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ABSTRAKT

Tato bakaléska prace se zafiuje na problematiku finami analyzy. Hlavnim cilem je
posoudit finakni situaci spolénosti XY, a. s. a jeji vyvoj v letech 2003 — 20@8to [re-
devSim na zaklad udaji obsazenych ve fingnich vykazech. Cela prace jgencéna
do dvou hlavnicktasti. V teoretick&asti je zpracovana literarni reSerSe, ktera sekéoty
jednotlivych oblasti finatmi analyzy, pedevsim jejich metod a fin&mich vyka#i pro ni
pottebnych. Praktick&ast bakaléské prace obsahujgqustaveni spot@osti a provedeni

samotné finatni analyzy. Cel& prace kéirdoporwenimi pro spolénost XY, a. s.

Klicova slova: Finatni analyza, finaéni vykazy, vertikalni a horizontalni analyza, pem
rové ukazatele, ukazatele zadluzenosti, ukazagel@ability, ukazatele likvidity, ukazatele

aktivity, ekonomické idana hodnota, pyramidovy rozklad rentability.

ABSTRACT

This bachelor thesis focuses on the topic finaramallysis. The main objective is to assess
the financial position of the company XY, a. s. atsddevelopment in the years 2003 —
2008, mainly on the basis of information contaimedhe financial statements. The entire
thesis is divided into two main parts. In the tletimal part there is presented literature
search, which includes various areas of financiablysis, especially its methods
and financial statements required for it. Practjgalt of the thesis contains introduction
of the company and implementation of financial gsial The entire thesis ends with rec-

ommendations for the company XY, a. s.

Keywords: Financial analysis, financial statememntstical and horizontal analysis, ratio
analysis, debt management, profitability ratioguidity ratios, asset management, eco-

nomic value added, Du Pont Analysis.
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UvoD

Konkureréni prostedi umo#uje zdravé fungovani pouze firmam, které dokonalédaji
nejen obchodni stranku podnikatelskénosti (odbyt vyrobk a sluzeb je bezesporu smys-
lem existence kazdého podniku), ale také strankanfni, kterd hraje velmi vyznamnou
roli. Praw Gcetnictvi vypovida ledacos o podniku jak uvntek i navenek. V &etnictvi je

uloZena celdada informaci, které mohou byt na zaklaiznych analyz dale zpracovany.

Finartni analyza nabizi celotadu metod, jak hodnotit fin&ni zdravi podniku, ficemz
vybrané ukazatele finani analyzy velmgasto tvdi sowast hodnoceni firmyipziskavani
bankovnich G¥ra a jinych finagnich zdrofi pro zajiSéni fungovani podniku. Fin&ni
analyza je zajimava v tom, Ze umaje vlastni isudek ke kazdé situaci, kter4 v hoapod
feni podniku nastane. Kazdy nazoiiza byt spravny, ale je nezbytnutné, aby byl vzdy
podloZzen spravnym argumentem. Rravtohoto dvodu je nesmirh dulezité, aby byly
jednotlivé vztahy doie pochopeny, neligen tak mohou byt dale kvalirnvyuzivany. Po-
moci finargni analyzy je mozné identifikovat slabiny, které ophly vést k probléim

a determinovat silné stranky. Firgam analyza situje k poznani, co do budoucna podni-
kové finance vydrzi. Nejde tedy jen o hodnocenti japlynulych obdobi, ale také&gque-
vSim o prognozu finamich perspektiv podniku. Analyzagastavuje prvni krok k rozho-

dovani.

Tato bakaléska prace by #ia pro spolénost XY, a. s. slouzit jako vychozi hodnoceni
finaneni situace a jejiho celkového hospimtd. V teoretick&asti prace popiSi problema-
tiku finaneni analyzy s vyuzitim ktovych a aktualnichdl Uvedu co je pednetem, jaky

je &el a gedevsim cil finaéni analyzy podniku. PodroBjn se budu v teoretick&asti pra-
ce zabyvat jednotlivymi metodami a nastroji finsahanalyzy, zarrim se na uzivatele
finaneni analyzy a také jeji postupy. Také se bu¢hovat problematice finagnich vyka#,
resp. zdrajm informaci pro ni pdebnych a v neposlediad uvedu mozné problémy

a Uskali spojené s touto problematikou.

V praktické casti gedstavim spotaost XY, a. s. a zhodnotim jeji hospoelas od roku
2003 do roku 2008. Analytick&ast by néla poskytnout ucelenyiphled o soéasném stavu
spolenosti, jeji historii, vyrobnim programu a zejmémaaftni pozici. Opomenuta nebu-
de ani strina charakteristika odwi, ve kterém dana spdleost gisobi. Diraz budu klast

piedevsim na rozbor finani situace podniku pomoci analyzy fikaich vyka#, vy-
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swtleni jejich struktury a pouziti kovych finagnich pomgrovych ukazateél. Rovrez

se budu ¥novat rozdilovym a dalSim ukazatedl, stejrt jako modedm predikce finadni
tisrg, ekonomické pidané hodnat a pyramidovému rozkladu vrcholového ukazatele.
Ve vybranych oblastech se budu zabyvat také poséumzeniry vlivu leasingu na dané
ukazatele, nehbleasing jakoZto slozka naklade neobjevuje v rozvaze, ale pouze ve vy-
kazu zisku a ztraty a jeho vySe takZa vyznamnym zisobem ovlivnit hodnotydkterych
ukazatel. VSechny tyto informace jsou velmil@zité pro posouzeni zdravi podniku, jeho
dalSim setrvani na trhu &giiti v silné konkurenci. PouZita data pochazaijiternich zdro-

ju spol&nosti, a to pevazrie z vyrainich zprav. Pro srovnani dané sgalesti s odetvim
poslouzi data Ministerstva jpmyslu a obchodu, konkré&trFinaréni analyzy podnikové

sféry pfimyslu a stavebnictvi z let 2003 az 2008.

V zawru striené shrnu vSechny podstatné informace, které vyplynamalyz a rozbdér
a zhodnotim vysledky prace.¢kim, Ze tato prace splni gvacel, a Ze bude mit zoay

piinos pro spoknost XY, a. s.
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1 FINAN CNi ANALYZA PODNIKU

Finartni analyza byva charakterizovana jako metodickyropstery umoiuje posoudit
finan¢ni zdravi analyzovaného podniku. Z informaci, kise &Zné dostupné, nam do-

voluje ziskavat dalSi jinak nedostupné informacg. [

Valach [17, str. 91] se k problematice fidahanalyzy vyjatuje nasledov& ,Financ¢ni
analyza je oblast, kter&pstavuje vyznamnou sé@st komplexu finamihoizeni podniku,
neba’ zajif¥uje z@tnou vazbu mezipdpokladanym efektefidicich rozhodnuti a skute

nosti.“

Rackova [13, str. 41] ve své publikaci dodayginanc¢ni analyza neni sameélinym na-
strojem finaniho 7izeni firmy, ale cilenou analyzou z@gani silnych a slabych stranek

jejiho finar‘niho zdravi.”

A nap.. Grinwald a Hol&ova [4, str. 22] se k dané problematice vijgidtakto: ,Stan-
dardni finar'ni analyza poskytuje hruby obraz o fidganhsituaci, ktery je mozno jestlo-
ladit podle podrobgSich informaci z ¢etni zaverky, prilohy k &etni z&érce a z vyreni

zpravy.“

1.1 Piredmét a pojeti finanéni analyzy

.Finan¢éni analyza pai k zakladnim dovednostem kazdého finémo manazera. Tvo

kazdodenni safst jeho prace, ...{8, str. 31]

Podstatou finaini analyzy jeprovérit finanéni zdravi podniku, kdy hledame odp&¥
na otazku, jaka je fin&ni situace podniku k titému datu, jednd se o historicky vyvoj

a odhad toho, co Izetekavat v nejblizsi budoucnosti. [13]

Finartni analyzaffnancial analysig je metoda, ktera pottuje ziskané Udaje mezi sebou
navzajemgimz rozsiuje jejich vypovidaci schopnost, untoge tak dosgt k uitym za-
véram o celkovém hospodeni, majetkové a fina&ni situaci podniku; podle nichZ by bylo

mozné pijmout urita opateni a vyuzit tyto informace pidzeni a rozhodovani. [4, 5, 17]

Existuje velmi Uzka spojitost mezicétnictvim a rozhodovanim o podniku céinictvi
piedklada do jisté miry ipsné hodnoty peé#nich 0daj, ty se vSak vztahuji pouze
k jednomucasovému okamziku a jsou vicengémolované. Aby mohly byt tyto Udaje vyu-

Zity pro hodnoceni finamiho zdravi podniku, musi byt podrobeny fitahanalyze. [13]



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 14

Finartni analyza pedstavuje hodnoceni minulosti, $asnosti a fedpokladané budouc-
nosti finartniho hospodéni podniku. Jejim cilem je identifikovat slabikyeré by mohly

v budoucnu vést k probléim a utit silné stranky, na kterych by podnik mohl stay1]

Kovanicova [9, str. 217] se k ukolu finami analyzy vyjatuje nasledowv& ,Vytézit
z vykaz a dalSich zdraj informaci, posoudit zdravi podniku a jeho slabayipravit

podklady pro paoebnésidici rozhodnuti — tohlavni dkol finadni analyzy.”

1.2 UZivatelé finanéni analyzy

.Vycet uzivatel financni analyzy a jejich zavii je nejen velmi rozséhly, ale také rozmani-
ty. VSichni uzivatelé vSak maji jedno spgoke potebuji védét, aby mohliFidit.” [9,
str. 219]

Informace, které se tykaji finani situace podniku, nejsou pouzegnttem zajmu mana-

Zen, ale také mnoha dalSich subjektiicemz kazdy subjekt méa své specifické zajmy. [5]

Holeckova [5] ve své publikaci roztuje uzivatele finadni analyzy podle toho, kdo ji pro-

vadi a patebuje, na uzivatele externi a interni:

K externim uzivatetim pati:
investd,
banky a jini ¥fitelé,
obchodni partn& (odbératelé a dodavatelé),
stat a jeho organy,

konkurenti.

K internim uzivatetim pati:
manazé,
zanestnanci,

odbory.

Investori — primarnimi uzivateli informaci obsazenych veafitnich vykazech podniku
jsou akcion& nebo vlastnici. Investosleduji informace o finami vykonnosti podniku,
neba chgji mit jistotu, Ze jejich penize jsou d@buloZzeny a podnik jéizen v je-
jich zajmu. Proto akciortavyZzaduji, aby byli pibéZné informovani o tom, jak manatie

nakladaji se zdroji, kteriédi a to pevazré formou vyr@nich, ale kasgjSich zprav.
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Banky a ostatni \&Fitelé — titelé vyZzaduji co nejvice informaci o finarim stavu poten-
cialniho nebo jiz existujiciho dluznika, abyglipodklady pro rozhodovani, zda poskytnout

¢i neposkytnou U, v jaké vysi a za jakych podminek.

Stat a jeho organy— stat provadi kontrolu p¢ni daiovych povinnosti, ale také vyuziva
informace o podnicich praizna statisticka S&tni nebo pro rozdovani finargnich vypo-

moci (dotaci apod.)

Obchodni partnefi — pozornostdodavateki (obchodnich #fiteli) snmetuje zejména
k tomu, zda bude podnik schopen hradit splatnéz§va kratkodobého hlediska se za-
meiuji na likviditu, solventnost a zadluzenost, z dlodobého hlediska na dlouhodobou
stabilitu dodavatelskych vztahOdbératelé (zakaznici) maji zajem naipnive finaréni
situaci svych dlouhodobych dodavatehby se v fipact financnich potizi nebo bankrotu

dodavatele, nedostali do problémse zaji&tnim viastni vyroby.

Manazeri — z hlediska sestaveni finam analyzy maji manaiety nejlepSi pedpoklady
pro jeji zpracovani, neldalisponuji i Emi informacemi, které nejsou externim uzivaiel
dostupné. Vystupy finami analyzy, ziskané z finanich vykaz podniku, vyuZzivaji mana-
Zeri pro strategické i operativni finani fizeni podniku. Znalost fingni situace podniku

jim umoziuje sprave se rozhodnout.

Zaméstnanci — f¥irozeny zajem za#istnand spaiva na prosperdt hospodiské a finag-

ni stabili€ podniku, ktera jim zajidije jistotu zamistnani a mzdoveé podminky. [8, 4, 5]

1.3 Zdroje informaci pro finan éni analyzu
,Uspésnost finadni analyzy je zavisla na kvalitnicdrojich informaci® [5, str. 19]

Finartni analyza pdtbuje velké mnoZzstvi dat #azanych zdroj rizné povahy, tato data Ize

rozclit do téi hlavnich skupin:

Zdroje finan énich informaci —vykazy finargniho a vnitropodnikovéhocetnictvi,

informace finagnich analytiki a manazer podniku, vyr@ni zpravy.

Kvantifikované nefinanéni informace — ekonomicka a podnikova statistika, pod-

nikoveé plany, cenoveé a nakladové kalkulace a galdhikové evidence.

Nekvantifikované informace — zpravy vedoucich pracoviiikauditofi, komentée

manazei, odborneho tisku, nezavisla hodnoceni a progr{éty.
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.Soustav informaci potebnych pro finathi analyzu je uzjsobeno hlavé finanéni
Gcetnictvi, které Usti do auditovanych a #egenych @etnich (finadnich) vykai, posky-
tujicich ,verny a poctivy obraz f@dmetu (cetnictvi a finadni situace jednotky” desky

zakon o detnictvi)“, uvadi ve své publikaci Grinwald a H&keva. [4, str.21]

Zakladnim zdrojem informaci vyuzivanych ve fitahanalyze jai¢etni zawrka. V Ces-

ké republice je tato oblast upravena zakokebB63/1991 Sh., odétnictvi. Negastji pod-
niky zpracovavajiradnou detni zaérku k poslednimu dnidzného @etniho obdobi. Vy-
znamny informani zdroj Fedstavuje také&yroéni zprava, ktera krong jinych informaci
obsahuje také zpravuqustavenstva, ktera podava komeitgednotlivym aspekim pod-
nikatelskécinnosti. Povinné nalezitosti vyni zpravy upravuje 8§ 21 zakona &etnictvi

¢. 563/1991 Sb. Vyrmni zpravu pipravuji (Cetni jednotky podléhajici ze zakona auditu,
resp. podniky, které maji ze zakona povinnostravat (Eetni zaérku auditorem. Jetni

zawrka a vyr@ni zprava podléhaji tzv. zkgnovaci povinnosti. [8, 4]

Ucetni zawrku tvori rozvaha, vykaz zisku a ztraty dilpha, jejiz sowasti je pehled

o pergznich tocich ajehled o zminach vlastniho kapitalu. [10]

Vzajemna provazanost a vypovidaci schopnost jedgioll (cetnich vyka# bude vyst-

lena v kapitole 3.

1.4 Metody finanéni analyzy

,Obecne plati: ¢im lepSi metody, tim spoletdj§i zavery, tim nizsi riziko chybného roz-

hodnuti a tim vySSi né@ na Usgch” [13, str. 40]

V zavislosti na konkrétnich patbach Ize finatni analyzu prova#d raznymi zpisoby,
v rizné mfe podrobnosti a pomoaiznych metod. V této souvislosti je pelba zdraznit,
Ze neexistuje zadna oficialni metodika fitahanalyzy, jinymi slovy systém finani ana-
lyzy neni nijak legislativé upraven nebo regulovan pravniniegpisy. Jednotné metodické
prvky v oblasti finatini analyzy se i provadni narodohospodgkych analyz jednotlivych

odwétvi snazi zavatt Ministerstvo pémyslu a obchodGR. [4]

Grinwald a Hol&kova [4, str. 22] uvadji: ,Finan¢ni analyza je soubor nastebpro in-
terpretaci @wetnich vykaz z hlediska finathi situace. Jeji zagvieni se po ¢kolik pokoleni

financhich analytilk v podstad neneni.”
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Finartni analyza vyuziva v zasadve skupiny metod, a to metody elementarni a metody
vysSi.
Metody elementarni:
analyza absolutnich ukazatal (stavovych i tokovych) v s@bzahrnuje analyzu
trendi (horizontalni analyzu) a procentni rozbor (vettik@analyzu),
analyza rozdilovych ukazateh zahrnuje analyzu foridfinancnich prostedki,
analyza cash flow
pomérova analyzapati k nejuzivagjSim metodam a do této kategorierpatede-
vSim ukazatele rentability, aktivity, zadluzenastikvidity,
analyza soustav ukazaté v sol® zahrnuje pyramidové rozklady a prethk mo-
dely.
Metody vysSi:
matematicko-statistické metodyv sol& zahrnuji bodové odhady, statistické testy
odlehlych dat, korelai koeficienty, regresni modelovani apod.,
nestatistické metodyzahrnuji matné (fuzzy) mnoziny, expertni systémpgda [11,
13, 15]

1.5 Postup finanéni analyzy

Obecr I1ze proces finatni analyzy rozdit do nasledujicichéty ¥ etap:
a. zjisténi zakladnich charakteristik (standardizovanych),
b. ur¢eni odchylek od standard
c. pripadna podrob#jSi analyza vybranych oblasti,

d. identifikace picin nezadouciho stavu. [7]

Pro finargni analyzu se pouzivaji 8\zakladni rozborové techniky, a to tzv. procentrzr
bor a pondrova analyza. Qbvychazeji z absolutnich ukazdieh to jak stavovych, tak
tokovych. [16]

Synek [16] uvadi podroléjsi postup analyzy, ktery zahrnuje tyto kroky:
a. agregace ukazatetozvahy, vykazu zisku a ztrat a vykazu cash flow,
b. analyza absolutnich ukazateh to véase, pomodfettzovych a bazickych indéx
muzeme doplnitiiznymi grafy,

c. analyza finatnich vykaz sestavenych v procentnim vyjédi, a to &ase,
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d. vypocet pontrovych ukazatel (financial ratios), kteréipdstavuji zaklad finami
analyzy,

e. srovnani por&rovych ukazateél s od¥tvovym piimérem, pop. se standardnimi
hodnotami,

f. hodnoceni posrovych ukazatei v case,

g. hodnoceni vzajemnych vztalmezi pon¢rovymi ukazateli (pyramidova soustava
ukazatetl),

h. vypocet a hodnoceni dalSich ukazatéeVvA),

i. pouziti specifickych postuip(modely predikce finami tisrée, SWOT analyza, spi-
der analyza),

j.  navrhy a doporteni.

V posledni fazi se stanovi diagnéza fitito zdravi podniku a navrhne se dpat

na zlepSeni finaimi situace a zvySeni vykonnosti podniku. [10]
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2 UKAZATELE FINAN CNiANALYZY

Finartni ukazatele fedstavuji zakladni nastroje elementarni fimaranalyzy, nebopiina-
Seji odpo¥di na izné otazky souvisejici s finamm zdravim firmy. Odpasdi na ty-

to i dalSi otazky mohou byt ukryty prav pouzivaniiiznych finagnich ukazatei. [13]

2.1 Absolutni ukazatele

Za absolutni ukazatele povazujeme udajenp zjisS€né v &etnich vykazech,Rozdily
shodnych polozek vykazze dvou po se@b jdoucich wdetnich obdobi se uplatji
v horizontalni analyze a v analyze pémich tok. Pomer dvou riznych polozek z téhoz

Ucetniho obdobi se pouziva ve vertikalni analyz¢4,.str. 55]

Horizontalni analyza €etnich vykaai, znama téz pod ndzvem analyzsovychrad, je
analyzou vyvoje finatnich ukazatel v zavislosti na&ase. Jejim vystupem §asovy trend,

ktery se vyuziva pro predikci budouciho vyvoje gmalaného ukazatele. [7, 3]

»Z minulého vyvojelibovolného ukazatele vSako soufasnost nemusi vyplyvat téfin
Zadné disledky”, dodava Kaloudd7]

Kislingerova [8, str. 64] definuje horizontalni &m slovy:,Horizontalni analyza si kla-
de za cil zr¥it pohyby jednotlivych velin a to absoluta a relativre a zn@rit jejich inten-

zitu."

Holeckova [5] vymezuje d¥ zakladni otazky, na které hledame odfafav
O kolik jednotek se z#mila prislusna polozka vase? {absolutni zména)

O kolik % se zmnila piisluSna jednotka vase? «{procentni zmgéna)

Technika vypétu je nasledujici:
Absolutni zména = hodnota — hodnota;
Procentni zména = (absolutni zrna / hodnota;) * 100 (%) [5]

»Je-li k dispozici kvalitni vyreni zprava, |ze vyznamné pohyby komentovat podth jej

financnich i nefinadnich picin.”, dophuji Grinwald a Hol&kova. [4, str. 60]

VertikélIni analyza G¢etnich vykaazi (téZ procentni rozbor komponetitstrukturalni ana-
lyza) si klade za cil zjistit, jak se jednotlivélpiky cetnich vykan podileji na zvoleném
zakladu; zname-li Udaje alespa dvou nebo vice po sémasledujicicitasovych obdobi.
[8, 5, 3]
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Vertikalni analyza zji€uje procentni strukturu polozek uvedenych ve vykhzeéklad
neboli 100 % tvé bilareni suma, vynosy nebo naklady. [5, 3] Tato technik@oziuje
zkoumat relativni strukturu aktiv a pasiv a rolip@tlivych ¢initeli na tvork zisku. Pracu-
je s finagnimi vykazy v jednotlivych letech odshora dlohikoli nagi¢ jednotlivymi lety,

proto se nazyva vertikalni analyza. [5, 9]

2.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele ziskame jako rozdil dvou als@h ukazatél. Nékdy se oznéuji

jakofinanéni fondy nebofondy finanénich prostiredki.

