratu jeGiak 82 dni. Vzhledem k tomu, Ze spo-

le¢nost prodava sezénni zbozi, tak i viiameé hodnoty tomu odpovidaji. Jelikoz se jedna o
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obuv, ktera sedi podle sezon na jarni, letni, podzimni a zimoZ mame 4 réni obdobi,

tak i zasoby se obratilyfimejmensim 4krét.

Ukazatel ¥titelského rizika by se #hpohybovat do hodnoty 50 %. To je dop&ena hod-
nota, kterou si izeme odvodit ze zlatého pravidla fikafho fizeni. Po vyp&tu za jed-
notliva Iéta jsme dosily k ndzoru, Ze se pohybujeme pod dogenou hodnotou. Jestlize
se tedy pohybujeme pod 50 %, znamena to, Ze Spmdeje pekapitalizovana, nebotidst
obéZnych aktiv je financovana dlouhodobymi zdroji ficavani. DalSim dopkovym uka-
zatelem k ukazateligitelského rizika je koeficient samofinancovéani. Bwhady ukazate-
le davaji 100 %. #vracenou hodnotou ke koeficientu samofinancov@rinpreni paka,
ktera namiika, jaky je podil cizich zdréjna celkovém financovanCim vy3si je hodnota
tohoto ukazatele, tim vySSi hrozi zadluzenost gpolgi. Analyzovana spaieost se vSak
pohybuje na optimalni hranici, coZz znamena, Zezurdje maji podil prmeérné okolo 35 —
40 % na celkovém financovani. Ukazatele, které btdsimérenost zadluZeni jsou ukaza-
tel rokového kryti a arokového zatizeni. Ukazatekového kryti by il dosahovat hod-
noty 8, kterd je ozr®na jako bezproblémova. Této hodnoty sprmbst nedosahuje
v jediném roce, a to v roce 2002, kdy ma sprudst vysoké nakladové aroky. V ostatnich
letech vSak spolehlévdoporiené bezproblémové hodnoty dosahuje. Viggel kolikrat
vytvoireny provozni zisk ff@gvySuje Urokoveé platby, coZ v naSenippct je v rozmezi 11 —
16, kron€ roku 2002. To mizeme hodnotit jako pozitivni jev. DalSim ukazatefjerakaza-
tel irokového zatizeni, ktery jégyracenou hodnotou Urokového kryti v procentninadyj
feni. U tohoto ukazatele je pozadovana co nejmerdidtia. To se nam tlaaZz od roku
2003, v roce 2002 je hodnota 16,02%, coz neni n&jhiodnotou, ale je to &gobeno fe-

devsim vysokymi nakladovymi uroky, které se v ddddéetech snizovaly.

Pro posouzeni fin&niho zdravi jsme také vyuZili bankrotnich magelltmanova Z-skére
a indexu IN95. Podleithto ukazatei se spolénost pysni dobrym finamim zdravim, je-

likoZ jsme nezaznamenali hodnot, které by se odktéod hodnot doportenym.

Shrneme-li vySe uvedené hodnoceni v dopemi, fedevsim bych dopoéia spole&nosti
pro dalSi vyvoj, aby se snazila o co r$¥ maximalizaci zisku, jelikoZz ukazatele rentabili
ty nazn&uji sestupny trend, hlavnimidodem byl pedevSim snizujici se provozni VH.
To bych vidtla jako nejétSi slabinu celé provedené analyzy fitwimo zdravi spolkaosti.

Dale bych se podivala na zasoby, zda-li by tam In@imgtor pro mozné&esSeni, aby zasoby
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v sol® nevazaly finatni prostedky a spolénost neplatila zbytmé naklady na jejich

uskladrigni.

Zawrem mizu konstatovat, Ze sp@leost je finakiné zdrava.
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ZAVER
Cilem mé bakal&ké prace bylo posoudit fin&m ukazatele spodaosti BATA, akciova
spole&nost za obdobi 2002 — 2006 z&elem zlepSeni finami situace spolmosti.

Ke zhodnoceni jsem vyuzila finémi analyzu. Informace pro finani analyzu jserderpala

Z etnich vykan, presreji z rozvahy a vykazu ziska ztraty.

Bakal&ska prace je roztkna do dvouwésti — natdst teoretickou dast praktickou. Teore-
ticka ¢ast obsahuje teoretické poznatky ziskanehumem odborné literatury a jsou vy-

chodiskem pro praktickotast.