Mezi nefastji pouzivané fondy ve finami analyze pat:
Cisty pracovni kapital,
Cisté pohotové prosdky,
Cisté perzné-pohledavkové finaimi fondy. [5]

Cisty pracovni kapital (net working capital) ozgavany téZ jako provozni kapital, je nej-
¢asgji pouzivanym rozdilovym ukazatelem. Pracovni kaépjiedstavuje ok¥na aktiva
ocisténa o ty zavazky podniku, které bude nutno v nejbldolé (do jednoho roku) uhra-
dit, jinymi slovy tac¢ast olkZnych aktiv, ktera je financovana dlouhodobym Idpih,

resp. vlastnim kapitalem a dlouhodobymi dluhy.1[3}

CPK = ob¢zné aktiva — kratkodobé cizi zdroje (1)

2.3 Pomérové ukazatele

.Pomerové ukazatele jsou nejoblibg$i a také nejroz&érejSi metodou finadhi analyzy,
neba’ umozuji ziskat rychly a nenakladny obraz o zakladniolartnich charakteristi-
kach firmy. Jsou ovSem jen pomocnikem analyzyegoitace jew; jejich vypatem vSak
analyza nekoii, naopak spiSe Z&na.", uvadi Sedkek. [15, str. 61]

Grunwald a Hol&kova [4, str. 65] dodavajiPomérové ukazatele jsou pohotovou formou
sckleni, skrytych jiz v detnich vykazech. Jsou pro ekonomickotejmest srozumiteljsi.
Absorbuji vS8ak nedostatkyeiniho vykaznictvi, a nemohou tedy byt o nic prej&li*

Pro asgsSnérizeni finagniho hospodani podniku je nezbytné rozeznalviditu jed-

notlivych sloZzek majetku. Jednim z hlavnichiddlyva zajis¢ni vynosnosti rentability .
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Ta roste s intenzitou vyuzivani majetkualdivitou podniku. Vynosny ovsem iie byt
nejen vlastni, ale i cizi kapital, pokud ho podddkaze efektiva vyuZzit, tj.tidit svouza-
dluzenosttak, aby krom rentability byla zaji&na i finar€ni stabilita. Hodnoceni vSech

téchto stranek hospotkkého procesuifpadafinanéni analyze [9]

Pontrovy ukazatel porovnava a zkouma vzajemny vztahi meéma nebo vice absolut-

nimi ukazateli pomoci jejich podilu. [12, 14]

2.3.1 Ukazatele zadluzenosti (debt management)

,Udavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji firmvani firmy, ré#i rozsah, v jakém fir-

ma pouziva k financovani dluhy (tedy zadluzenoayji“ [15, str. 69]

AvSak zadluZzenost nemusi byt pouze negativni ckeniakkou. Jista vySe zadluzeni je
obvykle pro podnik prosigna. Kazdy podnik by & usilovat o spravnou skladbu zdioj
financovani, resp. @ptimalni finanéni strukturu . Na financovani podnikovych aktiv

by se ndl v urcité mite podilet jak vlastni, tak cizi kapital. [17, 13]1

Hlavnim divodem financovani svyctinnosti cizimi zdroji je relativnizSi cena ve srov-
nani se zdroji vlastnimi. NizSi cena, naklady npitéh \¢fiteld, je danazv. danovym Sti-
tem, ktery vznika v dsledku moznosti zagéani UrokKi do daiové uznatelnych naklad

[8]

Jednou z forem vyj&dni miry zadluZenosti podniku, podilu cizich zdreje finaréni
strukture podniku, je ukazatéinanéni paka (financial leverage)Cim je wtsi podil cizich
zdroji, tim je vysSi také ukazatel finami paka. Finaéni paka je zaloZzena na skénesti,

Ze cizi kapital je lewjSi nez vlastni. Obe¢ntedy plati, Ze zvySeni zadluZzenosti ma pozi-
tivni vliv na rentabilitu kapitalu vloZzeného akc#i jestlize podnik dokaze kazdou dalSi

korunu dluhu zhodnotit vice nez je Urokova sazbhull [4]

Analyza zadluZzenosti porovnava rozvahové polozkeg gejich zaklad zjisti, v jakém roz-
sahu jsou aktiva podniku financovana cizimi zdrgjhodnoceni finagni struktury se vy-

uziva rgkolik ukazatel zadluzenosti:

Celkova zadluzenos{(debt ratio) = cizi zdroje / aktiva
Mira zadluZenosti (debt-equity ratio) = cizi zdroje / vlastni kapita

Urokové kryti (times interest earned ratio) = EBIT / nakladoxekyi
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Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem = vlastni kapital / dlouhodoby
majetek

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji = (vlastni kapital + dlouho-
dobé cizi zdroje) / dlouhodoby majetek [13, 11, 12]

2.3.2 Ukazatele likvidity (liquidity ratios)

,Obecr¢ Ize rici, Ze ukazatele likvidity maji obecny tvar podibino, ¢cim mozno platit

k tomu, co je nutno platit.[13, str. 49]

Grinwald a Hol&kova [4, str. 69] dopiluji: ,Zakladnim problémem v této oblasti je zajis-
teni dostatku likvidnich pro&tdki s rezervou na népdvidatelné situace, avSak bez nad-

meérného umrtvovani kapitalu.”

Finartni analyza se zattuje na kryti kratkodobych dldh(kratkodobych zavaZka krat-
kodobych bankovnich @wi) likvidnim majetkem, kratkodoba likvidita se zjie podle
Gdajn z rozvahy. Z hlediska zajiti trvalé platebni schopnosti je néjelit¢jSi splacet

dluhy vi¢i dodavateim, zangstnaném a statu, tzn. kratkodobé zavazky splatné do t.rok
[4]

S danou problematikou souvisi také pojsotventnost Sedl&ek [15, str. 73] konstatuje:
.EXistuje vzajemna podménost likvidity a solventnosti. Podminkou solventings,
aby firma nd@la ¢ast majetku vazanu ve fo#njiz mize platit — tedy ve forénperez (nebo
alespa: ve forn# pohoto¥ prenenitelné na penize). Jinymi slovypedminkou solvent-
nosti je likvidita“ Blaha a Jintichovska [1, str. 41] dopuji: ,Likvidita je meritkem krét-

kodobé solventnosti podniku. Podnik je solvengsilige je schopervas splatit své zavaz-

ky.

Bézna likvidita (current ratio), jinak téz likvidita lll. stugnudava, kolikrat pokryji o¥z-
na aktiva kratkodobé cizi zdroje podniku, neboliik@t je podnik schopen uspokojit své
vétitele, kdyby veSkera sva &ma aktiva v daném okamzikugmenil na hotovost. Hod-

nota tohoto ukazatele by selampohybovat v intervalu 1,5 - 2,5.

Obezna aktiva (2)
Kratkodobé cizi zdroje

Bezna likvidita =
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Pohotova likvidita (quick ratio), jinak téz likvidita Il. stugn ve snaze odstranit nevyhody
piedchoziho ukazatele vyluje zasoby, tedy nejménlikvidni slozku okznych aktiv.

Hodnota tohoto ukazatele by seélenpohybovat v intervalu 1 — 1,5.

Kratkodobé pohledavky + finani majetek 3)

Pohotova likvidita =
Kratkodobé cizi zdroje

Hotovostni likvidita (cash ratio), jinak téz likvidita I. stupnv sok& zahrnuje veskeré pla-
tebni prosiedky, nejen penize v poklatinebo na &ném @tu, ale také kratkodobé cenné

papiry, Seky apod. Tento ukazatel b§l mabyvat hodnot v rozmezi 0,2 — 0,5. [8, 11]

Financni majetek (4)

Hotovostni likvidita = - —— :
Kratkodobé cizi zdroje

2.3.3 Ukazatele rentability (profitability ratios)

»ZisSk vztazeny ke kapitalu se nazyva rentabiliesp. vynosnost, cozZ je relativni ukazatel
vykonnostipodle Udaj z rozvahy a z vykazu zisku a ztratyp; str. 58] Rentabilita vyja-

diuje schopnost spalrosti generovat zisk. [3]

P restoze kazdy podnik ma své specifické cile, ..Sejm podnikm spoleény cil dosaho-
vat uspokojivé vynosnosti vioZzeného kapitalu, kigeoovSemseba hodnotit v souvislosti
s platebni schopnosta finanéni stabilitou, které souvisi s celkovou majetkovou a fifman
strukturou.”, uvadi ve své publikaci Grinwald a Heteva. [4, str. 79] a dale dodavaji,
Ze v této souvislosti je p@ba zkoumat, zda ve snaze maximalizovat zisk nehif pfi-
liS zadluzeny nebo naopakil® neumrtvuje kapital v zasobach genich prostdki

s cilem minimalizovat riziko platebni neschopnosti.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — return on equity) vyjadje efektivnost reprodukce

kapitalu vioZzeného akciotignebo vlastniky. [5] Redstavuje vynos pro vlastniky:

ROE=£ )
VK
Vliv zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapitéyjaduji dva faktory -irokova reduk-
ce ziskuafinanéni pdka. Spolé€ny vliv téchto dvou faktak I1ze vyjadit jejich sowinem,
ktery se nazyva ziskovytiinek finaréni paky nebanultiplikator jm éni akcionaia (equity

multiplier).
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Tyto dva faktory vSaksobi proticlidné. ZvySeni podilu cizich zdnbj tedy zadluZzenosti,
které se projevi viistu ukazatele finami paka, fisobi pozitivie na rentabilitu vlastniho
kapitalu. AvSak zvySeni podilu cizich zdige zpravidla doprovazeno zvySenim urpk
které snizuji podil zisku plynouciho investor a zgisobuje pokles arokové redukce zisku
a tim i rentability vlastniho kapitalu. [4]

EBT, A4 (6)

EBIT VK
Rentabilita trzeb (ROS - return on sales) charakterizuje zisk vztaietrzbam. [15] Po-
kud v citateli pouzijeme zisk po zdani, jedna se o vyjadni tzv.ziskové marze(profit
margin). Nekdy je vhodwjSi pasitat misto trzeb s vynosy, které 1épe vystihujistiié pod-

statu¢innosti podniku. Ukazatel rentability trzeb je déatahem:

ROS=ﬂ (7)
T
Rentabilita aktiv (ROA — return on assets), respntabilita celkového kapitalu pomgiu-
je zisk s celkovymi aktivy bez ohledu na to, zdéaldjnancovana z vlastnich nebo cizich
zdroja. [8, 4]

“Rentabilita celkového kapitalu nezavisi na struktikapitalu ani na urokove a dave
sazl, jen na efektivni alokaci kapitalu do vynosnéhdgettha ...“, konstatuji Grinwald
a Holekova. [4, str. 82],Kli covym je zde tedy pohledgs majetkovou bazi a schopnost

podniku ji efektiva vyuzit.", dodava Hol&ova. [5, str. 65]

Rentabilita aktiv, resp. rentabilita celkového kaju vyjaduje celkovou efektivnost pod-

niku, respproduk éni silu (earning power):
roa= EBIT (8)
A
2.3.4 Ukazatele aktivity (asset management)

.Ukazatele aktivity @i schopnost spol@osti vyuzivat investované finam prostedky

a vazanost jednotlivych slozek kapitalu v jedngtlivdruzich aktiv a pasiv][13, str. 60]

Aktivita je charakterizovanaychlosti obratu, resp. obratovosti (kolikrat se obrati kon-
krétni polozka majetku za datésove obdobi) nebdobou obratu (doba, po kterou je

majetek vazan, resp. za jakou dobu phote jeho penena). [4]
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Mezi nejpouzivadiSi ukazatele aktivity p#tpredevsim:
obrat, piip. doba obratu aktiv,
obrat, piip. doba obratu zasob
obrat, piip. doba obratu pohledavek
obrat, piip. doba obratu zavazhi. [5]

Obratovost se vypdta jako pomdr hodnoty obratové veliny (zpravidla trzeb nebo vyno-
si) za dané obdobi k pmérné hodnat prislusnych polozek aktiv nebo pasiv ve stejném
obdobi. Doba obratu je potom ve vztahu k obratoaasstiané obdobiipvracenou hodno-
tou. [10]

2.4 Graficka analyza (spider graf)

Pro WtSi nazornost pouzivame ve fikamn analyze dznych grafi; nejbéznéjSimi jsou

sloupcové spojnicovéavyseatovegrafy.

Oblibu si v posledni dabziskal tzv.spider graf (z angl. spider = pavouk, resp. pavia =
spider web). Spider graf umiadje rychlé a fehledné vyhodnoceni postaveni daného pod-
niku viad ukazatel vzhledem k od&tvovému pameru. Graf je rozdlen doétyf kvad-
rantd, z nichZ prvni zahrnuje ukazatele rentability,igrukazatele likvidity, fieti ukazate-

le zadluZenosti atvrty ukazatele aktivity. Obvykle se pouzité pomérovych ukazateld,
které se vyjatl v procentech &i odvétvovému paméru; pamér odwtvi se tedy povazuje
za 100 %. Spider graf poskytujéedstavu o daném podniku jiz na prvni pohled; pokud
»Spice” presahuji kruznici odstvového ptiméru, jedna se o podnik nadpnérny, jsou-li

od kruznice blize sdu, jedna se o podnik podprérny. [16]

2.5 Modely predikce finanéni tisné

Predikci finanéni tisné se rozumi metoda sgiwajici v odhadu, zda se dany podnik na-
chazi ve finadni tisni¢i nikoli, nebo jinymi slovy, zda s#iiuje k prosperit nebo bankrotu.
[10]

Predikéni modely ¢i systémy ¥asného varovanipostihuji sodasny, ale zejména budouci
vyvoj podniku, a to nejlépe jedinou komplexni clkdeaistikou, i kdyZz pece jen

S omezenou vypovidaci schopnosti. [7]
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2.5.1 Altmaniv model (Z-skére)

»Altmanova analyza pedstavuje jednu z moznosti, jak vyhodnotit souhzdravi podniku

prostednictvim jedinéhadiselného Udaje.{8, str. 102]

Altmaniav model v sob zahrnuje vSechnyuteZité slozky finatniho zdravi. Jednotlivym
ukazatelm je navic pifazena vaha, ktera vyjage, jak jsou jednotlivé ukazatele vyznam-
né. [8] Altmariv bankrotni model vylepSuje ukazatel rentabilitgekzisk po zdami

v ¢itateli je nahrazen ziskemigr Uroky a zdamim. Ukazatel zadluZenosti je nahrazen
jinym, av8ak rovnocennym ukazatelem, a také je pm#Zit ukazatel podilu pracovniho
kapitalu na aktivech. V modelu ovSem chybi ukazatdventnosti a nevyskytuje se tu ani

Zadny ukazatel pé#nich tok. [4]

Z = 0717X +0847X, + 3107X, + 0420X, + 0998X 9)
Situace firmy: Z>299 uspokojiva finari situace,
1,81<Z2<2,99 Seda z6na (néazny vysledek),
Z<1,81 vysoka prawgodobnost bankrotu. [11]

2.5.2 Index divéryhodnosti IN

Inka a Ivan Neumaierovi vytv¥ii s ohledem na specifikdR obdobu Z-skére pod nazvem
Index diavéryhodnosti IN v nekolika variantach, snad nejzngj$i je indexIN 95, pozdji
vznikly indexyIN99, INO1 aINO5. [7]

INO5= 013* 2 + 004* EBIT | 397+ EBIT | 504V | gpgx OA  (10)
Ccz NU A A KCZ
Situace firmy: IN>1,6 uspokojiva finami situace,
0,9<IN<1,6 Seda zona (podnik s nevykirgmi vysledky),
IN<0,9 ohroZen vaznymi fingnimi problémy. [7]

2.6 EVA (economic value added — ekonomickaiidana hodnota)

EVA uvazujeekonomicky zisk nebo témadzisk, ktery je rozdilem mezi vynosy a eko-
nomickymi naklady, které kroénlcetnich naklad zahrnuji i tzv.oportunitni naklady
(oportunity costs), naklady uSlycHilezitosti. EVA umo#uje zji&¥ovat hodnotu fidanou
akciond&um. [5]
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Pfi hodnoceni vykonnosti jsou brany v avahu nejenladhk na cizi kapital, ale gda
se také s cenou vlastniho kapitédlu. EVA vychazizakladniho pedpokladu, Ze podnik

musi vyprodukovat alespdolik, kolik ¢ini naklady kapitalu z investovanych priestk.

Pro vyp@et EVA (economic value added), gkonomicka pridana hodnota lze pouzit

nasledujici vztah:
EVA=EBIT*(1-t) - (WACC* C), (11)

kde EBIT je provozni vysledek hospdéai,
t sazba dahz prijma pravnickych osob,
WACC primérné naklady kapitalu (weighted average cost oftadpi

C celkovy investovany kapital. [8, 4]

Tvorbu ekonomickeé iidané hodnoty Ize vyj&d také zpohledu vlastniho kapitéalu, kdy
srovnavame vynosnost vlastniho kapitalu s alternati nakladem na vlastni kapital. Po-

kud je ROE ¥tSi nez ¢ podnik tvdi pridanou hodnotu, kterou Ize vyjadnasledovs:
EVA= (ROE-r,) *VK, (12)

kde ROE vyja#uje vynosnost vlastniho kapitalu,
re jsou naklady vlastniho kapitalu,

VK je vlastni kapital. [5]

Pro vlastnika je zZadouci, aby rozdil ROE.ayl co nej¢étsi, minimalg vSak kladny.
Jestlize ukazatel EVA dosahuje hodno#tsV neZz nula, pak fiiemefici, Ze podnik

ve sledovaném obdobi vytiibhodnotu pro sveé vlastniky. [2, 8]

2.7 Pyramidova soustava ukazatei

,Pro usnadreni vysvtleni vzajemnych souvislosti mezi jednotlivymi atelzpouzivanymi

ve finarni analyze lez pouzit soustav poovych ukazateél” [11, str. 91]

Rozkladem uréitého ukazatelese rozumi jeho rozklad jako tzv. vrcholového ukelza
na souin, souet, rozdil nebo podil tzv ifginnych ukazateél. Pokud budeme takto ziskané
primarni gicinné ukazatele rozkladat na dalsicmné ukazatele, potom tento rozklad na-
zyvamerozkladem pyramidalnim. Tato metoda se oz#ige v angléting, jako Du Pont
Analysis. [10]
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Metodika pyramidového rozkladu umage identifikovat vlivy ditich ukazatel na ukaza-
tel vrcholovy a odhalit vzdjemné vazby mezi jedivgthi ukazateli. [2] Sodasti analyzy
rentability jetzv. Du Pont analyza znama téz pod pojmepyramidovy rozklad rentabi-

lity : [17]

rop= EAT _EAT, T, A (13)
VK T A VK

Du pont diagram ukazuje, jak je vynos na vlastmitiéh akcion&i (ROE) uten ziskovou
marzi, obratem aktiv a pamem celkovych aktiv k vlastnimu kapitalu (finam pakou).
[1,12]

2.8 Slabé stranky finantni analyzy

LAnalyzovat lze Usgsre jen ta data, o nichZz bezfyi&¢ vime, co opravdu znamenaji.”
[15, str. 8]

Finartni analyza poskytujettkzitou a dosti podrobnou informaci o tom, jakéyjsimarcni
a hospod&ské podminky podniku. Jako analytickd metoda m& vékteré sob vlastni

problémy a omezeni, které vyZzadu§tsi pozornost a zdravy Usudeklh, ktéi s ni pracuiji.

Je nespravné tvrdit, Z&€jaky konkrétni ukazatel je dobry nebo Spatny.
Podnik nize mit rekteré ukazatele, které vypadaji depa jiné, které vypadaji ne-
piiznivé, coz zt€zuje konény vyrok, zda je podnik celkéwdobry nebo Spatny.
Finartni analyza se zda byt uitejSi pro mensi, Uzce zaiené podniky nez
pro velké spolénosti, kde je 8kdy obtizné stanovit oborovétpnéry pro srovna-
vaci &ely.
Sezdnni faktory mohou zkreslit vysledky pomové analyzy.
Rozdilné hospodéké a detni praktiky mohou zkreslit srovnavani.
Inflace naruSuje firemni rozvahy a oficidlnéefini hodnoty jsoutasto odliSné
od skuténych, realnych hodnot.
Nékteré z vySe uvedenych problémebo technik uvadi ve své publikaci Blaha a Jin-
diichovska. [1]
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3 FINANCNIi VYKAZY

~Standardni finar'hi analyza vyvolava otazky, na které hledame adtppovpodrobnych
Gdajich rozvahy a vykazu zisku a ztratyyjehpedu o pe#Znich tocich, viiloze k detni

zawrce a ve vyroni zprav.“, uvadi ve své publikaci Griinwald a Hikeva. [4, str. 46]

Finartni vykazy popisuji hospodieni podniku, dozvime se z nich, jaky ma podnik maje
tek, jakym z@sobem ho financuje, jaké jsou jeho trzby, jakéhskwridosahl apod. Kaz-
dy podnik pravidels sestavujeit finan¢ni vykazy a torozvahu, vykaz zisku a ztraty

acash flow [6]

3.1 Rozvaha (balance sheet)

.Rozvaha uvéadi jednotlivé poloZzky aktiv a pasicaeuje stav majetku v podniku a zdro-
jit jeho kryti ke zvolenémuditémucasoveému okamzikuetéinou k poslednimu dniétni-
ho obdobi, v pefnim vyjadeni.” [4, str. 35]

Rozvaha tedy zachycuje statickiepled o finatni situaci podniku. V bilanci nejsou vyka-
zovany pouze stavy majetku a kapitalu, ale takéedgk hospod&ni jako saldo mezi ak-
tivy a pasivy, ¥etrg vlastniho kapitalu. Rozvaha se v podnicich segaminimalre jed-

nou rang, bézre se viak sestavujitvrtletni nebo misicni bilance[17]

Zadny podnik v3ak nefife mit vice majetku, nez zdigja opa&né tzn. platibilanéni

princip , kdy aktiva se rovnaji pagim. [8]

Cleréni majetku na dlouhodoby a kratkodoby &bi), respektuje jeho postaveni v repro-
dukenim procesu, tzn. dlouhodoby majetek si zachov&we@ puvodni podobu v gibéhu
n¢kolika reproduknich cykli, odepisuje se a svou hodnotitemasi do spétby postupé,
naopak obzny majetek rani svou podobu v pbéhu jednoho reprodukiho cyklu hned
nekolikrat a do spdeby pgechazi jednorazeév Dale respektuje icasové hledisko,
tzn. dlouhodoby majetek ma dobu vazanosti a vyimzigti delSi nez jeden rok, kratkodoby
majetek ma dobu vazanosti a vyuzitelnosti do jednatku. V této souvislosti je pi@ba
zdiraznit, Ze ne vSechen dlouhodoby majetek ma dlooima povahu a také ne vSechen

kratkodoby majetek ma kratkodobou povahu. [4, 2]

Rackova [13] ve své publikaci uvadi, péi analyze rozvahybudeme sledovat zejména:

stav a vyvoj bilatni sumy,
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strukturu aktiv, jeji vyvoj afimeéienost velikosti jednotlivych polozek,

strukturu pasiv, jeji vyvoj sidtazem na podil vlastniho kapitalu, bankovnich a do-
davatelskych Gsr,

relace mezi sloZzkami aktiv a pasiv, tj. stalychiakt dlouhodobych pasiv, velikost
stalych aktiv a vlastniho kapitalu, velikostédghych aktiv a kratkodobych cizich

pasiv, finani majetek a kratkodobé pohledavky ke kratkodobgsivim. [13]

Aktiva (angl. assets)ipdstavuji vloZzeny majetek slouzici k podnikani gichainést
budouci ekonomicky progph. Podle zakonné struktury se rozlisuiji:

pohledavky za upsany zakladni kapital,

dlouhodoby majetek,

ob¢zna aktiva,

¢asoveé rozliseni.
Pasiva (angl. liabilities and equity) se skladaji z czih vlastniho kapitalu. Cizi pasiva
(dluhy) predstavuji sotasré zavazky podniku. Vlastni pasiva tv@ozdil mezi celkovymi
aktivy a celkovymi dluhy, a ve své podstéak reprezentuji ¢etni hodnotu podniku. Za-
konna struktura pasiv rozliSuje:

vlastni kapital,

cizi zdroje,

¢asove rozliseni.
Ne vSechen majetek a kapital podniku ma podobuwndiiah aktiv nebo pasiv vykazova-

nych v rozvaze. Aktiva a pasiva, ktera v rozvazesmeuvadna, se nazyvajnimobilan¢-

ni nebopodrozvahova [10]

3.2 Vykaz zisku a ztraty (income statement)

.Vykaz zisli a ztrat vypovida o tom, co se v podnikiodehem uritého obdobi. Zachy-
cujecinnost podniku z hlediska nakiad vynog.“ [6, str. 260]

Riackova [13] definuje:,V ramci analyzy vykazu zisku a ztraty obvykle Alad odpoid’
na otazku, jak jednotlivé polozky vykazu ziskur@yovliviuji nebo spis$ ovliovaly vy-
sledek hospodeni.”

Vykaz zisku a ztraty je sestavovah pplatréni tzv. akrualniho principu, tzn. jednotlivé

operace jsou zachycovany a vykazovany v obdobimg mécné i ¢asow souvisi, nikoliv
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podle toho, zda v daném obdobi doslo kgeimu gijmu nebo vydaji. Jinymi slovy, vy-
nosy se uznavaji v obdobi, ve kterém byly realingvéa realizaéni princip a naklady
se uznavaji v obdobi jejich vzniku, tedy v obdobigmz se podilely na tvodvynosi —
princip vécné shody naklaa s vynosy Nakladové a vynosové polozky se tedy neopiraji
o skuténé pewrzni toky. Uvedené principy jsou splvany pomoci &t casového rozliseni.
[4] ,Vykaz zisk a ztrat (vysledovka) zachycujézné kategorie vynds naklad: a zisku

v obdobi jejich vzniku, bez ohledu na to, zda a&higkutené realné peszni pijmy

¢i vydaje (princip akrualniho detnictvi).”, dodava Valach. [17, str. 83]

Vykaz zisku a ztraty se uvadi ve stopitém uspeadani, kdy se zji%ije vysledek hospo-
dareni oddlerg za tyto¢innosti:

provozni (hlavni¢innost podniku, resp. vyrobni a obchodminost),

finanéni (zpasob financovandinnosti podniku),

mimoradna (nepravidelna a neplanova&ianost podniku). [2, 6, 12]

Pro potebu finani analyzy se iiveme setkat siznymi modifikacemi vyjateni zisku.
Vertikalni struktura rozkladu ziskucetré subjekti, které se podileji na jeho rageni

afidicich ukazatél, je znazorsina na nasledujicim obrazku.

Zainteresovane strany| Postup rozkladu Zakladni ukazatele
EBITDA
- odpisy
EBIT = ROA=EBIT/A
VERITELE < | - Groky = Urokové zatizeni = Groky / EBIT
EBT
STAT < | - dai = Daiové zatizeni = da/EBT

EAT > ROE=EAT/T

AKCIONARI <= | - dividendy = Vyplatni ponér = dividendy / EAT
EAR

Obrazek 1 Vertikalni rozklad vysledku hosp@ata podniku [2, vlastni zpracovani]

Z hlediska finatini analyzy maji nejtSi vyznam vynosy, trzby, provozni vysledek hospo-
daeni, nakladové uroky a vysledek hospedé za Bznou cinnost. Informace ziskané
z vykazu zisku a ztraty Ize bezpr@stré pouZzit pro rozbor vysledku hospddai podniku,

piedevsim pro vypeet ukazatel rentability. [4]
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3.3 Prehled o perZnich tocich (statement of cash flows)

.Vykaz cash flow zkouma, kolik hotovosti do podrpkiglo a kolik z & odeSlo. Popisuje

¢innost podniku z hlediska‘ipmi a vydaii.” [6, str. 262]

Z prehledu o pegZnich tocich Ize ziskat informace o faktorech, &ivlivnily stav pesz-
nich prostedki, tedy o pohybu petinich gijmi a vydaji. Cash flow je tokova valina

vyjadrujici stav realnych pea k ugitému okamziku. [17, 2]

Kategorie cash flow jsou definovany v zavislosti keiegorii zisku, se kterou souvisi.
Kalouda [7] ve své publikaci rozliSuje:

cash flow z provozni¢innosti (z tohocash flow ze samofinancova,i

cash flow z investni ¢innosti,

cash flow z finartni ¢innosti,

vysledné cash flow

Grinwald a Holeékova [4, str. 46] k problematice cash flow dodavafiykaz je velmi uzi-
tecny pro posouzeni likvidity, platebni schopnostirpkd, neba vykaz zisku a ztraty zalo-

Zeny na akrualnimd@tnictvi neukazuje, jaké vznikaji realné gem pijmy a vydaje.”

Vykaz cash flow srovnava bilani formou zdroje tvorby petinich prostedki (piijmy)

s jejich uzitim (vydaji) za wité obdobi, slouzi k posouzeni skirié finargni situace. Od-
povida tedy na otazku, kolik pgmich prostdki podnik vytvdil a k jakym &elim je
pouzil. Tento vykaz také doklada fakt, Ze zisk aipe nejsou jedno a totéz. [13] Podnik
muzZe vykazovat vysokydetni zisk, ale jeho stav p&mich prostedki miZze byt podstath
odliSny a to pra¥ v disledku obsahového &asoveho nesouladu mezi naklady a vydaji,
vynosy a pijmy, ziskem a stavem p&mich prostedki. [4, 17] Grinwald a Hol&kova [4,
str. 46] dophuji: , Zisk neni totéz co penize. To je takeadlem, pro se fina@ni informa-

cecasto odvraceji od zisku a akrualnihéetnictvi a giklaneji se k pedznim tokm."

Cash flow je mozné kvantifikovat dma zpisoby:
piimo, pomoci sledovaniippmu a vydaji podniku za utfité obdobi,
nepiFimo, pomoci transformace zisku na pohyb §rich prosiedki a naslednymi
Gpravami o dalSi pohyby p&mich prostdki zpisobenymi zrminami majetku
a kapitalu. [17]
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3.4 Pr¥iloha k Géetni zakrce

,U celem milohy je podat dopiujici a vyswtlujici informace k rozvaze a vykazu Zisk
a ztrat." [8, str. 61]

Priloha tvdi nedilnou sotast &etni zaerky, neba obsahuje takové informace, které
v rozvaze a vykazu zisku a ztratgnajdeme SlouZi k objaséni skut€nosti, které jsou
dulezité zejména pro externi uzivatekeetni za¢rky, aby si mohli vytvéit spravny usudek
o finartni situaci a hospodeani podniku, provést srovnani s minulosti a odhatrgvoj
do budoucna. [4, 5] Sd¢asti @ilohy k (€etni za¢rce pro podnikatele, kiepodléhaji po-

vinnému auditu, jeiehled o pe&Znich tocich (cash flow). [17]

Kislingerova [8] ve své publikaci definugsah prilohy; zakladni informace tv@
obecné udaje,
informace o pouzitychdetnich metodéch, obecnycbetinich zasadach aigobech
ocaiovani,
doplhiujici informace k rozvaze,

piehled o pe&Znich tocich (cash flow).

3.5 Vzajemna provazanost finargénich vykazi

Vzajemné vazby mezi fingnimi vykazy zachycuje tzurojbilan éni systém Spojovacim
prvkem rozvahy a vykazu zisku a ztraty je vysledekpodé&eni, ktery je v rozvaze vyka-
zovan na strahpasiv jako piristek vlastniho kapitalu. Spojovacim prvkem rozvahyy-
kazu cash flow jsou pénni prostedky jako sotiast oznych aktiv, jejichZz pohyb je sle-
dovan ve vykazu penich tok. [2]

Prehled CF A ROZVAHA P

V. kapitl

VYKAZ 7/Z

PS PP

Prijmy

Vydaje

Majetek

KSPP_

v

PP

Zisk
Cizf kapitél

L

Naklady

Zisk

Vynosy

Obrazek 2 Propojeni rozvahy, vykazu Z/Z a cash [fle\yv

V ramci €chto vykazi miZzeme identifikovat 4 zakladni typy hospésidch transakci,
které zachycuje obrazek 3. Transakcespah(icinné (1), které neovliwiji zisk a jsou sou-
casti vykazu cash flow a strany aktiv rozvahy, nakag do poloZzek vykazu zisku a ztraty.

Transakce ziskav(inné (2), které neovliwiji perézni prostedky, jsou sokasti vykazu
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cash flow a vykazu zisku a ztraty. Transakce zigkoperezné ucinné (3) probihaji pro-
strednictvim v8echit vykazi. Transakce neovlijici zisk ani cash flow (4) probihaji

pouze v ramci rozvahy. [13, 15, 14]

CF Rozvaha Vykaz Z/Z
& <1) .
D " (2 R
- ) hl g
< ® >
=

Obrazek 3 zZakladni typy hospadhiych transakci [15]

3.6 Slabé stranky finantnich vykazi

Prestoze Getni vykazy pedstavuji zaklad finami analyzy, maji samy o sélnckteré slabé
stranky, které jsou dany jejich konstrukci a poaiigmi G&etnimi praktikami. Wetni vy-
kazy pracuji s udaji, které se vzdy vztahuji k nosti, tedy i finagni analyzacerpa
z minulosti a sotasré pracuje s rizikem, Ze stav zachyceny ve vykazesmhusi byt jiz
aktualni. [1]

Rackova [13]tika, Ze nejzasadjsim problémem analyzy rozvahy je fakt, Ze popist@/
na zaklad historickych cen, a z toho plynou i dalSi uskatilediska vypovidaci schopnosti
dat:

zobrazuje stav hodnot v ni obsaZzenych k danému Zikamtoto Uskali se stava

mére problematickym, pokud jsou datazena d@éasové&ady,

nepracuje gasovou hodnotou pén, nepostihuje if@sré sowasnou hodnotu aktiv
a pasiv, nebdnezahrnuje vliv v§Sich faktoii, které mohou vyraznovlivnit n¢-

které polozky rozvahy. [13]

Majetek se oaguje v cenoveé hladihroku pdizeni, dlouhodoby hmotny majetek je veden
v historickych cenach, zasoby ¥Amych cenach, coz postihuje horizontalni analymy-s
navani pordrovych ukazatel v ¢ase a jejich interpretaci, pokud jsou Udajétateli uva-
dény v jiné cenové hladih nez ve jmenovateli. Ktomuto vlivu se nanejvyBhipzi,
ale Zadné udaje se rrepaitavaji. Slabou strankou finami analyzy jsou tedyipdevsim

Gcetni vykazy — data mohou obsahovat chyby,@amodchylky, mohou byt zkreslena. [4]
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4 PREDSTAVEN|I SPOLECNOSTI XY, A. S.

4.1 Z&kladni udaje o spol€nosti

Reditelstvi a zavod Akcie

XY, a. s. 378 200 ks akcii na jméno

Opavska 45 Predstavenstvo

CZ 792 11 Bruntal Predseda — JUDr. lvan Kozusnik

Logo spol&nosti Mistopredseda — Ing. Jaroslava Paskerova

A HLFH pLﬁSTIH® Clen — Ing. \éra Pavlonkova

Dozoréi rada

Obrazek 4 Logo spafaosti [18] Predseda — Ing. Robert Sykora

Datum zaloZeni Clen — Ludmila Kginovéa
1955 (jako vyrobni polika Lisoven no- Clen — Richard Mazurek
vych hmot Vrbno pod Pradem) Vyrobni zavody

Datum zapisu do obchodniho rejgtiku Bruntal, CZ

1. z&i 1995 Tachov, CZ

Zakladni kapital Luck, UA [18]

37 820 000 Kk

4.2 Organiza¢ni struktura

PREDSTAVENSTVO

DOZORCI
RADA

GENERALNI REDITEL
Ing. Vaclav Frgal

Personalni Vyrobni Reditel zavodu Finan éni feditelka Manager Manager
feditelka reditel Nastroje Ing. Jaroslava prodeje kvality
Mgr. Eva Hr aSova Roman Gajdos Ing. Jarosav Mach @ Paskerova Ing. Jana Machova Ing. Ji ¥ Pika

Obrazek 5 Organizani struktura spolénosti XY, a. s. [21, vlastni zpracovani]
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4.3 Profil a historie spoletnosti

Akciova spolénost XY se specializuje na vyrobu plastovych wylisksttikovanim jiz
od svého zaloZeni v roce 1955, kdy byla v BrunzzZena vyrobni poki&a Lisoven
novych hmot Vrbno pod Pradem. Od roku 1990 spaleost gisobi jako samostatny pod-
nikatelsky subjekt, ktery byl v roce 1994 privatran spolénosti vytvdenou zamstnanci
a vedenim podniku. Roku 1994 spwmiest expandovala a zaloZila #io®u spol€nost
Alfainterplast Luck na Ukrajin Koncem roku 2002ipvzal spolénost majoritni akcioria
PAC, spol. s r. 0., Ostrava. Roku 2006 byla regbra akvizice sievzetim podnikatel-
skych aktivit byvalého podniku Strojplast v Tachov

V soutasnosti je spot@most XY vyznamnym evropskym zpracovatelem glasthnologii
vstiikovani a zarovie nejwtSim ¢eskym vyrobcem vratnych plastovych abako manipu-
laci s materialy. Vyrobni zakladna sp@testi je tvdena 95 stroji pro vyrobu plastovych
vyliska technologii vaikovani. Spolénost disponuje vlastnim odlénim vyzkumu a vy-
voje, za pouZziti inovativnich technologii poskyttigé komplexni servis navrhu, vyroby

a oprav nastrdj pro injekni vstikovani. [18]

4.4 Vyrobni program

Vyrobni zavod spolaosti XY se sidlem v Bruntéle se zabyw@yazi nasledujicimi vy-

robnimi aktivitami:
1. Vyroba vylisku

Potravindsky piimysl — manipuléni a gepravni obaly wené ke skladovani argpraw
ovoce a zeleniny, masa a masnych vyfolgeiva a dalSich potravin nebo napogéakaz-

nici — Budjovicky Budvar, Drinks Union, Kofola, Penam, UnitBdkeries, Sab Miller a;.

Obrazek 6 Pepravky pro potravingky peimysl [18]
Farmaceuticky gmysl — manipuléni obaly pro distribuci k&v, nadoby pro manipulaci,

piepravu a likvidaci nebezpeych nemocrinich odpad (Klinik a Quick boxy). Zakazni-

ci — Alliance Healthcare, Phoenix aj.
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Automobilovy pamysl — vzhledové a technické plastové dily. ZakaizaiFaurecia, Au-

tomotive Lighting, Magna aj.

Stavebni pimys| — konstrukni desky a konstruki s€nové prvky z lebenych termoplas-
ta pro realizaci vodohospotikych staveb(OV, septiky, nadrZe, vodojemy apod.) Z&-

kaznici — TopolWater aj.
Spotebni zboZzi — plastové koSe, nadoby, kybliky, migiognosy, raminka apod.

DalSi vyznamni zékaznici — lkea (nabytek), Kovogat&n (kovovyroba), Hon (kancéla

sky nabytek), Samsonite (cestovni zavazadla) aj.
2. Vyroba forem

Zavod Nastroje nabizieSeni pi piipraw plastikd&ské vyroby, zajifuje vyvoj a vyrobu
vstiikovacich forem pro automobilovy, potravisky a spatbni ptimysl. Sodasti posky-
tovanych sluzeb jsou také opravy, servis a zkoussfikovacich forem. Zakaznici — Behr,
Bohm Plast - Technik, Faurecia, Magna, Murdter&Eakg Plastkov Automotive, Rdchling
Automotive aj. [18, 20]

4.5 SWOT analyza

V néasleduijici tabulce je zpracovana analyza intlrsilnych a slabych stranek spmies-
ti XY a analyza externichifpezitosti a hrozeb pro danou spwlest. Je iejmé, Ze samotny
vycet silnych a slabych strdnek, stejako gilezitosti a hrozeb neni dostgici a dilezity

je také komenta

Priméarre je dilezité vyuzit pilezitosti. To je mozné diky silnym strankam spotesti.
NejvétSi potencial spfiva ve vyuziti novych inovativnich technologii aopiknuti jako
dodavatel do velkych pivovarskych skupin. Spotest jiZ tuto pileZitost Z4sti realizovala

a pipravuje dalSi projekty. Pragidnictvim strategicky umigtého zavodu v Tachéve
mozné vyuzit exportniiflezitost a proniknout tak na¢émecky trh, coz je jednim z dil
spole&nosti XY, a. s. V poslednich letech provedla dgp@lesnost personalni restruktura-
lizaci TOP a sedniho managementu, do budoucna je cilem zlepgd&tkeaalifikacni Gro-
vei pracovnik v technickych, obchodnich a marketingovych odbstech. Vyuzit filezi-
tosti mize branit horsi finami situace spotamosti. Jednou ze slabych stranek je vysoka
zadluzenost. Negati¢musobi tak&asté zminy ve vykonném managementu a to jak uvnit

spole&nosti, tak i navenek. Hrozba pokleswfpozakaznilk je Uzce spojena s krizi v auto-
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mobilovém ptimyslu, kde poklesly zakazky. DalSi hrozbou spobsti je velka konkuren-
ce, se kterou se potyk&tgina firem. Spolénost proti této hrozbjiz zahdjila opateni
ve forme revize stavajicich smluv s cilem zajistit oboustéavyhodny smluvni vztah

s TOP zakazniky.

Tabulka 1 SWOT analyza spatesti XY, a. s. [vlastni zpracovani]

Silné stranky ,strengths* Slabé stranky ,weaknesses"
© Dlouhodoba tradice, Siroky sorti- ¢ Nadmgrné zadluzeni
ment a kvalita vyrobk ¢ Casté zminy ve vykonném manage-
Vlastni od@leni vyzkumu a vyvoje mentu
Ziskané certifikaty 1ISO ¢ Nedostatena kvalifikatni arovei

pracovniki — v technickych, obchod-

Moderni technologie (IML aj. . . .
gie ( ) nich a marketingovych odbornostech
Inovace internetovych stranek . . .
4 ¢ Nedostatena decentralizace organi
Vyhodné umisini vyrobnich mist zani struktury

z geografického hlediska

& & & & &

] ¢ Nadmerna administrativni z&
Ucast na evropskych veletrzich podniku

Vyroba a servis vikovacich forem
pro externi zakazniky

© Tridéné4 recyklace plast(HDPE,
PP) a jejich zgtné vyuziti

© Persondlni restrukturalizace TOP, a
sttedniho managementu

PrileZitosti ,opportunities* Hrozby ,threats”

& Posileni exportu, cilovym trhem je ¢ Nové akce konkurence

predevsim Nimecko ¢ Pokles poétu zakaznik

& Nové inovativni technologie (tech-
nologie IML umo#uje proniknout
jako dodavatel do velkych pivovar-
skych skupin) ¢ Nep‘iznivé vlivy vykyvi ¢eské koru-

ny, resp. pokles kurzteské koruny

vaci euru a americkému dolaru

¢ PrevySujici kapacita vyroby nad po-
ptavkou

& Vyuziti dotaci EU na podporu pod-
nikani a pamyslu
¢ Zmény cen vstupnich surovin,

© Vyuziti brownfields pro dalSi stratet zejména energetickych

gicky a konkuredni rozvoj podniku
¢ Ekologické restrikce a opani

v ramciCR a EU

¢ Nedostateny paet kvalifikovanych
pracovniki v okoli sidla firmy
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4.6 Vyvoj poétu zaméstnanai

Z hlediska struktury zadstnané je vyvoj patu fidicich pracovnik a ostatnich pracovni-

ku ve spolénosti XY, a. s. nasledujici:

Tabulka 2 Vyvoj péiu zangstnana - XY, a. s. [vlastni zpracovani]

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Prameérny po ¢et pracovnik G 493 494 506 648 733 686
z toho: Fidici pracovnici 11 12 10 16 17 20
ostatni 482 482 496 632 716 667

4.7 Hlavni ekonomické ukazatele

Nasledujici tabulka poskytujeighled o vyvoji hlavnich ukazatel které spolénost

XY, a. s. prezentuji:

Tabulka 3 Hlavni ekonomickeé ukazatele sgrubsti XY, a. s. [vlastni zpracovani]

(v tis. K¢) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Aktiva CELKEM 271 120 325 956 348 505 474 386 464 811 444 467
Dlouhodoby majetek 114 314 131 725 142 115 171 920 147 735 133 884
Obézné aktiva 155 873 193 716 205 469 295 259 312 141 308 553
Pasiva CELKEM 271120 325 956 348 505 474 386 464 811 444 467
Vlastni kapital 123 743 137 108 149 642 149 115 103 624 104 575
Cizi zdroje 143 546 185 763 195 311 324 480 357 791 327 355
[Spiatky Teasingu [ 10439 | 11700 | 11250 | 23658 | 32955 | 26512 |
|Obrat | 539960 | 556053 | 644997 | 854776 | 1007341 | 929874 |
Trzby za prodej vlastnich vyrobk @ 531 590 549 232 633 237 832 946 982 486 908 863
Pfidan& hodnota 177 186 159 869 157 762 188 024 200 478 219 953
Provozni VH 43 016 24 345 23 228 9 794 -31 871 12 395
EBIT (zisk p fed Uroky a zdan énim) 42 519 24 000 20 500 7 252 -37 119 14 145
EBT (zisk p fed zdan &nim) 38 380 19 763 16 445 841 -44 950 2 328
EAT (Cisty zisk) 26 277 14 280 13 287 -172 -44 909 2795
[Podil exportu | 415% | 425% | 422% | 491% | 386% | 38,9% |

[EVA (ekonomicka p_Fidana hodnota) | 6337 | -15518 | -5079 | -33154 | -108076 | -30757 |
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5 CHARAKTERISTIKAODV ETVi

Spole&nost XY, a. s. mizeme podle Oditvové klasifikace ekonomickyctinnosti zaadit

do subsekce DH oddil 25- Vyroba pryzovych a plastovych vyrahkkonkrétrg 25.2 Vy-
roba plastovych vyrolk Vyroba pryZovych a plastovych vyrablOKEC 25 je od roku
2009 vedena jak€Z NACE 22, konkrétre 22.2 Vyroba plastovych vyrolik Podkladem
pro zpracovani charakteristiky cftvi byly materidly MPO — Panorama zpracovatelského
pramysluCR 2008.