V praktické ¢asti jsem nejtive uvedla informace o spd@l®osti, jeji strukturu a odped-
nost jednotlivych Usak Pro lepSi rozbor finami situace podniku jsem analyzovala vyvoj
hospodéeni spolénosti a jednotlivych polozek rozvahy a vykazu niskztraty wase po-
moci horizontalni analyzy. Dale jsem se zabyvaibooem jednotlivych poloZek rozvahy
pomoci vertikalni analyzy, ktera nam poodhalilaipopgtdnotlivych poloZzek na celkovych
aktivech, resp. celkovych pasivech. V dalSim zkoninggem se zaila na jednotlivé po-
meéroveé ukazatele, a to likvidity, rentability, aktiyia zadluzenosti. A kokeé ¢asti analy-
tické ¢asti jsem vyuzila bankrotnich modehbych mohla pomoci nich vyhodnotit firgam

zdravi podniku. Pouzila jsem Altmanovo Z-skore @dex IN95.

Na zéklad vyvoje jednotlivych ukazatéljsem se pokusila o zhodnoceni fitahsituace

spole&nosti a pokusila jsem se navrhnout éeat pro zlepSeni jeji fingni situace.

Zadny ekonomicky ukazatel nedokaze 10Giet, zda je podnik v dobré finani situaci
nebo ne. NMizeme jen jednotlivé ukazatele vyhodnotit a pokssittit snmér jejich vyvoje

a snazit se o nasmovani vyvoje ukazatele poZzadovanymesem.
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RESUME

This thesis is about financial health of BATA, JoBtock Company. BATA is a well-
known international company with a long traditidh.produces shoes, bags and other

leather goods.

The first part is theoretical. There are informatabout financial analysis, financial health
and ratios. | describe financial analysis, methafdgnancial analysis, ratios such as liquid-
ity, activity, profitability and insolvency. Themre introduced figures of each ratios, their

recommended dimension and description of each. ratio

The second part is practical. | analyse balanckdnizontal analysis and vertical analysis,
and | evaluate each items, their trends. Loss aofit gtatement is analysed by horizontal
analysis. | do same operations as with balancether part, | work with ratios and | calcu-

late each ratio and give their values to tablesniplete this analysis with graphs.

In the end of the thesis I try to evaluate finahb&alth of company.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK
CP Cenné papiry

DFM  Dlouhodoby finatini majetek

DHM Dlouhodoby hmotny majetek

DM Dlouhodoby majetek

DNM Dlouhodoby nehmotny majetek

EBIT Zisk pred uroky a zdamim, Provozni zisk
NPO Naklady gistich obdobi

OoP Opravna polozka

PC Provoznitinnost

R Rozvaha

RZ Rezervy

SZP  Socialni a zdravotni poggi

Vv Vykaz ziski a ztraty

VH Vysledek hospodani

ZK Zakladni kapital
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Tab. 29 Vypeget indexu IN95 za obdobi 2002 - 2006
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PRILOHA P I: UPRAVENA ROZVAHA SPOLE CNOSTI BATA ZA

OBDOBI 2002 - 2006

2006 2005 2004 2003 2002

AKTIVA

Pohledavky za upsany zakladni kapital

Dlouhodoby majetek 717246 | 712407 | 630369| 610807| 574897
Dlouhodoby nehmotny majetek 9885 12172 11347 4554 2457
Zfizovaci vydaje 0 0 0 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0
Software 7679 9864 792 461 1109
Oceniteln4 prava 1346 1295 1672 876 406
Goodwill 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 109 141 172 0 0
Nedokon¢eny DNM 731 527 8316 623 942
Poskytnuté zalohy na DNM 0 345 395 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 707381 | 700235| 619022 | 606253| 572440
Pozemky 13566 13566 13566 13539 13487
Stavby 569791 | 559017 | 500829 | 481860 | 408456
Samostatné mov. Véci 118302 | 116242 80851 78428 74156
Péstitelské celky trvalych porostu 0 0 0 0 0
Z&kladni stado a tazna zvirata 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 1713 1770 2268 3212 3601
Nedokon¢eny DHM 1277 740 3765 5261 37056
Poskytnuté zalohy na DHM 81 803 1718 0 3811
Ocenovaci rozdil k nabyt. majetku 2651 8097 16025 23953 31873
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Paodily v ovladanych a fizenych osobach 0 0 0 0 0
Podily v UJ s podst. vlivem 0 0 0 0 0
Ostatni dl. cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
PUjcky a avéry ovlad. a fiz. osobam 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Pofizovany DFM 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na DFM 0 0 0 0 0
Obézné aktiva 724494 | 581228 | 594997 | 607045| 632965
Z&sohy 540521 | 460099 | 480646| 487319| 504181
Materiél 15204 18047 22389 27035 27843
Nedokonéena vyroba a polotovary 2371 3059 4161 2965 7331
Vyrobky 10129 14819 23405 34218 15489
Zvirata 0 0 0 0 0
Zbozi 512817 | 424174 430691 | 423101| 453518
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky 17372 18793 17989 20724 16564
Pohledavky z obchodnich vztahd 0 0 0 0 0
Pohledavky — ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0
Pohledavky — podstatny vliv 0 0 0 0 0
Pohledavky za spole¢niky 0 0 0 0 0
Dlouh. poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0
Dohadné Ucty aktivni 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 0 0 0 0
OdloZena danova pohledavka 17372 18793 17989 20724 16564