OKEC 25 segleni na dva vyrobkové obory:
25.1 - vyroba pryZovych vyrolik
25.2 -vyroba zboZi z plasi,
jejichz podil na celkovych trzbach znaiope nasledujici obrazek.

25.1 Vyroba pryZowych wyrobki
37 %

25.2 Vyroba zbo#l z plastd
63 %

Pozn.: Udaje v béZnych cenach
Pramen: CSU, vlastni dopoéet

Obrézek 7 Podily ob@rOKEC 25 na trzbach za prodej vlastnich vyrébk
a sluzeb v roce 2008 [19]

Vyroba pryzovych a plastovych vyroblOKEC 25 se v ramci zpracovatelskéhdimpyslu
(ZP) v poslednich letech velmi rozvijela, v roceD@@inil podil odwtvi na trzbach zZP
4,5 %, zatimco v roce 2007 uz to bylo 7 %. V drplodoviné roku 2008 se vSak zaly
projevovat dopady hospoig&é recese. V odwi OKEC 25, které méa velmigsné vazby
zejména na automobilovy, elektrotechnicky a obalonynysl a stavebnictvi, nastal vyraz-
ny pokles trzeb adetni gidané hodnotyPodil na trzbach ZP klesl na 6,4 %a podil

na Uéetni pridané hodnog, ktery v roce 200¢€inil 7,6 %, se v roc008 snizil na 7,4 %

Charakteristickym rysem tohoto a#lvi je neustélydst pa&tu zangstnané a podnikatel-
skych subjekt, kdy v letech 2000 — 2008 doSlo k @stu tohoto ukazatele t&tho 47 %.
V roce 2008 pracovalo v tomto a#tvi celkem 83 075 za#stnand. Podil na celkovém

poétu zaméstnanai ZP v roce 200&inil 7,2 %, coz odpovidalo urovni roku 2007.
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Mezi nejtSi podniky v oboru vyroby pryzovych vyroblpati nejwtsi evropsky vyrobce
pneumatik a vzdusnic Barum Continental, s. r. or. (2008 dosahl trzeb 38,6 mld¢X
dalsimi velkymi subjekty jsod’eska gumarenska spatest CGS) s dcEinymi firmami
Mitas, a. s. a Rubena a. s. a v oboru vyroby plgstovyrobki Cadence Innovation, k. s.
(odkoupena v r. 2009 kanadskou nadnarodni skupitagna), dale Gumotex, a. s., Fat-

ra, a. s., Borges CS aj.

Co se tye zakladnich produkénich charakteristik odwtvi OKEC 25, trzby za prodej
vlastnich vyrobk a sluzeb (v b. c.) rostly velmi dynamicky do roR007. Zlom nastal
v roce 2008, kdy toto odtvi jako jedno z prvnich ¢R pocitilo ekonomickou krizi a nizsi
poptavku rozhodujicich odtateli. Trzby v porovnani s rokem 20Q3oklesly o 7,3 %
Hlavnim divodem byl znény propad automobilovéhojonyslu, na ktery jsou Uzce nava-
zani vyrobci plastovych dil pneumatik apodRada spolénosti byla nucenafistoupit

k omezeni vyrobnich kapacit, snizovani stavu&inand nebo zavedeni kratSiho pracov-
niho tydne Ugetni pridan& hodnotase v porovnani s rokem 208iizila 0 7 % Pozitiv-

né Ize v poslednich letech hodnotitliy zaméstnané do odwtvi OKEC 25, a tedy i uka-
zatel pocet zaméstnanych osob ktery rostl. V roce 2008 se v3ak i tento trendtaail

a v porovnani siedchozim rokem tento ukazapalklesl o 1 % (-853 osob).

Nejvétsim obchodnim partnere@R a to jak ve vyvozu (podil 33 %), tak v dovozudjio
40 %) je Nmecko. Pozici druhého nejgiho obchodniho partnera si udrzuje Slovensko,

za nimz néasleduje Polsko. [19]

Navzdory tomu, Ze analyzovana sgolest spada do odivi OKEC 25, neda s#ci, ze by
byla vyvojem v tomto oddtvi zcela ovliviovana. Na danou spdleost pisobi spiSe vyvoj
v oblastivyroby plastovych vyliski technologii vskikovani, kterd& ma mezi plastika
skymi technologiemi \Ceské republice dominantni postaveni. N&jvpodil vyroby plast
smefuje v sowdasné dob do automobilového pmyslu, nasleduje vyroba oldal dily
pro stavebnictvi a vyrobky pro domacnost. Mezi kaoekty paiti spoleénosti Advanced
Plastics, BTV plast, Iberofon CZ, Intertell, IseBtavo, Kasko, Linaset, LPS Automotive,
Orpa plastic, Plastika, Plastik HT, Plastkon prdadaic Konkurenty v oblasti plastovych
piepravnich obdl jsou spolénosti ObalPro, Schoeller Arca Systems, Novoplagtlksto-

vé Fepravni Obaly aj.
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6 FINANCNIi ANALYZA SPOLE CNOSTI XY, A. S.

Vypoctu jednotlivych ukazatél analyzovaného podnikurgrdchazela wkladna piprava
dat. Nedilnou satasti analyzy je srovnani hodnot s étlovymi piméry. Posledni faze
analyzy pati navrhim na opateni ve finainimtizeni. Redkladana finatni analyza obsa-
huje vysledky a zairy pro obdobi 2003 — 2008.

6.1 Vertikalni a horizontalni analyza

Vychozim bodem finatni analyzy je tzv. vertikalni a horizontalni rozliimancnich vyka-
zi. Oba tyto rozbory ndm umdji vidét pavodni absolutni Udaje z finamich vykaz
v uréitych souvislostech. Pokud je technika rozboru epvavana v jednotlivych letech
od shora ddal, nazyvdme tento rozbor jako vertikdlni analyzupiitajednotlivymi roky

jako horizontalni analyzu.
Vertikélni analyza rozvahy (procentudlni rozbor)

Zakladni informace mnajetkoveé struktuie spol€nosti XY, a. s. podava obrazek 8. Situa-
ci v odwtvi pak zachycuje obrdzek 9. Podrobny procentudiziior jednotlivych poloZzek
majetkoveé struktury analyzované spwolesti je uveden vijfloze P | a vysledky odsvi

v priloze P Il na konci prace.

B Casové rozliseni

100%

/ Kratkodoby finan¢ni

80% majetek

M Kratkodobé

60% pohledavky

H Dlouhodobé
pohledavky

H Zasoby

40%

o |
20% H Dlouhodoby

finan€ni majetek
0% | | | | | | Dlouhodoby

2003 2004 2005 2006 2007 2008 hmotny majetek
-20% B Diouhodoby
nehmnotny majetek

Obrazek 8 Procentualni rozbor polozek majetkovékstry — XY, a. s.

[vlastni zpracovani]
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100% Ostatni aktiva
80% Kratkodoby finan&ni
majetek

60% B Pohledavky dlouhodobé

a kratkodobé

40% )
M Zasoby

20%
M Dlouhodoby finanéni

0% majetek
0

2003 2004 2005 2006 2007 2008 H Dlouhodoby nehmotny
-20% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ a hmotn\'/ majetek

Obréazek 9 Procentualni rozbor poloZzek majetkovéksiiry — OD\ET Vi

[vlastni zpracovani]

Z hlediskamajetkové struktury spolé&nosti XY, a. s. je patrnklesajici podil dlouhodo-
majetkové struktury sledovaného podniku jerév@ olsZnymi aktivy, které pedstavuiji
zhruba70 %. Podil dlouhodobého majetku je zhrida%. Vzhledem k tomu, Ze je jedna
o pramyslovy podnik, je podil dlouhodobého majetku nk@ed bilartni sung velmi niz-
ky. Na celkové sugaktiv se nejvyrazji podili DHM (24 %), zasoby (32 %) a kratkodo-
bé pohledavky (35 %). Podil dlouhodobych pohledawdiem analyzovanych let poklesl
az k nule. Ostatni polozky se podileji nevyznaniize roviez konstatovat, Zze majetkova
struktura spolénosti XY, a. s. neodpovida strukéubézné v od¥tvi, kde v roce 2003 byl
podil dlouhodobého majetku a &mych aktiv na celkovych aktivech témvyrovnany,
ovSem v roce 2008 se uz na celkovych aktivechkt& ¢asti podili dlouhodoby majetek
a to zhruba 60 %. Nejvyraginse na celkoveé sugnaktiv podili DHM (44 %) a pohledavky
(21 %). Nezanedbatelnou polozkou jsou r#rzasoby, na aktivech se podileji 13 %
a na rozdil od analyzované spmiesti také dlouhodoby fingni majetek (16 %). Ostatni

polozky jsou zanedbatelné.

Nasledujici obrazky 10 a 11 poskytujiepled ofinanéni struktu e spol&nosti XY, a. s.
a odwtvi. Podrobny procentudlni rozbor jednotlivych gk finaréni struktury dané spo-

le¢nosti je uveden vifloze P | a za oditvi v priloze P Il na konci prace.
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Obrazek 10 Procentualni rozbor polozek fitsinstruktury — XY, a. s.

[vlastni zpracovani]

M Ostatni pasiva

100%

M Kratkodobé bankovni
uvéry

B Dlouhodobé
bankovni uvéry

M Kratkodobé zavazky

80%
60% |

40% Dlouhodobé zavazky

20%- M Rezervy

VH béZného obdobi

0 % 7’
2003 2004 2005 2006 2007 2008 B Nerozdéleny zisk a

-20% ostatni fondy ze zisku
Zakladni kapital

Obrazek 11 Procentuélni rozbor polozek fietainstruktury — ODYTVIi

[vlastni zpracovani]

Z hlediskafinan¢ni struktury je patrné, Ze analyzovana sgolest vyuziva stale vice
cizich zdroja na ukor zdroju vlastnich. V roce 2003 byl jejich podil na celkovych pasi-
vech téndi vyrovnany, do roku 2008 vSak vyrazwzrostl podil cizich zdrd} Ze74 % je
spol&nost financovana z cizich zdigj24 % piipada na vlastni kapital. Nejvyragn
se na financovani podili zakladni kapital a vigvé zisky. Z cizich zdrbjnejvyznamujsi
podily pipadaji na kratkodobé zavazky (33 %) a kratkodadmdékbvni U¥éry (31 %). Ne-

zanedbatelnou polozkou jsou r@é¥ndlouhodobé bankovni @ry, na pasivech se podileji
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9 %. Dlouhodobé zavazky jsou t&mulové. Od¥tvi ke svému financovani vyuziva vice
vlastnich zdraj, které pedstavuji zhruba 56 %. Na cizi kapitéipada 44 %. Podil vlast-
nich a cizich zdrd@j na celkovych pasivech je u advi po celé analyzované obdobi kon-
stantni. Z vlastnich zdnbjnejvyznamuijsi podily fipadaji podob# jako u analyzované
spole&nosti na zakladni kapital a vyttemé zisky, z cizich zdrbjpak na kratkodobé zavaz-
Ky (18 %) a kratkodobé bankovnidiy (11 %).

Horizontalni analyza rozvahy (vyvojové trendy)

Z&kladni pehled ovyvojovych trendech majetkové struktury spol&nosti XY, a. s. je
zachycen na obrazku 12. Vyvoj v @t je uveden na obrazku 13. Podrobna horizontalni
analyza dané spaieosti je uvedena vifoze P Ill a u odstvi v priloze P IV na konci pra-

ce.

180000 ¢ _ B Dlouhodoby
160 000 7 P hmotny majetek
140 000 B Dlouhodoby
120000+ finanéni majetek
100000 M Z3soby
80000~
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Kratkodoby

0 finan¢ni majetek
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Obrazek 12 Vyvojové trendy polozek majetkové strpkt XY, a. s.

[vlastni zpracovani]
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Obréazek 13 Vyvojové trendy polozek majetkové sirpkt ODMVETVI

[vlastni zpracovani]

Pfi pohledu na mezikmi znmeny je az do roku 2006 patrné rostouci hodnota &ilaaumy
aktiv, od tohoto roku vSak dochazelo k mirnému evéhi, coZ bylo zfisobeno fedevsim
poklesem dlouhodobého hmotného majetku (-15 % & 2@07 a -12 % v roce 2008).
V roce 2006 dosSlo u spdaieosti k vyznamnym zimam ve struktte majetku, které souvi-
sely s pevzetim aktiv Strojplastu Tachov, kdy bitam suma aktiv vzrostla o 36 %.
Za analyzované obdobi sittteme povSimnout mirného i&tu dlouhodobého fingniho
majetku. K vyznamnym pohyim dochézelo v ramci ébnych aktiv, jejich narst ¢inil
zhruba 98 %. K nejvyznanyj$im znménam doslo v oblasti zasob, nejvice vzrostly v roce
2006 o 60 % a v oblasti kratkodobych pohledaveigce 2008 vSak poklesly o 8 %. Velmi
razant® poklesly dlouhodobé pohledavky, v roce 2007 a 2898ostaly na nulu a stas-
n¢ doSlo k mirnému néstu kratkodobého fingniho majetku. Co se &g odwtvi, je patr-
na rostouci hodnota bilani sumy aktiv s vyjimkou roku 2008, kdy hodnota leska
0 19 %. Rostouci tendence je patrna jak u dlouhédoimajetku, tak u @anych aktiv.

Zakladni gpehled ovyvojovych trendech finantni struktury spol€nosti XY, a. s. je za-
chycen na obrazku 14. Vyvoj v o#tvi pak na obrazku 15. Podrobna horizontalni arsalyz

dané spolkénosti je uvedena vifloze P Il a u oddtvi v priloze P IV na konci prace.
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Obrazek 14 Vyvojové trendy polozek ficrainstruktury — XY, a. s.

[vlastni zpracovani]
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Obrazek 15 Vyvojové trendy polozek figrsinstruktury — ODYTVI

[vlastni zpracovani]

U vyvojefinanéni struktury je dilezité, Ze polozka vlastniho kapitalu do roku 2@@5So-
lutné rostla, coz B stalé vysi zakladniho kapitalu znamenalo trvatéakovost. Od roku
2006 doslo k poklesu vlastniho kapitalu, nejvytgiznroce 2007 o 31 %, kdy spaleost
dosahla ztraty ve vysi zhruba 44 mik.KZa sledované obdobi je patrnyiircizich zdro-
ju, v roce 2006 v souvislosti s realizaci projekteA@ dokonce o 66 %.dRt cizich zdro-
ju byl nejvice ovlivign rastem polozek kratkodobé zavazky (o 163 %) a kratkédoban-

kovni Uvry (0 138 %). Zarove doSlo ke snizeni dlouhodobych bankovnicBriana pokle-
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su rezerv az na nulu. Co s€dyodwtvi, miZzeme vypozorovat rostouci tendenci polozky
vlastniho kapitalu, s vyjimkou poklesu v roce 2@086 %. Naiistu cizich zdraj se nejvi-

ce podilel #st polozek kratkodobé zavazky a bankovndryyjak dlouhodobé tak kratko-
dobé.

Tabulka 4 Porr pohledavek (zava#k po lhite splatnosti na celkovych
pohledavkach (zavazcich) delsi nez&iai - XY, a. s. a ODNTVI

2003 2004 2005 2006 2007 2008

XY, a. s. 6,8% 10,4% 8,9% 7,0% 3,4% 13,1%
ODVETVI 14,5% 11,0% 17,2% 15,5% 14,1% 17,5%
XY, a. s. 0,0% 1,0% 0,1% 0,0% 0,7% 0,4%
ODVETVI 13,2% 9,9% 12,0% 10,2% 8,6% 14,2%

Pohledavky po splatnosti

Zavazky po splatnosti

Podil pohledavek po tit¢ splatnosti delSi nez 6&sial na celkovych pohledavkach spo-
le¢nosti za dané obdobi rapidiklesal, v roce 2007 t¥id necelé 4 %. Rok 2008 vsak
s sebou finesl| natist na 13 %. Podil zavailpo Ihité splatnosti na celkovych zavazcich je
témef nulovy, analyzovana spdileost tedy hradi své zavazkyas a v plné vysi. Pozitivni
je, Ze podil pohledavek (zavagkpo lhité splatnosti na celkovych pohledavkach (zavaz-

cich) je v pipact analyzované spataosti ve vSech letech vyraznizsi nez u oditvi.
Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty (procentudni rozbor)

Procentualnirozbor poloZzek vynodi spole&nosti XY, a. s. zachycuje obrazek 16. Situaci
v odwtvi pak obrazek 17. Podrobny procentualni rozbdngdlivych polozek vynasana-

lyzované spolénosti je uveden vijdloze P V a za odivi v priloze P VI na konci préce.
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Obrazek 16 Procentudlni rozbor polozek vyhes XY, a. s. [vlastni

zpracovani]
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Obrazek 17 Procentudlni rozbor polozek vynes ODVETVI [vlastni
zpracovani]
Z hlediska dosahovanychynosi je ziejmy vyraz®@ vyrobni charakter dané spétmsti,
kdy trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluZzebtvori zhruba90 % celkovych vynos.
Trzby za prodej zbozi a ostatni vynosy jsoudiémanedbatelné. U odivi predstavuiji trz-
by za prodej vlastnich vyrobika sluzeb v piméru zhruba 80 % podil na celkovych vyno-
sech, picemz trzby za prodej zboZzi se na celkovych vynossafiileji vyrazgji nez

v piipact analyzované spataeosti — zhruba 11 %. Za analyzované obdobi zaznalmen
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odwtvi také navySeni podilu ostatnich vyfipg roce 2008 se na celkovych vynosech podi-
lely 17 %.

Procentudlnfozbor polozek nakladi spol&nosti XY, a. s. demonstruje obrazek 18. Situ-
aci v odwtvi pak obrazek 19. Podrobny procentualni rozbdngdivych polozek néklad

dané spol&nosti je uveden vijloze P V a za odtvi v priloze P VI na konci prace.
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60% | B Zména stavu rezerv
a opravnych polozek
40% - | Odplsy DNM a DHM

20%. M Osobni naklady

0% | M Vykonova spotieba

2003 2004 2005 2006

2007 2008

M Néklady vynalozené

-20% na prodané zbozi

Obrazek 18 Procentudlni rozbor polozek naklad XY, a. s. [vlastni

zpracovani]
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Obréazek 19 Procentualni rozbor polozek naklad ODVETVI [vlastni

zpracovani]
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Z hlediskanakladi miZeme pozorovat nejvyssi zastoupeni vykonovéispptna nakla-
dech, coz je pro vyrobni podniky charakteristidkZe rovréz konstatovat posné stabilni
podil vSech druin ndkladi na celkovych nakladech. Vykonova sedia tvdi za sledované
obdobi stabil& zhruba70 % podil. DalSi vyznamnou polozkou jsou osobni naklady
jichz podil gredstavuje cca8 %. Ostatni druhy nakladse na celkovych nakladech podile-
ji nevyznamu. U odwtvi je podil vykonové spéeby obdobny, podil osobnich nakiae
vSak podstathnizSi a dosahuje stabdrirovre 9 % celkovych naklad Na rozdil od ana-
lyzované spolkénosti se v fipact odwtvi podileji na celkovych nakladech vétsi mie
také naklady vynaloZzené na prodané zboZzi a ostakiady, jejichZz podil se v roce 2008

zvySil na 18 %.
Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty (vyvojo\é trendy)

Z&kladni gehled ovyvojovych trendech vynos spol€nosti XY, a. s. uvadi obrazek 20.
Vyvoj v odwtvi zachycuje obrazek 21. Podrobna horizontalnlyaagpolozek vynas da-

né spolénosti je uvedena vifoze P VIl a za odstvi v piiloze P VIII na konci préace.
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Obrazek 20 Vyvojové trendy polozek vyines XY, a. s. [vlastni

zpracovani]
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Obrazek 21 Vyvojové trendy polozek vyines ODVETVI [vlastni
zpracovani]
Z hlediskavynosi spole&nosti XY, a. s. vzrostly za sledované obdefiony o 78 %, coz
bylo zpisobeno pedevsim prudkym nastem trzeb za prodej vilastnich vyrdb sluzeb.
Tuto skuténost musime hodnotit velmi pozitignzvIast v pripac, kdy u odétvi vzrostly
vykony za stejné obdobi pouze o 48 %. Pokles tizebce 2008 (-7 %) byl Zysoben
Ubytkem zakézek, zejména v automobilovéiimpysiu. V gipad analyzované spataosti
je patrny také zvySujici se podil gny stavu zasob vlastiinnosti, aktivace a ostatnich
vynosi.
Zakladni gehled ovyvojovych trendech nakladi spol€nosti XY, a. s. demonstruje obra-
zek 22. Vyvoj v odvtvi obrazek 23. Podrobna horizontalni analyza pekotaklad analy-

zovane spoleosti je uvedena vipoze P VIl a za oditvi v priloze P VIII na konci préace.
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Obrazek 22 Vyvojové trendy polozek naklad XY, a. s. [vlastni

zpracovani]
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Obrazek 23 Vyvojové trendy polozek naklad ODVETVI [viastni

zpracovani]
Z hlediskavyvoje naklada v ¢ase si fizeme povSimnouistu vykonoveé spoeby, nejétsi
narist byl v roce 2006 o vice nez 40 %. Negativni oviegnie vykonova spisba rostla
za sledované obdobi rychleji nez objem vykonoZz spolénosti znemoznilo dosahnout
vySSiho zisku. DoSlo také k navySeni osobnich miikla to nejvice v roce 2006 o 33 %,
coz bylo zgisobeno fichodem novych zagstnané do spolénosti (celkem 142 novych
pracovniki). Vyrazny naiist je patrny také u polozky nakladové aroky (+22 %6ce 2007

a +51 % v roce 2008), coz vyplyva ze skutesti, Ze spolnost ke svému financovani
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vyuziva stéle vice cizich zdfopa dkor vlastnich. Mirny nast je Zejmy také u naklad
vynaloZzenych na prodané zboZi a ostatnich néklad se tye polozky zrnéna stavu rezerv
a opravnych polozek, jsou 2my nevyznamné. Nast je patrny v roce 2007, kdy byly tvo-
feny opravné polozky na pohledavky souvisejici jgoifzenim jednotky v Tachay tak

I nacast aktiv, které se pialily v ramci projektu.

Vyvoj vysledku hospoddeni
V tabulce 5 je sumarizovarighled vyvoje vysledku hospa@mi i jeho jednotlivych sou-

casti.

Tabulka 5 Vyvoj vysledku hospa@dai - XY, a. s. [vlastni zpracovani]
(v tis. K&) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Provozni VH 43 016 24 345 23228 9794 -31 871 12 395
Financ¢ni VH -5112 -6 545 -7 008 -9 220 -11 464 -11 675
Mimoradny VH 324 1435 178 267 -1615 1608
VH za uéetni obdobi 26 277 14 280 13 287 -172 -44 909 2 795
VH pred zdanénim z VZZ 38 380 19 763 16 445 841 -44 950 2328
VH pfed zdanénim a aroky 42 519 24 000 20 500 7 252 -37 118 14 145
Nakladové troky 4139 4237 4 055 6411 7 832 11817

40 000 -

20000 +

2003 2004 2005 2008

-20 000 -

-40 000 -

-60 000 -

—4&— \/H za G¢etni obdobi

Obrazek 24 Vyvoj vysledku hospgelai spolénosti XY, a. s.
v letech 2003 — 2008 (v tiscK]vlastni zpracovani]

Z tabulky 5 a obrazku 24imeme vypozorovatontinualni pokles vysledku hospod#éeni

od roku 2003. Nejvyrazysi pokles byl v roce 2007, kdy spotmst dosahla ztraty ve vysi
zhruba 44 mil. K. K vykazani celkové ztraty hospddai podniku vedly naklady spojené
s opravnymi polozkami souvisejicimi s inveésfm projektem Strojplastu a naklady spoje-
né s revitalizaci tachovského zavodu. Diky ziskowdmspodegeni minulych let vSak spo-
le¢nost dokazala tyto ztraty kompenzovatil€Xitym meznikem byl rok 2008, kdy se spo-

le¢nosti XY, a. s. poddo dosdhnout kladného vysledku hospieaa. Na zdporném fi-
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nartnim vysledku hospodani maji suj podil ndkladové aroky, které za analyzované ob-
dobi vzrostly v dsledku zvysujiciho se zadluZeni sgolesti. Pongrné vysokych hodnot
dosahuji také ostatni finami naklady a ostatni fin&ni vynosy. Spolénost ve vSech letech
vykazala mimeéadny vysledek hospotkni, ovsem jeho vliv na kotiey vysledek hospoda-

feni je maly.

Tabulka 6 @leni vysledku hospodeni ped Uroky a zdamim - XY, a. s.

[vlastni zpracovani]

(v tis. K&) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
EBIT 42519 | 24000 | 20500 | 7252 | -37119 | 14 145
Véfitel (nakladové Groky) 4139 4237 4055 6411 7832 | 11817
Stat (dan) 12103 | 5483 3158 1013 -42 -467
Podnik (Gisty zisk) 26277 | 14280 | 13287 172 | 44909 | 2795

Z tabulky 6 a obrazku 25 je patrny negativni vywa,spolénosti Zistavastale meré pro-
stiredki ve formé ¢istého zisku S klesajicim ziskem klesa iittava povinnost s vyjimkou

let 2007 a 2008, kdy byla flava povinnost zaporna, coz bylo dano umainim ztrat

N 1

z minulych let. Vlivem vysSiho zapojeni cizich zdree zvySuji nakladové Uroky &titelé

tak participuji na EBITu vysSi &ou nez v minulych obdobich.

EBIT ve spolénosti XY, a. s. vykazuje aZz do roku 2006 klesagicsak kladnou hodnotu,
coz je velmi pozitivni, naopak v roce 2007 se EBHiZil az na-37 119 tis. &KV roce
2008 byl EBIT z nej¥tSi casti tvaden nakladovymi Uroky a to zhruba 84 %. Zb§ést je

roz&klena mezi stat a podnik.
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Obrazek 25 Bleni EBIT spolénosti XY, a. s. v letech 2003 — 2008 [vlastni

zpracovani]
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Analyza cash flow

V tabulce 7 je zachycen ve zkracené p@dolvoj cash flow v jednotlivych letech rode-
ny podle¢innosti na cash flow z provozni, invesii a finaréni ¢cinnosti. Podrobny vypiet

cash flow neimou metodou je uveden Yilpze P IX na konci préace.

Cash flow z provoznéinnosti je s vyjimkou roku 2007 kazd@r@ pozitivni, tedy pijmy

z provozni¢innosti (coz je primarni funkce firmy) vyragpievysily vydaje s toutdinnosti
spojené. Co se & roku 2007, hlavnimisdvodem byl zaporny hospoitky vysledek (EAT
cca -45 mil. K). Cash flow z investhni ¢innosti je kaZzdoréné zaporné (oft s vyjimkou
roku 2007), coz ssdci o investéni aktivite spol€nosti, ktera byla vysokaredevsim v roce
2006. Hlavni investni akci roku 2006 byloipvzeti aktiv Strojplastu Tachov. Cash flow
z finartni ¢innosti dosahl vysoké zaporné hodnoty v roce 2808,bylo zisobeno splat-
kou dlouhodobého @u a nejvySSi hodnoty v roce 2006, kdécimou bylo naopak po-

skytnuti nového tsru bankou.

Tabulka 7 Vyvoj takperezni hotovosti - XY, a. s. [vlastni zpracovani]

(v tis. K&) 2004 2005 2006 2007 2008
?tvav Qen eznlch,prost fedk G na za€atku 6228 5700 10 616 3146 2703
Ué&etniho obdobi

CF z provozni €innosti 7944 39 336 9 865 -10 943 32 558
CF z investi €ni €innosti -26 558 -22 108 -42 031 11 396 -1 958
CF z finan éni €innosti 18 086 -12 312 24 696 -896 -21 309
CASH FLOW celkem -528 4916 -7 470 -443 9291
Zt)e:j\:)g?n éznich prost redk G na konci 5700 10 616 3146 2703 11 994

6.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele slouZi k analyz&zeni finagni situace podniku. Pro finani fizeni
podniku je dlezité sledovat zejména tzuisty pracovni kapital (net working capital).
Jedna se o dlouhodoby zdroj, ktery ma spubdst k dispozici pro profinancovanéamého
chodu spolénosti.

Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu v letech 2003 — 200&hyagje tabulka 8, za odivi
tabulka 9. Hodnoty’PK se pohybuji v kladnych hodnotéach, coz znameadridtkodoby

majetek pevysuje kratkodobé zavazky. Nelze vSak konstatdieajakysi ,polSt#, ktery
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méa dana spotmost k dispozici pro ifpadné finatni vykyvy, je dostéujici. Podil CPK

na olgznych aktivech méa podle dopd@rnych hodnot dosahovat 30 — 50 %, coz se &pole
nosti v zadném roce nepdda dodrzet. V roce 2008 dosahl tento podil pouhgca 8 %.
Situace v odd#tvi je podobna, vroce 2008 vSak doSlo k vyraznétepSeni, kdy podil

CPK na olsZnych aktivech vzrostl zhruba na 24 %.

Tabulka 8 Vyvogistého pracovniho kapitalu - XY, a. s. [vlastniagmvani]

(v tis. K&) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 | Doporu &
hodnoty

Cisty pracovni kapital 41 755 56 382 47 028 32 700 15 958 23 340

EPK/OA 26,79% | 29,11% | 22,89% | 11,08% | 511% | 7,56% | 30 -50%

EPKIA 15,40% | 17,30% | 13,49% | 6,89% | 3,43% | 5,25%

Tabulka 9 Vyvo§istého pracovniho kapitalu - OONM VI [vlastni zpracovani]

(v tis. K&) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 | Doporu e
hodnoty

Cisty pracovni kapital 13 459 24 489 10 181 3 662 866 9 063

EPK/OA 41,95% | 57,50% | 28,85% | 11,12% | 2,18% | 24,51% | 30 - 50%

EPK/A 20,09% | 30,36% | 10,91% | 3,74% | 0,73% | 9,40%

6.2.1 VIliv leasingu na rozdilové ukazatele

Pokud do vypdtu ukazatelgtistého pracovniho kapitalu spoi®sti XY, a. s. zahrneme

v jednotlivych letechsplatky leasingu(hodnoty v absolutni vySi uvedeny v tab. 3) aalo |
do kratkodobych cizich zdnnj tak na stranu dlouhodobych aktiv, aby nebyl penuBi-
lancni princip, je patrny velmi vyrazny vliv leasinga nento ukazatel, zejména v letech
2007 a 2008 poklesly hodnoty az do zapornsiskl, coz znamena, Ze kratkodobé zavazky
pievysily kratkodoby majetek, ktery je zdrojem prdaseni &chto zavazi, coz vyrazg
zhor8uje platebni schopnost dané spubsti. Velkou ngrou ovlivnil leasingpodil CPK

na obéznych aktivech (v roce 2007-207 %, v roce 2008114 %), coz zfmsobil vyrazny

pokles hodnoty’PK po zahrnuti leasingu, jak jiz bylo uvedeno.

Tabulka 10 Vyvoiistého pracovniho kapitdlu se zahrnutim leasingdY- a. s.

[vlastni zpracovani]

(v tis. K&) 2003 | % | 2004 |_ % | 2005 | % | 2006 | % | 2007 |. % | 2008 | %
zmena zmena zmena zmena zmena zmena
CPK 31316] -25%] 44682] -21%| 35778 24%| ©042] -7296] -16 997 207%| 3 172| -114%
CPK/OA 20,00%| -25%| 23,07%| 21%| 17,41%| -24%| 3,06%| -72%| -5,45%| 207%| -1,03%| -114%
EPKIA 11,129 -28%)| 13,23%| -23%| 9,95%| -26%| 1,82%| -7a%| -3,41%)| -199%| -0,67%)| -113%
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6.3 Pomérové ukazatele

Mezi zakladni néstroje fingni analyzy pat pomgérové ukazatele, a to zejména ukazatele
zadluzenosti, likvidity, rentability a aktivity. Jg#ejme, Ze k tomu, aby podnik mohl dlou-

hodol existovat, musi byt nejen rentabilni, ale takgitki a gimérens zadluzeny.

6.3.1 Analyza zadluzenosti

Zadluzenosti rozumime to, Ze aktiva spolesti jsou financovana jak z vlastnich zdroj
tak i ze zdraj cizich. Ugita vySe zadluzeni je pro firmu obvykle uZitd, coz je takédd
vodem toho, Ze mezi néffSi a nejdlezitéjSi ukoly finartniho fizeni pati praw uréeni
optimalni finatni struktury ve smyslu geni vhodné skladby zdfofinancovani.

Jednotlivé ukazatele zadluZenosti spotesti XY, a. s. jsou uvedeny v tabulce 11. Hodnoty

za odvtvi zachycuje tabulka 12.

Tabulka 11 Ukazatele zadluZzenosti, majetkové andimastruktury - XY, a. s. [vlastni

zpracovani]

5 Doporu €.
UKAZATELE ZADLUZENOSTI 2003 2004 2005 2006 2007 2008 hodnoty
Celkova zadluZenost 52,95% | 56,99% | 56,04% | 68,40% | 76,98% | 73,65% | 30 - 60%
Mira zadluZenosti 1,16 1,35 1,31 2,18 3,45 3,13
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 15,96% | 22,40% | 16,27% | 18,27% | 17,22% | 12,87%
Dlouhodobé cizi zdroje/Dlouhodoby kapitél 15,62% | 23,28% | 17,51% | 28,44% | 37,29% | 28,72%
Vlastni kapital/Dlouhodoby majetek 1,08 1,04 1,05 0,87 0,70 0,78
Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby majetek 1,28 1,36 1,28 1,21 1,12 1,10
Ukazatel irokového kryti 10,27 5,66 5,06 1,13 -4,74 1,20 >5

Tabulka 12 Ukazatele zadluzenosti, majetkové andimiastruktury - ODVETVI [vlastni

zpracovani]

UKAZATELE ZADLUZENOSTI 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 %ZSILUW"'
Celkova zadluZenost 40,06% | 41,85% | 44,17% | 43,85% | 46,02% | 44,09% | 30 - 60%
Mira zadluZzenosti 0,69 0,78 0,80 0,75 0,86 0,79

Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 24,19% | 39,73% | 36,26% | 29,80% | 25,87% | 31,01%
Dlouhodobé cizi zdroje/Dlouhodoby kapital 14,27% | 23,66% | 22,52% | 18,21% | 18,14% | 19,70%

Vlastni kapital/Dlouhodoby majetek 1,15 1,17 0,90 0,90 0,81 0,92

Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby majetek 1,34 1,54 1,17 1,10 0,99 1,14

Ukazatel irokového kryti 16,29 11,76 12,18 14,70 12,41 8,55 >5

Spolenost XY, a. s. vykazujeysokou zadluZzenos{tab. 11), za posledni 3 roky se pohy-
buje dokonce nad hranici dopsemych hodnot 30 — 60 % (v roce 2088ila cca 74 %).
V porovnani s odtvim je celkova zadluzenost spatesti za posledni 3 roky kazdors

asi 0 30 % vySsi. Jak jiz bylo uvedenorivgjSich analyzach, oproti roku 2003 se struktura

pasiv zngnila ve prospch financovani cizimi zdroji. V roce 2003 byl pé&mviastniho
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a ciziho kapitalu tégf vyrovnany, za sledované obdobi vSak doslo Kstarpodilu cizich
zdroji az na 74 % a k poklesu podilu vlastniho kapit@l2a %. Z provedenych vy{sid

lze usuzovat o tom, Ze v porovnani s &udim vyuziva spolénost podstathmerg dlouho-
dobych cizich zdrd@j. Spolé€nost preferuje kratkodobé zdroje financovani (ver@008
&inily kratkodobé zavazky 33 % a kratkodobé BU 31 %)

Z hlediska urokového kryti Ize analyzovanou s{odest hodnotit pozitivél pouze do roku
2005, kdy se hodnoty tohoto ukazatele pohybovalyinmlre na arovni doporgené hod-
noty cca 5. Od roku 2006 se situace vysazhorSila a vytvéené zisky stély témet jen

na samotné pokryti nadkladovych GoMMuzeme tedy konstatovat, ze spwiest ma pro-
blémy s vytvéenim potebnych zisk pro kryti potenciélnich Urdkz pijcek, coZz poukazu-
je na nedostataou kapacitu k fijmuti dalSich bankovnich éwi. Odwtvi dosahuje kaz-

o

dorainé hodnoty Urokoveho kryti vyrarvyssi nez je dopotena hodnota cca 5.
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O Vlastni kapital B Dlouhodobé cizi zdroje B Dlouhodoby majetek |

Obrazek 26 Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobydrbji spolenosti
XY, a. s. v letech 2003 — 2008 [vlastni zpracovani]

Spol&nost XY, a. s. vyuziva neutralni strategii finan@ok Podstatnym parametrem
pro posuzovani dlouhodobé firam rovnovahy je pozadavek, aby dlouhodobéa aktiva by
kryta dlouhodobym kapitalem. Tento parametr byeiém pfibéhu let 2003 — 2008 spin
(obr. 26). Ve vSech letech se spwlesti podélo dodrzet také zlaté pravidlo financovani
a s\vij dlouhodoby majetek pokryla dlouhodobymi zdrojddtvi toto pravidlo s vyjimkou
roku 2007 splovalo kazdorone.
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6.3.2 Analyza likvidity

Nezbytnou podminkou pro dlouhodobou existenci padrne likvidita, resp. schopnost
podniku hradit své zavazky.i8tava se vsak a je ¥imém protikladu s rentabilitou, nebo
k tomu, aby podnik byl likvidni, musi mit vazanyite prostedky v olgZnych aktivech,
zasobach, pohledavkach a rsaud

Vysledky jednotlivych ukazatélv oblasti likvidity spolénosti XY, a. s. jsou uvedeny
v tabulce 13 a na obrazku 27. @t zachycuje tabulka 14.

Tabulka 13 Ukazatele likvidity - XY, a. s. [vlastpfacovani]

UKAZATELE LIKVIDITY | 2003 2004 2005 2006 2007 2008 ?]zz‘;;”tyc'
Bezna ikvidita 137 T.41 1.30 T12 .05 108 | 15-25
Pohotova likvidita 0,71 0,82 0,82 0,62 0,58 0,59 1-15

Hotovostni likvidita 0,05 0,04 0,07 0,01 0,01 0,04 0,2-0,5

Tabulka 14 Ukazatele likvidity — OBV VI [vlastni zpracovani]

UKAZATELE LIKVIDITY | 2003 2004 2005 2006 2007 2008 'f]z‘;?]r;yc'

Bezna likvidita 172 2.35 141 113 1,02 132 | 15-25

Pohotova likvidita 1,29 1,76 0,95 0,76 0,72 0,89 1-15

Hotovostni likvidita 0,17 0,24 0,23 0,13 0,14 0,15 0,2-0,5
1,60 -

1,40
1,20 | ‘/‘\‘\‘\‘_—_‘
1,00 -
0,80
0,60 - A/‘__—‘\A-\‘___‘

0,40
0,20 -
0,00 ————— A —A

2003 2004 2005 2006 2007 2008

‘ —a— BéZna likvidita —#&— Pohotova likvidita —#— Hotovostni likvidita

Obrazek 27 Vyvoj ukazatelikvidity spolenosti XY, a. s. v letech
2003 - 2008 [vlastni zpracovani]

Ukazatele likvidity se v fipadt spol&nosti XY, a. s. (tab. 13 a obr. 27) nachahéjboce
pod hodnotami z od¥tvi i doporuéenymi hodnotami Ministerstva piimyslu a obchodu,
a to ve vSech sledovanych letech 2003 — 2008. &mabh je zejména vysoky podil kratko-

dobych cizich zdrdj, které pedstavuji zhruba 86 % celkovych cizich zdrdfladné mu-
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Zeme zhodnotit, Ze se dana spotest chova ekonomicky a nevaze zbgtevelké pro-
stredky v zasobach, pohledavkach a na bankovigtn Gituace v odstvi je vyrazr lepsi,
ovSem ani zde nedosahuji ukazatele likvidity dopemych hodnot. Analyzovana spole

nost ani podniky v oditvi tak nejsou schopny dostat svym splatnym zauazk

(Pozn.: VSechny uvedené ukazatele hodnoti budidwiaditu podniku odvozed, staticky a je nutné chapat je jako ori-
entani charakteristiky. Vhod#Si je planovat budouci likviditu pomoci prognéash flow.)
6.3.3 Analyza rentability

Ukazatele rentability po#iiuji zisk s vySi zdrdj, které byly vynaloZeny na vytyeni toho-

to zisku. Informuji o efektu, jakého bylo dosazetarenym kapitalem.

Vyvoj jednotlivych ukazat@l rentability spolénosti XY, a. s. zachycuje tabulka 15. Vy-

sledky za odstvi jsou uvedeny v tabulce 16.

Tabulka 15 Ukazatele rentability - XY, a. s. [vldstpracovani]

UKAZATELE RENTABILITY 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Rentabilita trzeb (ROS) 4,94% 2,60% 2,10% -0,02% -4,57% 0,31%
Rentabilita vynos 7,58% 4,09% 2,95% 0,77% -3,40% 1,38%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 15,68% 7,36% 5,88% 1,53% -7,99% 3,18%
Rentabilita Uplatného kapitalu 20,90% | 10,38% 8,41% 2,37% -13,34% 4,99%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 21,24% | 10,42% 8,88% -0,12% | -43,34% 2,67%

Tabulka 16 Ukazatele rentability - OBVVI| [vlastni zpracovani]

UKAZATELE RENTABILITY 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Rentabilita trzeb (ROS) 7,09% 6,24% 5,29% 7,22% 7,43% 6,86%
Rentabilita vynos 9,12% 7,52% 6,41% 8,39% 8,57% 6,99%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 14,76% 12,50% 10,31% | 12,50% | 12,53% 13,62%
Rentabilita Gplatného kapitalu 20,95% 17,32% 13,45% | 15,45% | 15,80% 17,91%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 16,22% 15,09% 12,48% 14,88% 15,87% 16,43%

Ukazatele rentability signalizuji, Ze spatest XY, a. sneni trvale ziskova V roce 2007
poklesly vSechny ukazatele do zapornytsel. Za sledované obdobi siibeme povSim-
nout klesajici tendence vSech vySe uvedenych udaza mirnému zlepSeni doSlo az
vroce 2008, kdy se hodnotyrghouply zpt do kladnych ¢isel. NejvySSich hodnot
v ukazatelich rentability si iZeme povSimnout v roce 2003, kdy sgolest dosahovala

nejwtsiho zisku.

NejnizSi hodnoty vykazuje ukazatel ROS, ktery viigel ziskovou marzi v podniku, v roce
2008¢inil pouhych 0,31 % (p&itano z trzeb za vlastni vyrobky a sluzby). Ve slethém

obdobi se jak rentabilita trzeb, tak i celkovycmesi neustale snizuje ffginou je gede-
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vSim snizujici se hospoitky vysledek. U rentability celkového kapitalu (@uAci

s EBIT), doSlo také k poklesu. Poklesu sizmme povSimnout také u ukazatele ROE, kde
navic vstupuje vliv finagni paky a urokové redukce zisku (tab. 17). Takkaisst vioze-
nych prostedk (a’ uz vlastniho nebo celkového kapitalu) je za pasl@droky nizsi nez
vynosove uroky poskytované bankou. Spotest XY, a. s. neefektivnvyuziva cizi Uroe-

ny kapital, jelikoZz neni schopna jej zhodnotit viwZ kolikéini placené aroky (rentabilita
uplatného kapitalu je nizSi nez urokova miréarty V roce 200&inila rentabilita Uplatné-
ho kapitalu necelych 5 %, uUrokova mira¢dv zhruba 6,6 % (pBtdno nakladové uro-

ky/Urocené cizi zdroje).