Kratkodobé pohledavky 140389 94165 77862 61664 | 101336
Pohledavky z obchodnich vztahd 91530 57943 0 0 0
Pohledavky — ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Pohledavky za spole¢niky 0 0 0 0 0
Soc. a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0
Stat — danové pohledavky 27061 20160 14066 12268 27108
Kratkodobé poskytnuté zalohy 19204 12996 14331 19515 22125
Dohadné ucty aktivni 562 1259 1527 4032 2239
Jiné pohledavky 2032 1807 1255 1773 2675
Financéni majetek 26212 10171 18500 37338 10884
Penize 15878 7512 6252 6520 2293
Udty v bankéach 10334 2659 12248 30818 8591
Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
Porizovany kratkodoby fin. majetek 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 5207 3870 8739 9813 10969
Naklady pfisStich obdobi 5207 3870 8739 9803 8312
Komplexni naklady priStich obdobi 0 0 0 0 0
PFijmy pfisStich obdobi 0 0 0 10 2657
Aktiva celkem 1446947 | 1297505 | 1234105| 1227665 1218831
PASIVA 2006 2005 2004 | 2003 2002
Vlastni kapital 1018771 | 988716| 953994 | 888061 | 784828
Zakladni kapitél 817257 | 817257 | 817257 | 817257| 817257
Z&kladni kapital 817257 | 817257| 817257| 817257| 817257
Vlastni akcie a vl. obch. podily (-) 0 0 0 0 0
Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0
Kapitélové fondy 7678 7339 7433 4696 836
Emisni azio 0 0 0 0 0
Ostatni kapitalové fondy 7433 7433 7433 7433 0
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku 243 -94 0 -2737 836
Ocenovaci rozdily z pfec. pfi premén. 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 19784 17184 14023 9054 7339
Zakonny rezerv. fond / Nedélitelny fond 19784 17184 14023 9054 7339
Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0
Hospodarsky vysledek min. let 124336 95120 52085 -42319 -74905
Nerozdéleny zisk minulych let 124336 95120 52085 0 0
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 -42319 -74905
HV béZného ucet. obdobi (+/-) 49718 51816 63196 99373 34301
Cizi zdroje 416542 | 296094 | 271124 | 339214 | 424344
Rezervy 5688 5688 7148 7148 24212
Rezervy podle zvl. pravnich predpisu 0 0 0 0 0
Rezerva na duchody a podob. zadvazky 0 0 0 0 0
Rezerva na dan z pfijm{ 0 0 0 0 0
Ostatni rezervy 5688 5688 7148 7148 24212
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
Zavazky z obchodnich vztah( 0 0 0 0 0
Zavazky - ovladajici a fizené osoba 0 0 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Zavazky ke spole¢nikum 0 0 0 0 0
Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0 0




Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé sménky k Ghradé 0 0 0 0 0
Dohadné Gcty pasivni 0 0 0 0 0
Jiné zavazky 0 0 0 0 0
OdlozZeny dafovy zavazek 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 281933 | 184695| 182949| 204261| 195846
Zavazky z obchodnich vztah( 168103 91451 94955 87951 94341
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Zavazky ke spol. 0 0 0 0 0
Zavazky k zaméstnanciim 16743 14281 15437 16255 16215
Zavazky ze soc. zabez. a zdrav. poj. 8605 7398 7822 7949 7641
Stat - daflové zavazky a dotace 32210 25172 25307 29055 27009
Kratkodobé prijaté zalohy 3638 3825 3922 8707 3443
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
Dohadné uéty pasivni 39930 35985 32891 49730 43273
Jiné zavazky 12704 6583 2615 4614 3924
Bankovni Gvéry a vypomaoci 128921 | 105711 81027 | 127805| 204286
Bankovni Gvéry dlouhodobé 24765 33025 41285 49545 0
Kratkodobé bankovni Gvéry 104156 72686 39742 78260 | 204286
Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 11634 12695 8987 390 9659
Vydaje pfistich obdobi 11598 12662 8943 0 9046
Vynosy pfistich obdobi 36 33 44 390 613
PASIVA CELKEM 1446947 | 1297505 | 1234105| 1227665 1218831