Situace v od#tvi je zcela opénd, firmy v odétvi jsou od roku 2003 trvale ziskové.
Ve vSech vySe uvedenych ukazatelich rentabilityadoge odétvi mnohem lepSich vysled-
ki nez analyzovana spdleost. Jakych vysledk dosahuje odstvi v ramci paimyslu

v oblasti rentability celkového kapitalu demonstraprazek 28.

20% -
15% +
10% +
5% -
0% +
504

- 04 -
10% DA DB DC DD DE DF DG DH DI DJ DK DL DM DN

2007 B2008

Obrazek 28 Produki sila (ROA) pémyslu v letech 2007

a 2008 [vlastni zpracovani]

-15% -

Legenda:

DA Potravindsky primysl, DB Textilni a odvni pramysl, DC Kozediny pramysl, DD Drevozpracujici pmmysl,
DE Papirensky a polygraficky jmysl, DF Koksovani, rafinerie, radiaktivni prvkyGChemicky a farmaceuticky {pr
mysl, DH Gumarensky a plastika‘sky priamysl, DI Primysl| skla, keramiky a stavebnich hmot, DJ Vyrobuaika ko-
vovych vyrobki, DK Vyroba stroji a zd&izeni, DL Vyroba el. a optickychristroji, DM Vyroba dopravnich prosdki,
DN Zpracovatelsky @imysl jinde neuvedeny

Vliv zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu (multiplikator viastniho kapitalu)

V tabulce 17 mMZeme vidt, Ze v gipact spol€nosti XY, a. s. by zvySovéani podilu cizich
zdroja v kapitalové struktte melo pozitivni vliv na rentabilitu viastniho kapitdakciondua
pouze Vv letech 2003 — 2005.
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Vyrazny natist ukazatele finami paka signalizuje, Ze v analyzované spobsti roste
podil cizich zdraj, tedy roste zadluZenost. \fipact dané spoknosti jiz arové dluhu
piekrctila mez, po kterou finami paka jisobi pozitive. Finartni paka se za sledované
obdobi zvySila z 2,19 na 4,25, tj. zhruba o0 94 %souladu se zvysujici se zadluZenosti
se v analyzovanych letech zvysily také nakladowkyirkteré snizuji podil zisku plynouci-
ho investoiim, coz zfisobilo pokles ukazatele Urokové redukce zisku aitfemtability

vlastniho kapitalu.

Tabulka 17 Multiplikator vlastniho kapitalu - XY.,s [vlastni zpracovani]

2003 2004 2005 2006 2007 2008
EBT /EBIT 0,90 0,82 0,80 0,12 X 0,16
A/VK 2,19 2,38 2,33 3,18 4,49 4,25
Multiplikator 1,98 1,96 1,87 0,37 X 0,70

6.3.4 Analyza aktivity

Ukazatele aktivity informuji, jak efektienhospod& podnik se svymi aktivy; ma-li jich
vice neZ jeieba, vznikaji mu zbytemé néklady, ma-li jich malo,fghazi o potencialni
trzby. Vyjaduji se ve dvou formach — Bujako ukazatele pitu obratek, nebo ukazatele
doby obratu. Zejména u této skupiny ukaZatshti, Ze je nutné hodnotit jejich stévwy-

voj vZdy ve vztahu k odstvi, ve kterém dana spdaleost gisobi.

Vysledky jednotlivych ukazatélv oblasti aktivity spolénosti XY, a. s. jsou zachyceny
v tabulce 18 a na obrazku 29. Hodnoty zasbdwvadi tabulka 19.

Tabulka 18 Ukazatele aktivity - XY, a. s. [vlagipiacovani]

UKAZATELE AKTIVITY 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,96 1,68 1,82 1,76 2,11 2,04
Obrat celkovych aktiv z vynos G 2,07 1,80 2,00 1,98 2,35 2,30
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 42 45 43 52 51 56
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 60 78 68 74 62 62
Doba obratu zavazk G z trzeb (dny) 38 55 54 70 66 58
Obratovost pohledavek 6,03 4,61 5,28 4,84 5,80 5,85
Obratovost zavazk G 9,52 6,58 6,67 5,12 5,45 6,19
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Tabulka 19 Ukazatele aktivity - OBVVI [vlastni zpracovani]

UKAZATELE AKTIVITY 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,33 1,30 1,30 1,21 1,15 1,33
Obrat celkovych aktiv z vynos U 1,62 1,66 1,61 1,49 1,46 1,95
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 32 37 34 33 30 34
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 85 95 54 56 59 58
Doba obratu zavazk U z trzeb (dny) 51 45 48 44 49 48
Obratovost pohledavek 4,25 3,81 6,70 6,42 6,09 6,23
Obratovost zavazk G 7,12 7,99 7,42 8,14 7,28 7,55

Je-li obrat celkovych aktiv g@tan z trzeb (trzby za prodej vlastnich vyrabk sluzeb),
dosahuje spotmost XY, a. s. hodnoty zhruba 2,04 a pokud je obe#tovych aktiv pdi-

tan z vyno8, dosahuje hodnoty zhruba 2,30, coZdsV o tom, Ze trzby zaujimaji podstat-
nou c¢ast vynos§, resp. trzby za prodej vlastnich vyrabk sluzeb, které t¥occa 90 % cel-
kovych vynos. DalSi sloZzky vynos jako zneéna stavu zasob, aktivace nebo ostatni vynosy
zaujimaji jen zanedbateln@ast ve vynosech. Vifpad odwtvi je rozdil podstathveétsi,

kde trzby za prodej vlastnich vyrabk sluzeb tvii jen cca 70 % celkovych vynbs zby-

lou ¢ast zaujimaji trzby za zboZi a ostatni vynosy.

Obrat celkovych aktiv je u analyzované sgalesti vyrazg vySSi nez pozadovana mini-
malni hodnota 1 (z 1 Kmajetku by nila byt dosaZzena alespd K¢ trzeb, resp. vyndg
a je rovieZz vysSi nez obrat celkovych aktiv dosazenysbim. To poukazuje na vysokou

schopnost spobaostiefektivné vyuZzivat svij majetek.

2003 2004 2005 2006 2007 2008

‘ O Doba obratu zasob (dny) m Doba obratu pohledavek (dny) @ Doba obratu zavazk u (dny)

Obrazek 29 Vyvoj ukazafebbratovosti spoknosti XY, a. s. v letech 2003 —
2008 [vlastni zpracovani]
U doby obratu zasob nelze za sledované obdidilgdnout negativni nast (2008/2003
+33 %, resp. +14 dr). Doba obratu zasob spét®sti XY, a. s¢inila v roce 2008 56 dni

a dosahuje tak mnohem vysSich hodnot neZted\které dosahuje stabdrzhruba 30 dén
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Co se tye doby obratu pohledavek, navzdory tomu, Ze s tekdzatel snizuje, dosahuje
analyzovana spateost o ®co horSich vysledkv porovnani s oditvim, tzn. neni schopna
dostat své pohledavky zaplaceriyvd, nez je tomu v odvi a dochazi tak k neefektivni-
mu uwrovani odiratel a prodlouzeni peniho cyklu. Ukazatel doby obratu zavazk
vhodné dat si do souvislosti s ukazatelem dobytalpahledavek. Porovname-li oba uka-
zatele ve vSech analyzovanych letech, zjistimey e 2003 spotmost platila své za-
vazky mnohem idve (zhruba za 38 di), nez dostala zaplaceny své pohledavky (zhruba
za 60 did). V roce 2008 je uz rozdil zanedbatelny, za zmijétt stoji, Ze v roce 2007
spole&nost platila své zavazky pagdnez dostala zaplaceny své pohledavky (obr. @83,
znamena, Ze nemusela hledat jiné zdroje na fin@mémwych aktivit. Spotaosti v odt-

vi maji kratSi dobu obratu zavazkez pohledavek, dostavaji se tak do stejného yasta

jako analyzovana spaleost, tedy do postavenéiitele a Ueruji své odbratele.

Ukazatele aktivity maji zasadni vliv na ukazateitability aktiv (ROA) a rentability viast-
niho kapitalu (ROE). Obeérmplati, Ze pokud se obratovost zvySuje a doba olai?uje,

je situace dobra. Podle tohoto vyroku je nutnéasitdané spotaosti zlepsSit.

6.3.5 Vliv leasingu na pongrové ukazatele

V tabulce 20 jsou uvedeny hodnoty p@ovych ukazatél spol&€nosti XY, a. s.

s nejwtSim vlivem leasingu, resp. se zahrnutirnioh splatek leasingu jednak do kréatko-
dobych cizich zdrdj a na stratidruhé také do dlouhodobého majetku, a to z tatvodu,
aby zistal zachovan bilami princip, kdy aktiva se rovnaji pagim. Majetek, ktery mé
analyzovana spoteost pdizen prostirednictvim leasinguse totiz neobjevuje v rozvaze,
ale pouze jako naklady ve vykazu zisku a ztratyjeldk pdizeny na leasing je evidovan
na podrozvahovychdech (nezahrnuje se do aktiv). Leasingoveé spl&t@y sodastipro-

voznich nakladi, v (Eetnictvi se zachycuji konkratpoduétem 518 — ostatni sluzby

Leasingové naklady spdleosti XY, a. s. za jednotlivé roky v absolutni vijgu uvedeny

v tabulce 3.
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Tabulka 20 Vliv leasingu na penové ukazatele spafeosti XY, a. s. v letech 2003 —

2008 [vlastni zpracovani]

VLIV LEASINGU NA POM EROVE Lo 2L 205
UKAZATELE b?Z s leasingem D/.ﬂ bgz s leasingem 0/,0 b_ez s leasingem D/.ﬂ
leasingu zména | leasingu zména | leasingu zména
UKAZATELE LIKVIDITY
Bézna likvidita 1,37 1,25 -8% 1,41 1,30 -8% 1,30 1,21 -7%
Pohotova likvidita 0,71 0,65 -8% 0,82 0,76 -8% 0,82 0,77 -7%
Hotovostni likvidita 0,05 0,05 -8% 0,04 0,04 -8% 0,07 0,06 -71%
UKAZATELE ZADLUZENOSTI
Vlastni kapital/DIl. majetek 1,08 0,99 -8% 1,04 0,96 -8% 1,05 0,98 -71%
Dl. zdroje/DI. majetek 1,28 1,18 -8% 1,36 1,25 -8% 1,28 1,18 -7%
UKAZATELE RENTABILITY
Rentabilita aktiv (ROA) | 1568% | 1510% | -4% | 736% | 7,11% | 3% | 588% | 570% | -3%
UKAZATELE AKTIVITY
Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,96 1,89 -4% 1,68 1,63 -3% 1,82 1,76 -3%
Obrat celkovych aktiv z vynos G 2,07 1,99 -4% 1,80 1,74 -3% 2,00 1,93 -3%
Doba obratu zavazk G z trzeb (dny) 38 45 19% 55 62 14% 54 60 12%
Obratovost zavazk G 9,52 8,02 -16% 6,58 5,77 -12% 6,67 5,97 -11%
VLIV LEASINGU NA POM EROVE 2000l 200y 2006
UKAZATELE b?Z s leasingem D/.ﬂ bgz s leasingem 0/,0 b_ez s leasingem D/.ﬂ
leasingu zména | leasingu zména | leasingu zména
UKAZATELE LIKVIDITY
Bézna likvidita 1,12 1,03 -8% 1,05 0,95 -10% 1,08 0,99 -9%
Pohotova likvidita 0,62 0,57 -8% 0,58 0,52 -10% 0,59 0,54 -9%
Hotovostni likvidita 0,01 0,01 -8% 0,01 0,01 -10% 0,04 0,04 -9%
UKAZATELE ZADLUZENOSTI
Vlastni kapitdl/DI. majetek 0,87 0,76 -12% 0,70 0,57 -18% 0,78 0,65 -17%
Dl. zdroje/DI. majetek 1,21 1,07 -12% 1,12 0,91 -18% 1,10 0,91 -17%
UKAZATELE RENTABILITY
Rentabilita aktiv (ROA) | 153% | 1,46% | 5% | -7,99% | -7,46% | -7% | 3,18% | 3,00% | -6%
UKAZATELE AKTIVITY
Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,76 1,67 -5% 2,11 1,97 -7% 2,04 1,93 -6%
Obrat celkovych aktiv z vynos G 1,98 1,89 -5% 2,35 2,19 -7% 2,30 2,17 -6%
Doba obratu zavazk G z trzeb (dny) 70 80 15% 66 78 18% 58 69 18%
Obratovost zavazk G 5,12 4,47 -13% 5,45 4,61 -15% 6,19 5,25 -15%

Co se tye ukazatdl likvidity spoletnosti XY, a. s., v oblastidiné a pohotoveé likvidity je
patrny relativié vyznamny vliv leasingu na dané vysledky (v roc€&0ca -8 %), hodnoty
klesly jeS¢ hloukgji pod hodnoty z odétvi i doporigené hodnoty MPO. U vysledihoto-

vostni likvidity neni vliv leasingu az tak vyrazny.

Docela nevyznamny je vliv leasingu také v oblaatilaZenosti. NegatiwwSak I1ze hodno-
tit, Ze vlivem zahrnuti leasingovych splatek nelgitzuhodoba aktiva v letech 2007 a 2008
kryta dlouhodobym kapitalem, spotost XY, a. s. se tedy pohybuje mezi neutrélnira-ag
sivni strategii financovani, kdy nema dostatek kitmlobych zdrdj ke kryti dlouhodobych

aktiv.

Oblast rentability ovlivnilo zahrnuti splatek leagu pouze v fipact ukazatele rentability
celkovych aktiv (ROA), ovSem nevyznamrKazdor@né doslo pouze k mirnému poklesu

vyslednych hodnot o zhruba 6 %.
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Velmi vyrazny vliv leasingu je patrny u ukazdtelktivity, resp. doby obratu a obratovosti
zavazki. Pramérny paet dni, po ktery trvala jedna obréatka, kaZzdagose zahrnutim lea-
singu vzrostl (v roce 2008 +18 %, tj. +11ajnPozitivnim vysledkem je fakt, Ze vli-
vem zahrnuti leasingu doba obratu zavapkevysila v letech 2006 — 2008 dobu obratu
pohledavek, nehbukazatel DOZ by &l dosahnout minimak hodnoty DOP. Zavazky
uskut&ni v pribéhu roku giblizné 6 obratek, se zahrnutim leasingtibpzné 5 obratek
(cca -15 %). Zanedbatelny vliv je patrny také uastale obratovosti aktiv, ktery sice mir-
n¢ poklesl, coZz oviem nic némi na skuténosti, Ze spolanost swij majetek vyuziva efek-

tivné.

6.4 Spider analyza

Spider graf umaiuje rychlé a pehledné vyhodnoceni postaveni dané spalsti v ramci
vSech jiz dive analyzovanych pogrovych ukazateél vzhledem k odstvovému péimeéru.
Jednotlivé ukazatele rentability , likvidity , zadluzenostia aktivity — se vyjadi v pro-
centech u¢i odwetvovému ptmeru; hodnoty odetvi jsou poloZeny rovno 100 %. Zjedno-
duSert Ize fici, Zec¢im je Kivka spol€nosti poloZzena dale odietiu grafu, tim je na tom
dana spolénost Iépe. Tento graf ma vsak i jisth omezeni, igh®kterych gipadech jsou

piiliS vysoké hodnoty naopak nezadouci.

Vysledky hospodani spolénosti XY, a. s. a oditvi jsou uvedeny v tabulce 21. Grafické
porovnani vysledk hospodeeni za analyzovanou spofest XY, a. s. a za odiwi v roce
2007 mizeme vidt na obradzku 30, v roce 2008 pak na obrazku 31.

Tabulka 21 Porovnani pafrovych ukazatél v letech 2007 a 2008 — spatest
XY, a. s. a OD¥TVI [vlastni zpracovani]

SPIDER ANALYZA 2007 2008
XY,a.s. | ODVETVi | XY,a.s. | ODVETVI
A.1 Rentabilita vlastniho kapitalu -43,34% 15,87% 2,67% 16,43%
Rentabilita A.2 Rentabilita aktiv -7,99% 12,53% 3,18% 13,62%
A.3 Rentabilita vynost -3,40% 8,57% 1,38% 6,99%
B.1 Bézna likvidita 1,05 1,02 1,08 1,32
Likvidita B.2 Pohotova likvidita 0,58 0,72 0,59 0,89
B.3 Hotovostni likvidita 0,01 0,14 0,04 0,15
C.1 Vlastni kapital / Aktiva 0,22 0,54 0,24 0,56
ZadluZenost C.2 Kryti dl. majetku dl. kapitalem 1,12 0,99 1,10 1,14
C.3 Urokové kryti -4,74 12,41 1,20 8,55
D.1 Obratovost aktiv 2,11 1,15 2,04 1,33
Obratovost D.2 Obratovost pohledavek 5,80 6,09 5,85 6,23
D.3 Obratovost zavazku 5,45 7,28 6,19 7,55
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Obrazek 30 Spider graf - spéteost XY, a. s. a ODATVI

v roce 2007 [vlastni zpracovani]

OBRATOVOST RENTABILITA

ZADLUZENOST LIKVIDITA

[—e—xv,as. ODVETV |

Obrazek 31 Spider graf - spéteost XY, a. s. a ODATVI

v roce 2008 [vlastni zpracovani]

Z provedené SPIDER analyzy je patrné, Ze gpalst XY, a. s. dosahuje ve vSech vyse
uvedenyclhukazatelich rentability (A.1, A.2, A.3)vyrazreé horSich vysledk oproti odt-
vi. Spolé&nost by se @a snazit o navySeni svych zisk

RovnéZ ukazatele likvidity (B.1, B.2, B.3)spol&nosti XY, a. s. vykazuji mnohem horSi
vysledky nez odstvi. Spol€nost XY, a. s. by rla vSechny uvedené ukazatele likvidity
zvysit, aby se nedostala ddigadnych platebnich potizi a¢ka by si udrZovat likviditu
alespa na urovni doporgenych hodnot MPO.
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Stejny za¥r vyplyva i zukazateli zadluzenosti (C.1, C.3)V porovnani s oditvim vy-
kazuje spolénost XY, a. s. vysokou zadluzenost (v roce 20@8a cca 74 %); preferuje
kratkodobé zdroje financovani (v roce 2ad@ly KZ 33 % a KBU 31 %). Z hlediska Gro-
kového kryti(C.3) nelze analyzovanou speétest hodnotit pozitivéy neba vytvoreny zisk
stail téemet jen na pokryti ndkladovych arékPozitivre I1ze hodnotit kryti dlouhodobého
majetku dlouhodobym kapitale(€.2), kde dana spotaost dosahuje podobnych vyslédk
jako odwtvi.

Co se tge ukazatehi aktivity (D.1, D.2, D.3) dosahuje spotmost XY, a. s. mnohem lep-
Sich vysledlk u obratovosti aktiD.1). To poukazuje na vysokou schopnost sfobsti
efektivné vyuzivat swj majetek. Z hlediska obratovosti pohledayEk2) a zavazi (D.3)
je na tom o #&co lépe odvtvi. Spol€nost plati zavazky o&eo drive, neZz dostane zaplace-
ny pohledavky; Gsruje své odbratele. OvSem oproti odtvi splaci spolénost XY, a. s.

sveé zavazky pozii.

6.5 DalSi ukazatele

V ramci finargni analyzy lze vyuzit i dalSi ukazatele. DalSi @tale spolénosti XY, a. s.

jsou uvedeny v tabulce 22. Vyvoj v advi zachycuje tabulka 23.

Tabulka 22 DalSi ukazatele - XY, a. s. [vlastnbBzprani]

(v tis. K&) 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Pfidana hodnota / Poget zaméstnancl 359,4 323,6 311,8 290,2 273,5 320,6

Trzby / Poget zaméstnancu 1078,3 1111,8 1251,5 12854 1340,4 1324,9
Osobni naklady / Pocet zaméstnancu 226,2 236,6 239,5 248,3 271,5 271,4

Vykonova spotfeba / Vynosy 63,86% | 68,44% | 70,96% | 74,73% | 76,06% | 71,86%
Osobni naklady / Vynosy 19,88% | 19,94% | 17,43% | 17,12% | 18,23% | 18,22%
Odpisy / Vynosy 3,15% 3,03% 2,85% 2,35% 2,89% 2,18%
Nékladové troky / Vynosy 0,74% 0,72% 0,58% 0,68% 0,72% 1,16%
Pfidana hodnota / Vynosy 31,58% | 27,27% | 22,69% | 20,01% | 18,36% | 21,53%
Osobni naklady / Pfidana hodnota 62,95% | 73,12% | 76,82% | 85,58% | 99,26% | 84,63%
Odpisy / Pfidana hodnota 9,97% 11,13% | 12,55% | 11,74% | 15,72% | 10,13%
Nakladové aroky / Pfidana hodnota 2,34% 2,65% 2,57% 3,41% 3,91% 5,37%
VH prfed zdanénim / Pfidana hodnota 21,66% | 12,36% | 10,42% 0,45% | -22,42% | 1,06%

Tabulka 23 Dal3i ukazatele — OBVVI [vlastni zpracovani]

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Vykonova spotfeba / Vynosy 62,42% | 62,02% | 63,51% | 62,88% | 61,27% | 54,97%
Osobni naklady / Vynosy 10,31% 9,73% 9,89% 8,66% 8,25% 8,35%
Odpisy / Vynosy 3,85% 3,31% 3,55% 3,38% 3,18% 2,95%
Nakladové aroky / Vynosy 0,56% 0,64% 0,53% 0,57% 0,69% 0,82%
Osobni naklady / Pfidan& hodnota 44,53% | 48,41% | 48,15% | 42,71% | 40,52% | 46,92%
Odpisy / Pfidana hodnota 16,64% 16,46% 17,29% 16,67% 15,61% 16,56%
Nékladové uroky / Pfidana hodnota 2,42% 3,18% 2,56% 2,82% 3,39% 4,59%
VH pred zdanénim / Pfidana hodnota 36,99% 34,20% 28,65% | 38,58% 38,68% 34,65%
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Produktivita prace z pridané hodnoty, nebo-li gidana hodnota na jednoho z&tnance,
v ¢ase rapidé klesala (2007/200381 %), ke zlepSeni doSlo aZz v roce 20887 % z roku
2007 na 2008). NejnizSiho pém piidané hodnoty na jednoho z&stnance bylo dosaze-
no pra¥ v roce 2007, kdy se spdleost XY, a. s. dostala do ztraty. Rostouci trernicheyji
trzby vztazené na jednoho zé&tnance, s vyjimkou mensSiho poklesu v roce 2008kiZ
véjSich analyz je patrné, Ze v roce 2008 pokleslgytrza prodej vlastnich vyrobka slu-
Zeb. Restoze zarovepoklesl celkovy péet zangstnand, pokles trzeb nakonedgvazil,
coz vedlo k poklesu hodnoty tohoto ukazatele. RostwreZz osobni naklady na zast-
nance. Tentoust by n€l byt doprovazen rostoucimi trzbami tiglanou hodnotou na za-
meéstnance — osobni naklady na zatnance se od roku 2003 zvysily cca 0 20 %, zatimco
trzby za vlastni vyrobky na zastnance vzrostly cca o 23 %, coZ je pozitivni, oviei-

dan& hodnota na za&stnance se od roku 2003 sniZila o cca 11 %, codgpak negativni.

Podil vykonové spoeby na vynosech je wipadt analyzované spataosti zhruba o 17 %
vySSi. Také podil osobnich nakiada vynosech je v porovnani s étiim u spolénosti
XY, a. s. cca 0 10 % vysSi. Odpisy a nakladové yino&k vynosech jsou zanedbatelné

a podobné jako u odtwi.

Struktura p Fidané hodnoty je ve srovnani s odwim vyrazné odliSng, spol€nost ma
vysSi podil osobnich nakladcca 85 %, odstvi cca 47 %), podil odpisa nakladovych
aroki je relativié vyrovnany. Podil hospo#gkeho vysledku natjglané hodnat je pod-

statré vySSi u odwtvi (v roce2008 35 % spol€nostXY, a. s. cca 1l %.

6.6 Modely predikce finanéni tisné

V ramci finarni analyzy lze pouzitakolik predik énich modeli, jejichZz cilem jgednim
¢islem vyjadrit finanéni pozici a finagini zdravi spolénosti. Jejich vypovidaci schopnost
je ovSem omezena — tyto modely maji pouze oréeitaharakter a nemohou nahradit

podrobnou finaéni analyzu.

6.6.1 Altmaniv model (Z-skére)

Pokud je hodnota Z-skore vysSi nez 2,99, ma danlécspst uspokojivou finaini situaci,
mezi hodnotami 1,81 a 2,99 nevyh¥aau finargni situaci a fi Z-skére mensim nez 1,81

ma vyrazné finagni problémy.
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Vysledky Altmanova Z-skére spaleosti XY, a. s. zachycuje tabulka 24 a nastedbra-
zek 32.

Tabulka 24 Vypéet Altmanova Z-skore - XY, a. s. [vlastni zpracdjvan

ALTMANOVO Z-SKORE 2003 2004 2005 2006 2007 2008
0,717 * CPK /A 0,110 0,124 0,097 0,049 0,025 0,038
0,847 *EAT / A 0,082 0,037 0,032 0,000 -0,082 0,005
3,107 *EBIT / A 0,487 0,229 0,183 0,047 -0,248 0,099
0,420 * VK /CZ 0,362 0,310 0,322 0,193 0,122 0,134
0,998*T /A 1,957 1,682 1,813 1,752 2,110 2,041
Z-skore 2,999 2,382 2,447 2,042 1,926 2,317
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Obrazek 32 Vysledky Z-skore s vyamm Sedé zony spotmsti

XY, a. s. v letech 2003 — 2008 [vlastni zpracovani]
Ve vSech sledovanych letech vychd@dtmanovo Z-skére spol€nosti XY, a. s. prav
doSedé zony kdy nelze o spotmosti ¢init zawry. Je patrny negativni vyvoj, hodnoty
v ¢ase klesaji. Pozitivni je, Ze se hodnoty Z-skbébeshachazi nad spodni hranici Sedé
zbény. Pro zlepSeni Z-skére byéla spol€nost zvysit svoji likviditu, coZ by se odrazilo
ve zlepSeni ukazatele pracujicihdistym pracovnim kapitalem, problémytgmbuje také
nizka rentabilita celkového kapitalu a vysoka zaehost. Kladny vliv na hodnotu Z-skore

ma vysoka obratovost aktiv.

6.6.2 Index divéryhodnosti IN

Pokud je hodnota indexu vySSi nez 1,6, dosahuja dpalénost uspokojive finami situ-
ace, pi INO5 menSim nez 0,9 je vysoka prapddobnost bankrotu a mezi hodnotami

0,9 a 1,6 se nachazi tzv. Seda zéna (8pokt s nevyhramymi vysledky).

Vysledky Indexu INO5 spotmosti XY, a. s. jsou uvedeny v tabulce 25 a naslednob-
razku 33.
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Tabulka 25 Vyp¢et indexu INO5 - XY, a. s. [vlastni zpracovani]

INDEX INOS 2003 2004 2005 2006 2007 2008
0,13*A/Cz 0,246 0,228 0,232 0,190 0,169 0,177
0,04 * EBIT / NU 0,411 0,227 0,202 0,045 -0,190 0,048
3,97 *EBIT/A 0,623 0,292 0,234 0,061 -0,317 0,126
021*V/A 0,435 0,378 0,419 0,416 0,493 0,483
0,09 * OA / (KZ + KBU) 0,123 0,127 0,117 0,101 0,095 0,097
Index INO5 1,837 1,252 1,203 0,813 0,250 0,931
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Obrazek 33 Vysledky Indexu INO5 s vyemam Sedé zony
spole’nosti XY, a. s. v letech 2003 — 2008 [vlastni zpvaai]

Hodnotalndexu INO5 spol&nosti XY, a. s. v roce 200&gvysila horni hranici Sedé zény
a tvaila hodnotu, vletech 2004 a 2005 se hodnoty povglyov Sedé zdGH vyvoj

v poslednich 3 letech nazhge, Ze spolénost mavelmi vazné finartni problémy. Pre-
devsim v roce 2007 spgieost XY, a. s. dle tohoto modeluép k bankrotu. NejgtSi pro-
blémy jsou opt zpisobeny nizkou likviditou, nizkou rentabilitou celléo kapitalu, vy-
sokou zadluzenosti, mimo jiné také nizkym ukazateleokového kryti. Klad& opst pi-

sobila vysoka obratovost aktiv.

6.7 EVA (economic value added — ekonomickaiidana hodnota)

Ekonomicka pidana hodnota (economic value added) jako rozd#i pevoznim ziskem
po zdagni a naklady na pouzity kapitald, jak dana spotaost za ufité obdobi pispéla

svymi aktivitami ke zvySeni snizeni hodnoty pro své vlastniky.

Vypocet naklad na cizi a vlastni kapital spéleosti XY, a. s. je uveden v tabulce 26, vy-
pocet samotného ukazatele EVA v tabulce 27. Podrolypwiet ukazatele EVA pro spo-
le¢nost XY, a. s. v letech 2003 — 2008 je uvedetiibope P X na konci préace.

(Pozn.: Ukazatel EVA byl ptitan dle metodiky MP@R — Metodika stavebnicového modelu INBA
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Tabulka 26 Vypéet naklad na cizi a vlastni kapital - XY, a. s. [vlastni

zpracovani]

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Nex 5,20% 4,50% 4,31% 4,08% 4,48% 6,61%
bezrizikova sazba 4,12% 4,80% 3,53% 3,77% 4,28% 4,55%
I'podnikatelské 0,00% 0,00% 0,00% 0,06% 10,00% 0,97%
Ma 4,65% 4,56% 4,52% 4,31% 4,40% 4,39%
IFinstab 2,44% 4,85% 0,72% 2,52% 6,15% 5,60%
WACC 11,21% 14,21% 8,77% 12,37% 24,84% 15,13%
e 16,11% 21,73% 12,27% 22,12% 60,96% 32,08%

Tabulka 27 Vyp¢et ukazatele EVA - XY, a. s. [vlastni zpracovani]

EVA 2003 2004 2005 2006 2007 2008

ROE 21,24% 10,42% 8,88% -0,12% -43,34% 2,67%
le 16,11% 21,73% 12,27% 22,12% 60,96% 32,08%
VK (tis. K&) 123743 137 108 149 642 149 115 103 624 104 575
EVA (tis. K €) 6 337 -15518 -5079 -33 154 -108 076 -30 757

UkazatelEVA spole&nosti XY, a. s. dosahl kladné hodnoty powz@ce 2003 Za sledo-
vané obdobi to byl jediny rok, kdy dana sgalest vytvorila ekonomickou pfidanou
hodnotu, tzn. Ze svouwinnosti gispéla ke zvySeni hodnoty pro své vlastniky. V letech
2004 — 2008%yla hodnotd&EVA neustale zaporng tzn. Zze spokost svowinnosti snizo-
vala hodnotu vloZenych prastlki vilastniki. NejwtSim problémem analyzované spole
nosti byla nizka rentabilita vlastniho kapitalu BQOktera v letech 2006 — 2008 poklesla
hluboce pod hranici bezrizikové drokové sazby. #om Ize hodnotit vyrazné snizeni
zaporné hodnoty ukazatele EVA v roce 2008, ke Kladhodnotam se vSak dana sgele

nost stale ani zdaleka ridgizuje.

6.7.1 Vliv leasingu na ekonomickou gFidanou hodnotu

Pokud do vyp&tu ukazatele EVA spodmosti XY, a. s. zahrneme v jednotlivych letech
splatky leasingu(v absolutni vySi uvedeny v tab. 3), resp. zahmeoni splatky leasingu
jednak do kratkodobych cizich zdiofa na stra& druhé také do dlouhodobého majetku,
ato z toho dvodu, aby nebyl poruSen bilam princip, kdy aktiva se rovnaji pagiw, je
patrny velmi vyrazny vliv leasingu na tento ukatdtab. 28). Hodnoty EVA poklesly
ve vSech analyzovanych letech §eBtouksji do zapornychiisel (nejvyrazgyji v roce 2007
-32 %, tj. cca-16 mil. K¢&). Hlavni @ic¢inou bylo sniZeni likvidity po zahrnuti leasingu

do kratkodobych cizich zdnpj coZz se projevilo zvySenimiipgazky za finadni stabilitu
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podniku, coz vedlo kistu WACC a v kongném disledku k fistu naklad na vlastni kapi-
tal (r)) a snizeni vysledné hodnoty ukazatele EVA ve véeatyzovanych letech. Ukazatel
ROE a vySe VK istaly konstantni, tudiz zvySeni nakiada kapital vedlo ke zhorSeni
ekonomické gidané hodnoty.

(Pozn.: Vysledky ukazatele EVA po zahrnuti leasijg nutné brat v Gvahu jen orietd, nebd@ postup vypétu,

resp. zahrnuti leasingovych nakiage pojato velmi zjednodus&n

Tabulka 28 Vyp¢et ukazatele EVA se zahrnutim leasingu - XY, a. s.

EVA 2003 2004 2005 2006 2007 2008

ROE 21,24% 10,42% 8,88% -0,12% | -43,34% 2,67%
le 19,10% 23,77% 14,86% 32,62% 71,29% | 44,02%
VK (tis. K&) 123743 | 137 108 | 149642 | 149115 103 624 | 104 575
EVA (tis. K €) 2 645 -18 308 -8 945 -48 810 | -118 779 -43 243
absolutni zm éna -3 692 -2 791 -3 866 -15 656 -10 702 -12 486
% zména -58% -15% -43% -32% -9% -29%

6.8 Pyramidova soustava ukazatei

Soustavy porrovych ukazatdl slouzi k usnadmi vyswtleni vzajemnych vztahmezi
jednotlivymi ukazateli pouzivanymi ve finémi analyze. Rozklad Kiového ukazatele ren-

tability vlastniho kapitalu (ROE) zachycuje obraszk

Rozklad n&zor& ukazuje, co v poslednich letech ovlivnpokles rentability vlastniho
kapitalu (ROE) jako vrcholového ukazatele vykonnosti firmy. SmizBOE bylo zfiso-
beno pedevsim snizenim ziskovych marzi a vyraznyniistém ukazatele fingni paky,

resp. jejim negativnimggsobenim. Pozitivépaisobila obratovost celkovych aktiv.

Ziskové marze byly snizenystem podilu vykonove spety, osobnich naklag naklado-
vych aroki i ostatnich nakladna celkovych vynosech. Ukazatel obratovosti akttery
nas informuje o vyuZiti aktiv, je u analyzované Ispoosti kazdoroné vyrazré vyssi nez
pozadovana minimalni hodnota 1, coZz poukazuje sakou schopnost spéleosti efek-
tivné vyuzivat swj majetek. Vyrazny ndist ukazatele finami paka signalizuje, Ze v ana-
lyzované spolkénosti roste podil cizich zdrinjtedy roste zadluZzenost. Obégiatny ged-
poklad, Ze cizi kapital je le¥jsi nez vlastni, je ve skuteosti platny jen po éitou mez,
po kterou fisobi finakni paka pozitiva. V piipac dané spoknosti jiz arové zadluzeni

prekradila tuto mez, kdy se ndklady kapitalutaly zvySovat a vysledkem je jiZz ziwwvany
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pokles rentability. Finami paka se za sledované obdobi zvySila z 2,192 4, zhruba
0 94 %. ZvySovani podilu cizich zdiéapnélo pozitivni vliv na ROE pouze do roku 2005.

CZIVK Ukazatel
21,24% 2003
10,42% 2004
8,88% 2005
-0,12% 2006
-43,34% 2007
2,67% 200¢
] ]
cziv VIA ANK
0,0468 2,069 2,191
0,0244 1,799 2,377
0,0191 X 1,995 X 2,329
-0,0002 1,981 3,181
-0,0411 2,349 4,486
0,0027 2,29¢ 4,25(
I I I
I ] ] ]
CZ/EBT EBT/V V/DHM DHM/A CK/VK FM/Kr.zav. Kr.zav./CK FM/A
0,685 0,068 4,970 0,416 1,160 0,112 0,389 0,023
0,723 0,034 4,723 0,381 1,355 0,068 0,449 0,017
0,808 | X | 0,024 5319 | X 0,375 1,305 ) X 0,112 | X 0,486 / 0,030
-0,205 0,001 6,696 0,296 2,176 0,019 0,501 0,007
0,999 -0,041 9,182 0,256 3,453 0,015 0,504 0,006
1,201 0,00z 9,75: 0,23¢ 3,13( 0,08 0,44¢ 0,027
VIV Na/Nv
1 0,932
1 0,966
1 - 0,976
1 0,999
1 1,041
1 0,99¢
I
I ] ] ] ] ]
Na pr.zb/V VSIV OoN ON/NV NU/N Ost.Na/vV
0,011 0,63¢ 0,031 0,19¢ 0,007 0,04
0,009 0,684 0,030 0,199 0,007 0,036
0,014 + 0,710 | + 0,028 | + 0,174 + 0,006 + 0,044
0,021 0,747 0,024 0,171 0,007 0,030
0,01¢ 0,761 0,02¢ 0,18z 0,007 0,04:
0,01¢ 0,71¢ 0,022 0,18: 0,012 0,04¢

Obrazek 34 Rozklad rentability vlastniho kapitahwlscnosti XY, a. s. v letech 2003 —

2008 [vlastni zpracovani]

Legenda:

CzZ =:isty zisk, VK = vlastni kapital, V = vynosy, A = tika, EBT = zisk ped zdadnim, DHM = dlouhodoby hmotny
majetek, CK = cizi kapital, FM = fin&ni majetek, Kr. zav. = kratkodobé zavazky, Na =ladk Na pr. zb. = naklady
na prodané zbozi, VS = vykonova seb, O = odpisy, ON = osobni naklady, NU = nakla@daroky, Ost. N& = ostatni
naklady
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7 NAVRHY A DOPORU CENi PRO SPOLECNOST XY, A. S.

Provedena finami analyza spotaosti XY, a. s. ukazala nakolik problematickych ob-

lasti, kterym je vhodnéenovat bliZzSi pozornost.

Velkym problémem, se kterym se v gaané dob dana spoknost potyka, jeproblém
platebni neschopnostiHodnotyCPK se pohybuji v kladnych hodnotach, coz znamena, 7
kratkodoby majetekivySuje kratkodobé zavazky. Nelze vSak konstat@eajakysi ,pol-
St&“, ktery ma dana spoteost k dispozici pro ipadné finadni vykyvy, je dostaujici.
Podil CPK na olsZnych aktivech tviil v roce 2008 pouhych cca 8 % (dop&ena hodnota
MPO 30 — 50 %). Po zahrnuti splatek leasingu dtk&dobych cizich zdrdj se ukazalo,
Ze kratkodobé zavazkyevySuji kratkodoby majetek, ktery je zdrojem préaspni €chto
zavazky, coz s¥déi o problémech s platebni schopnosti dané gposti. Hodnotal PK
byla v letech 2007 a 2008 po zahrnuti leasingu mépovelkou nérou ovlivnil leasing
podil CPK na aktivech, coz #gobil vyrazny pokles hodnotyistého pracovniho kapitalu
po zahrnuti leasingu, jak jiz bylo uvedeno vySeoTablast se ukazuje jako dosti proble-
maticka a spolaost by ndla veénovat tizeni pracovniho kapitalu zvySenou pozornost,
zejména velikosti kratkodobych pohledavek a krathydh zavazik Nepgiznivou situaci
zhorSuje také nést pohledavek po splatnosti spatesti XY, a. s. v roce 2008. Z tohoto
hlediska bychdoporu¢ila, aby v ramctizeni pracovniho kapitélu probihaléizeni kredit-
niho rizika wetrg systémurizeni pohledavek a zavarktzv. cash-bills). Spotaosti bych

v rdmcitizeni pohledavek a zavarzkoporudila zjistit soasny stav pohledavek, tzn. evi-
dovat dluzniky,céastky, terminy splatnosti. Zakladnim principem fizeni pohledavek
a zavazk by melo byt kvalitni vykaznictvi a prognézovani vylkinpohledavek a zavaitk

a v ramci toho také sledovani starnuti pohledaveknim ze zisohi jak snizit stav po-
hledavek je zahgjeni aktivniho vymahéani pohled&é&kinter nebo pomoci spolupracu-
jici osoby, jiz nize byt nap faktoringova spokaost. DalSi moznosti jak zrychlit tok pe-
néznich prostedki je Uwrovéiizeni, coz znamena vytkeni metod a postupdentifikace
atizeni G¥rového rizika, ale také uplaivani vhodnych kontrolnich mechanigitizeni
aveéra, které musi zahrnovatripnou kontrolu stanovenych &evych limita, pravidelna

hodnoceni platebni schopnosti klienta a také stmoxhodné splatnosti a podminek.

Z vysledki provedené analyzy likvidity vyplynulo, Ze dana lggoost neni schopna spléacet

své zavazky, jemalo likvidni. Hodnoty vypdtenych ukazatél se nachazeji hluboce
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pod hodnotami z od%vi i hodnotami MPO. R¢inou je zejména vysoky podil kratkodo-
bych cizich zdraj (cca 86 % celkovych cizich zdf)j Co se tye ukazatel likvidity

po zahrnuti leasingu, v oblaséZmé a pohotové likvidity je patrny relat&wyrazny nega-
tivni vliv leasingu na dané vysledky. Spaiesti XY, a. s. bycldoporuéila vSechny uve-
dené ukazatele likvidity zvySit, aby se vyhnulidppdnym platebnim potizim ac¢ta by

si udrZovat likviditu alespona urovni doporgenych hodnot MPO. K vyraznému zlepSeni
v oblasti vSech ukazatelikvidity by vedlo gredevsSim snizeni zadluZzenosti. Dana spole
nost by ke svému financovangla pouzivat méacizich zdroji. DalSi moznosti, jak zvySit
likviditu spolenosti, by na jedné strarbyla prenena kratkodobého @vu na G¥r dlouho-

doby nebo na strardruhé prodej neptfgbného dlouhodobého majetku.

DalSi oblasti, jez je vhodné se po provedenychyadeh ¥novat, je oblast zadluZenosti.
Spole&nost XY, a. s. vykazujeysokou zadluzenostktera se za posledni 3 roky pohybo-
vala nad hranici dopo¥anych 30 — 60 % (v r. 20Q#nila cca 74 %). Jak jiz bylo uvedeno
v diivejSich analyzéch, oproti roku 2003 seénita struktura pasiv ve prosgh financova-

ni cizimi zdroji, coz vedlo k nastu zadluZenosti. Spaleost preferuje kratkodobé zdroje
financovani (v r. 2008inily KZ 33 % a KBU 31 %). Z tohotoitvodu doporuéuji spole-
nosti XY, a. s., jak jiz bylo uvedeno v souvislasgi zvySenim likvidity, snizit zadluzenost.
Pti hledani optimélni zadluZzenosti se vychazi z obgdatného pedpokladu, Ze cizi kapi-
tal je levrgjSi nez vlastni. To vSak plati jen paiitou mez, po kterougsobi pozitivi fi-
narcni paka. V pipact dané spoknosti jiz trova dluhu gekrcatila tuto mez, kdy se n&-
klady kapitalu z&aly zvySovat a vysledkem je pokles rentability.|@diska miry zadluze-
nosti, ktera ve vSech sledovanych lete¢asphla hodnotu 100 % (v roce 2007 dokonce
345 %), pedstavuje dana spdaleost velice rizikoveho klienta, pokud by u bankyaia

o dalSi U¥r.

Na zaklad provedené analyzy dale spatesti XY, a. sdoporuduji zantiit se na zvyseni
ukazatele urokového kryti, ktery v poslednich &datvyrazg poklesl a vytvéené zisky
staily téméi jen na samotné pokryti nakladovych drokze konstatovat, Ze spoéleost ma
problémy s vytvéenim potebnych zisk pro kryti aroki z pijéek. Pro zvySeni ukazatele
arokového kryti bychdoporucila zantiit se na zvySeni vysledku hospéela zpisoby

uvedenymi niZe v souvislosti s hodnocenim oblastiability.