PRILOHA P II: SOUHRNNY VYKAZ ZISK U A ZTRATY
SPOLECNOSTI BATA ZA OBDOBI 2002 - 2006

2006 2005 2004 2003 2002
Trzby za prodej zboZi 2601354 | 2463738 | 2147760 | 2026796 | 2013511
Néaklady vynaloZzené na prodané zboZzi 1800037 | 1693373 | 1337529 | 1250458 | 1249970
Obchodni marze 801317 | 770365| 810231 | 776338| 763541
Vykony 171639 | 195673 | 225418 | 291038 333839
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 102378 | 113769| 142379| 168394 | 232190
Zmeéna stavu zasob vlastni innosti -5192| -10946 -9419 15780| -1572
Aktivace 74453 | 92850| 92458| 106864 | 103221
Vykonova spotfeba 424191 | 433831| 486330| 523461 | 566 962
Spotfeba materidlu a energie 144166 | 164270 191399| 242386| 275584
Sluzby 280025| 269561 | 294931 | 281075| 291378
Pridana hodnota 548765| 532207 | 549319| 543915| 530418
Osobni naklady 334350 | 321093| 309010| 303877 | 298002
Mzdové néklady 240564 | 231719| 223240| 219195| 218585
Odmény ¢lendim organ spol. a druzstva -58 182 282 282 187
Naklady na SZP 85118 | 81577 78107 | 77056 76873
Socialni naklady 8726 7615 7381 7344 2357
Dané a poplatky 610 648 606 559 562
Odpisy DNaHM 84339 | 74573 68874 | 66521 60931
Trzby z prodeje DM a materiélu 4046 6665 8548 4073 5624
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 541 515 1951 1085 1072
Trzby z prodeje materialu 3505 6150 6597 2988 4552
Zlstatkova cena prodaného DM a materiélu 5432 6602 8371 3236 4988
Zlstatkova cena prodaného dl.majetku 1274 65 1315 146 302
Prodany material 4158 6537 7056 3090 4686
Zména stavu rezerv a OP v prov. obl. -4499 -1965 -2918 8877 -1399
Ostatni provozni vynosy 4780 8126 3615 3362 2185
Ostatni provozni naklady 66209 59386 61619 61509 68292
Pfrevod provoznich vynos 7065 8615 7701 14037 15555
Prevod provoznich nakladu 7065 8615 7701 14037 15555
Provozni hospoda fsky vysledek 71150 86661| 115930| 106771| 106851
Trzby z prodeje cennych papir a vkladu
Prodané cenné papiry a vklady
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku
Vynosy z CP a vkladd v podnicich ve skupiné
Vynosy z ostatnich dlouhodobych CP a vklad
Vynosy z ostatniho DFM
Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku
Néklady z finanéniho majetku
Vynosy z pfecenéni cennych papirl a derivat(
Néklady z pfecenéni CPa derivatl
Zmeéna stavu rezerv o OPve fin. oblasti -17064 -3449
Vynosové Uroky 160 162 150 172 826
Nakladové droky 6123 6896 6862 8363 17117
Ostatni finanéni vynosy 31286 41546 28198 21832 30016
Ostatni finanéni naklady 30514 50826 43048 43047 74789

Prevod finanénich vynosi

Prevod finanénich nakladd




Finan €ni vysledek hospoda Feni -5191| -16014| -21562| -12342| -57615
Dan z pfijm0 za béZnou €innost 16241 18831 31172 -4944 14935
-splatna 16820 17635| 28437 -784| 15006
-odloZena -579 1196 2735 -4160 -71
Vysledek hospoda feni za béznou €innost 49718 51816 63196 99373 34301
Mimoradné vynosy

Mimoradné néklady

Dan z pfijm{ z mimoradné ¢innosti

-splatna

-odloZena

Mimo fadny vysledek hospoda Feni

Prevod podilu na HV spole¢nikim (+/-)

Vysledek hospoda feni za G €. obdobi (+/-) 49718 | 51816 63196 | 99373| 34301
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 65959 70647 94368 94429 49236