Pozitivre I1ze spolénost XY, a. s. hodnotit z pohledu dlouhodobé fiimamovnovahy, kdy
dlouhodoba aktiva pokryla dlouhodoby kapital a ta@além piébéhu let 2003 — 2008.
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Ve vSech letech se spotesti pod#élo dodrzet zlaté pravidlo financovania swij dlou-
hodoby majetek pokryla dlouhodobymi zdroji. Negakivze hodnotit, Ze vlivem zahrnuti
leasingovych splatek nebyla dlouhodobéa aktiva eclet2007 a 2008 kryta dlouhodobym
kapitalem, spoknost XY, a. s. se tedy pohybuje mezi neutréinirasigni strategii finan-
covani, kdy nema dostatek dlouhodobych Zdkej kryti dlouhodobych aktiv.

DalSi oblasti, jez je vhodné se zabyvat, je oldatovosti. V této oblasti se jako problé-
mova objevila zejména skudteost, Ze spolmost XY, a. s.neni trvale ziskova V roce
2007 poklesly vSechny ukazatele do zaporniskl. NejvyssSiho zisku dosahla dana spo-
le¢nost v roce 2003 a od tohoto roku je patrny kordinupokles vysledku hospaodi,
coZ Uzce souvisi s poklesem ukazatentability. NejvyrazyjSi pokles byl v roce 2007,
kdy spoleénost dosahla ztraty ve vysi cca 44 mik. K vykazani celkové ztraty hospoda-
feni podniku vedly nédklady spojené s opravnymi pikdodi souvisejicimi s investim
projektem tachovského zavodu a naklady spojenbasrievitalizaci. Diky ziskovému hos-
poddeni minulych let vSak spalrost dokézala tyto ztraty kompenzovat. Ziskova marz
¢inila v roce 2008 pouhych 0,31 % @t@no z trzeb za vlastni vyrobky a sluzby). Ve sle-
dovaném obdobi se jak rentabilita trzeb, tak i @efkh vynos neustale sniZuje figinou

je predevSim snizujici se hospddigy vysledek. U rentability celkového kapitalu, koS
také k poklesu. Poklesu siitteme povSimnout také u ukazatele ROE, kde navipuf
vliv finan¢ni paky a urokové redukce zisku. Ziskovost vloZéngmstedki je za posledni

3 roky nizSi nez vynosové uroky poskytované bani&pol€nost XY, a. sneefektivné
vyuziva cizi urateny kapital, jelikoz neni schopna jej zhodnotit vice nez kélik place-
né uroky. V roce 2008inila rentabilita Uplatného kapitalu necelych 5 @okova mira
avéra zhruba 6,6 % (pdtano nakladove uroky/Ukené cizi zdroje). Ke zlepSeni ukazatel
rentability, ke zvySeni ziskovosti dané sgolesti, doporucuji budovat obchodni politiku
a image firmy. Zar¥it se na zvySovani trzeb budovanim dodavatelsk@ratdiskych
vztahi, budovat vztahy s Kovymi zékazniky, ziskavat nové zakazkové n&giro své
kapacity, proniknout jako dodavatel do velkych piamickych, pek&kych a napojovych
spole&nosti. Pro zvy3eni ziskovosti daleporuéuji podrobr sledovat, analyzovat a pla-
novat pewzni toky, aby byla spotmost XY, a. s. schopna reagovat na nedostatetZpen
nich prostedki s dostatenym gredstihnem. V roce 2007 spéteost XY, a. s. vykazala za-

porné cash flow z provozgiinnosti, coz je primarndinnost firmy.
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DalSi oblasti, jeZ je vhodné se po provedenychyaaeh ¥novat, je oblast aktivity. VyuZi-
ti majetku ngrené obratem aktiv je vysoké, coZz poukazuje na wygachopnost spale
nostiefektivné vyuzivat majetek Spol€nost tedy dostate¢ vyuziva sveé vyrobni kapaci-
ty. U doby obratu zasob nelze za sledované obdilédnout negativni nést (08/03
+14 dni). Z ukazatele doby obratu pohledavek vyplyva, g@esnostfinancuje své odl-
ratele. Ti odkladaji své Uhrady a népnivé tak ovliviiuji likviditu dané spolénosti, kterd
musi vyuZivat jiné finaimi prostedky. Obeca plati, Zze doba obratu pohledavek bylan
byt kratSi nez doba obratu zavazkoZ se spolmosti pod#lo pouze v roce 2007. Vysled-
ky ukazatel aktivity, resp. doby obratu a obratovosti zavazkrazré ovlivnilo zahrnuti
leasingovych splatek do kratkodobych cizich ztlréjimérny paet dni, po ktery trvala
jedna obréatka, kazdafo¢ se zahrnutim leasingu vzrostl (v r. 2008 +1h)dPozitivnim
vysledkem je fakt, Ze vlivem zahrnuti leasingu dobeatu zavazk pievysila v letech 2006
— 2008 dobu obratu pohledavek. Pro zlepSeni v tbhikazateh aktivity doporucuji snizit
vazanost zasob ve sp&hesti, ktera je ve srovnani s @étivim zhruba o 20 dindelSi, dale
snizit dobu obratu pohledavek, coz povede ke shiiatu dni, které je nutno profinanco-
vat. Zjem spokosti by n¢l spaiivat na co nejdelsi deébodkladu placeni faktur, neto
dlouh& doba splatnosti dodavatelskych faktur zna@npemaly obrat kratkodobych zavazk
a sogasre levny zdroj kapitalu. Firma tak nemusi hledat jag¥oje na financovani svych
aktivit. Obecr plati, Ze obratovost by se¢ta zvySovat a doba obratu sniZovat, coZ pozi-
tivné pasobi jak na ukazatel rentability aktiv (ROA), ta& rentabilitu vlastniho kapitalu
(ROE).

Vhodné je zhodnotit také oblast dalSich ukazagejichZ vypovidaci schopnost neni o nic
mensSi. Produktivita prace Zigané hodnoty az do roku 2008 rapidiiesala, coz je nega-
tivni. NejnizSiho porru piidané hodnoty na jednoho z&sinance bylo dosazeno v jiz
zminovaném roce 2007, kdy se spwlest XY, a. s. dostala do ztraty. Rostouci trenkavy

zuji trzby vztaZzené na jednoho z&smance.

Modely predikce finaéni tisrg, které hodnoti zdravi podniku souhénednou komplexni
charakteristikou, potvrdily vysledky@dchozich analyz — jedna semolatnost s velkymi
finanénimi problémy. Predevsim v roce 2007 spoiost XY, a. s. dleéthto modai spila

k bankrotu. Z tohotoi’odudoporuéuji spole&nosti zvysit svoji likviditu, coz by se odra-
zilo ve zlepSeni ukazatele pracujicihdistym pracovnim kapitalem, probléemyigobuje

také nizka rentabilita celkového kapitalu a vyse&édluZzenost, mimo jiné také nizky uka-
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zatel urokového kryti. Kladnna hodnotu Z-skére i Indexu INOSigpbila vysoka obrato-

vost aktiv.

Spole&nosti XY, a. s. bycldoporuc¢ila do budoucnadnovat zvySenou pozornost také eko-
nomické pidané hodnat Na zaklad vypoitu zaporné hodnoty ukazatele EVA Ize totiz
fici, Ze spolénost XY, a. s. v poslednichefp letechsnizovala hodnotu vloZzenych pro-
stiredki viastniki. NejwtSim problémem byla nizka rentabilita viastnihoitép (ROE),
ktera v letech 2006 — 2008 poklesla hluboce podibrdezrizikové urokové sazby. Co
se tye vypatu ukazatele EVA spotmosti XY, a. s. po zahrnuti leasingovych splatek
do kratkodobych cizich zdnbja také do dlouhodobého majetku, aligtal zachovan bi-
lanéni princip, je patrny negativni vliv leasingu natte ukazatel progtdnictvim zhorSeni
ratingu v oblasti likvidity a zvySenitpazky za finagni stabilitu podniku, ktera vedla
ke zvySeni nékladna kapital (WACC) a potazmo Estu g, coz se v konsmém disledku
projevilo ve snizeni hodnoty EVA. Ukazatel ROE &eWK Zistaly konstantni, tudiz zvy-
Seni nédklad na kapital (WACC) vedlo ke zhorSeni EVA. HodnotyApoklesly ve vSech
analyzovanych letech j&Shloukgji do zapornychtisel, nejvyrazgji v roce 2007. Pro vy-
lepSeni hodnoty EVAloporuéuji zantfit se na zvySeni rentability vlastniho kapitalwa t

zpasoby uvedenymi vyse, zlepSeni by se projevilo K&enim ukazatgllikvidity.

Pro zlepSeni s@asné finatini situace bych mimo jiné spdleosti XY, a. s.doporudila
stabilizovat vykonny management spwiesti, jehozcasté zminy nemisobi na spolaost
pozitivré uvnitt, ani navenek. Pomohlo by také zlepSeni kvalifikairovré pracovniki
stredniho managementuiijmuti novych odbornik nebo vysilani zasstnand na skoleni

a nizné vzdlavaci programy.

V¢éfim, Ze zavedeni detailnich projékd akci v rdmci a sénu mych doporéeni by mohlo

vést k velkym Usporam a zisk&si spol€nosti XY, a. s.
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ZAVER

Hlavnim Ukolem mé bakaigké prace bylo analyzovat hosptefd spolénosti XY, a. s.
za pouziti nastrdja metod finaéni analyzy. Na zakladzjiSttnych skuténosti poté zhod-
notit finartni situaci a navrhnout moznosti zlepSeni¢ssného stavu. Ke sg@ni tohoto
cile jsem nejprve vypracovala literarni reSerSi &mou na problematiku finani analyzy
podniku s vyuZzitim kifovych a aktualnichdl Zangfila jsem se naipdnet, (Kel a gede-
vSim cil finagni analyzy podniku. Podrobj jsem se zabyvala jednotlivymi ukazatel
finanéni analyzy, mimo jiné jsem se zéfita na jeji uzivatele, postup. Nakonec jsem
se ¥novala problematice fingnich vyka# jakozto zdrapm informaci pro ni pdgebnych.

Teoretick&ast mé prace &n poslouzit k seznamettiende s danou problematikou.

V uvodu praktické&asti jsem pedstavila spolnost XY, a. s. jakozto vyznamného evrop-
ského zpracovatele pléastechnologii vaikovani a zarovée nejwtSiho ¢eského vyrobce
vratnych plastovych ob&lpro manipulaci stznymi materialy. Skutsost, Ze se jedna
0 vyrobni spolénost potvrzuje fevazujici zastoupeni trzeb za vlastni vyrobky akstu
Dale jsem se jiz zabyvala samotnou analyzou finasituace spotosti XY, a. s. pomoci
nastrofi finantni analyzy, konkréth pomoci absolutnich, rozdilovych a p&ovych uka-
zateli, doplrenych o spider analyzu. Dale jsem ve své praci Vguiznych dalSich ukaza-
tela, zan#fila jsem se na souhrnné zhodnoceni peastictvim model predikce finani
tisre a ukazatele ekonomickéigané hodnoty. Na zéwjsem zpracovala pyramidovy roz-
klad vrcholového ukazatele. Ve vybranych oblastiselm se zabyvala také posouzenim
miry vlivu leasingu na dané ukazatele, nele@asingové naklady, které se neobjevuji
v rozvaze, ale pouze ve vykazu zisku a ztraty, argravlivnily vysledné hodnoty ¢kte-

rych ukazata.

Vyhodnoceni jednotlivych analyz jsem provedla nkla® doporgenych hodnot Minis-
terstva piimyslu a obchodu a pmérnych hodnot dosazenych podniky v ¢t vyroby
pryzovych a plastovych vyroBkOKEC 25, kam analyzovana spol®st paiti. Odwtvi
OKEC 25 je charakteristickéiednim postavenim v oblasti rentability v ramci zpratel-
ského piimyslu, uspokojivymi vysledky v oblasti zadluZenastiirokového kryti a mén

piiznivymi vysledky v oblasti likvidity.

Predmétem hodnoceni spajrosti XY, a. s. bylo obdobi od roku 2003 do rok&0tedy

Sestileté obdobi. Po vSechny sledované roky jeoledmsti XY, a. s. patrny pokles renta-



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 83

bility, v poslednich letech az do zapornytisel, spolénost tedy neni trvale ziskova.
Po celé obdobi neporusila zlaté pravidlo financoaaswij dlouhodoby majetek pokryla
dlouhodobymi zdroji. Velkym problémem, se kterymspel&nost potyka, je problém pla-
tebni neschopnosti. Spotest je nadréirné zadluzena, vyse zadluZeni jitepahla mez,
po kterou finatni paka fsobila pozitivig. Pozitivreé I1ze hodnotit efektivni vyuzivani ma-
jetku. Modely predikce finami tisré potvrdily vysledky pedchozich analyz — Altmanovo
Z-skore oznéilo spolg&nost na nevyhramou, Index dvéryhodnosti za spobmost s velmi
vaznymi finagnimi problémy. Na zakladvypoitu zaporné hodnoty ukazatele EVA Ize
konstatovat, Ze spaleost XY, a. s. v poslednickfp letech sniZovala hodnotu vloZenych

prostedki vlastniki.

V zawrecné kapitole praktick&asti jsem navrhla a dopdtila nektera mozna op#ni
pro zlepSeni sdasné situace. Spdleosti jsem dopowrtila vénovat zvySenou pozornost
fizeni pracovniho kapitalu a v ramci tohéizeni kreditniho rizika getné systémurizeni
pohledavek a zavaik(tzv. cash-bills). Spotmosti jsem dopowtila zantiit se Fedevsim

na zvyseni likvidity, aby se vyhnuld@ipadnym platebnim potizim. Dale snizit zadluzenost,
resp. vyuzivat ménkratkodobych cizich zdrdj které pevazuji. Déle jsem dopatila
zaneiit se na zvyseni urokoveho kryti zvySenim vysletkspodéeni. Ke zvySeni zisko-
vosti jsem doportila budovat obchodni politiku a image firmy. Z&ih se na zvySovani
trzeb budovanim dobrych vztal klicovymi zakazniky a ziskavanim novych zakazkovych
néplni pro své kapacity. Také jsem dopdeu podrobi sledovat, analyzovat a planovat
pertzni toky. RoviZ jsem doporéila snizit vazanost zasob ve spwiesti a dobu obratu
pohledavek, coz povede ke sniZzenétpalni, které je nutno profinancovat. Pro vylepSeni
hodnoty EVA jsem dopotila zantfit se na zvySeni ROE a ukazatéikvidity. Pro zlep-
Seni sotiasné finatni situace jsem mimo jiné spotmsti XY, a. s. dopokiila stabilizovat
vykonny management spéleosti a zaniit se na zlepSovani kvalifikai Grovreé svych

pracovnik.

Na zaklad vSech zjistnych skuténosti hodnotim spoteost XY, a. s. jako spataost
se Spatnym finamim zdravim, ktera vSak dle mého nazoru, jak jizna&uje zlepSeni
v roce 2008, tuto néfznivou situaci pekona a v nasledujicich letech se budegrsproz-

vijet.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

A Aktiva.
CF Cash flow.
Ccz Cizi zdroje.

CPK Cisty pracovni kapital.

DHM Dlouhodoby hmotny majetek.

DOP Doba obratu pohledavek.

DOz Doba obratu zava#k

EAR Earnings retained — neratehy zisk.
EAT Earnings after taxes — zisk po z&ain

EBIT Earnings before interest and taxes — zigkdgiroky a zdamim.

EBITDA Earnings before interest, taxes, depreciationemnartization — ziskifed uroky,

zdarénim a odpisy.
EBT Earnings before taxes — zistep zdagnim.
EVA Economic value added — ekonomicki@pna hodnota.

KBU Kratkodobé bankovni @vy.

KZ Kratkodobé zavazky.

MPO Ministerstvo pimyslu a obchodu.
NU Nakladové aroky.

OA Okezna aktiva.

OKEC Odwtvova klasifikace ekonomickyakinnosti.

le Naklady vlastniho kapitalu.
ROA Return on assets — rentabilita aktiv.
ROE Return on equity — rentabilita vlastniho kalpit

ROS Return on sales — rentabilita trzeb.
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t Sazba danz prijma pravnickych osob.
T Trzby.
VK Vlastni kapital.

WACC  Weighted average cost of capital #m&rné naklady kapitalu.

ZP Zpracovatelsky gmysi.
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Procentudlni rozbor polozek vyrios naklad — ODVETVI

Vyvojové trendy poloZzek vynasa ndklad — XY, a. s.

Vyvojové trendy polozek vyndsa naklad — ODVETVI

Podrobny vypéet cash flow neffimou metodou — XY, a. s. v letech 2004 — 2008
Podrobny vypeet ukazatele EVA pro spaleost XY, a. s. v letech 2003 — 2008
Rozvaha spotmosti XY, a. s. pro obdobi 2003 — 2008

Vykaz zisku a ztraty spataosti XY, a. s. pro obdobi 2003 — 2008
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PRILOHA P IX: PODROBNY VYPO CET CASH FLOW NEPRIMOU
METODOU — XY, A. S. V LETECH 2004 — 2008

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

?t'av Qen eznlch’prost fedk( na zacatku 6228 5700 10 616 3146 2703
Gcéetniho obdobi

EAT (Cisty zisk) 14 280 13 287 -172 -44 909 2795
odpisy 9 147 11 718 12 226 12 790 15 808
CF ze samofinancovani 23 427 25 005 12 054 -32 119 1860 3
Zména stavu zasob -7 514 -6 036 -44 874 -20 026 -1181
Zména stavu pohledavek -30 857 -801 -52 386 2 701 14 060
Zména stavu CRA 418 -406 -6 286 2273 2 904
Zména stavu kr. zavazkl 27 587 11 470 67 678 17 792 -33 592
Zména stavu kr. bankovnich Gvéra -4 371 9 637 36 440 15 832 22 622
Zména stavu CRP -746 467 -2 761 2 604 9 142
CF z provozni €innosti 7944 39 336 9 865 -10 943 32558

Zména stavu DM -26 558 -22 108 -42 031 11 396 -1 958
CF z investi €ni €innosti -26 558 -22 108 -42 031 11 396 -1 958

Zména stavu rezerv 311 -1725 -2 450 -2 650 0
Zména stavu dl. zavazkl -75 -262 1042 538 -1 057
Zména stavu dl. bankovnich avéra 18 765 -9 572 26 459 1798 -18 408
Zména stavu kapitalovych fondt 0 79 -88 -67 -1179
Dividendy -915 -832 -267 -515 -665
CF z finan €éni éinnosti 18 086 -12 312 24 696 -896 -21 309

CASH FLOW celkem -528 4916 -7 470 -443 9291
S;Z\;Eien éZnich prost fedkt na konci 5700 10 616 3146 2703 11 994




PRILOHA P X: PODROBNY VYPO CET UKAZATELE EVA PRO
SPOLECNOST XY, A. S. V LETECH 2003 — 2008

EVA 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Nex 5,20% 4,50% 4,31% 4,08% 4,48% 6,61%
bezrizikova sazba 4,12% 4,80% 3,53% 3,77% 4,28% 4,55%
X1 0,039 0,032 0,030 0,026 0,027 0,042
EBIT/A 0,157 0,074 0,059 0,015 -0,080 0,032
I podnikatelské 0,00% 0,00% 0,00% 1,76% 10,00% 0,60%
UZ (mld. K&) 0,203410 0,231169 0,243768 0,306140 0,278279 0,283444
fia 4,65% 4,56% 4,52% 4,31% 4,40% 4,39%
BL podnik 1,37 1,41 1,30 1,12 1,05 1,08
BL odvétvi 1,72 2,35 1,41 1,13 1,02 1,32
XL 1,72 2,35 1,41 1,25 1,25 1,32
IFinstab 2,44% 4,85% 0,72% 2,52% 6,15% 5,60%
WACC 11,21% 14,21% 8,77% 12,37% 24,84% 15,13%
sazba dané 0,31 0,28 0,26 0,24 0,24 0,21
uz 203 410 231 169 243 768 306 140 278 279 283 444
Te 16,11% 21,73% 12,27% 22,12% 60,96% 32,08%
ROE 21,24% 10,42% 8,88% -0,12% -43,34% 2,67%
le 16,11% 21,73% 12,27% 22,12% 60,96% 32,08%
VK (tis. K €) 123 743 137 108 149 642 149 115 103 624 104 575
EVA (tis. K €) 6 337 -15 518 -5 079 -33 154 -108 076 -30 757




PRILOHA P XI: ROZVAHA SPOLE CNOSTI XY, A. S. PRO OBDOBI
2003 — 2008 (ICAST AKTIVA)

ROZVAHA (v tis. K&) & F. 2003 2004 2005 2006 2007 2008
| ATvAcEKEm  (.02+03+31+63) 001 271120 325956 348505 474386 464811 444 467]
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 002
B. Dlouhodoby majetek (F. 04 + 13 + 23) 003 | 114314| 131725/ 142115 171920, 147735/ 133884
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek (f. 05 az 12) 004 156 6 012 9 755 11 908 9 263 6 876
B.l. 1. |Zfizovaci vydaje 005
2.|Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 589 393 196
3.|Software 007 156 4 469 3382 11 319 8 810 6251
4.|Ocenitelna prava 008
5.| Goodwill 009
6.|Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010
7.|Nedokon¢&eny dlouhodoby nehmotny majetek 011 1543 6 373 60 429
8.| Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012
B. II. Dlouhodoby hmotny majetek (f. 14 az 22) 013 | 112874| 124117| 130717, 140334| 118920 104 752
B.Il. 1. |Pozemky 014 3669 3 669 6 269 6 282 6 605 6 605|
2.|Stavby 015 68 685 67 990 77 085 73 015 75 366 69 662
3.|Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 31587 51 392 43 497 46 257 33 339 24 699
4.|Péstitelské celky trvalych porostl 017
5.|Dospéla zvifata a jejich skupiny 018
6.|Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 3496 3496 3 496 3 496
7.|Nedokon¢eny dlouhodoby hmotny majetek 020 8471 866 370 11 284 113 290
8.| Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 462 200
9.|Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 022
B. IIl. Dlouhodoby finanéni majetek (. 24 az 30) 023 1284 1 596 1643 19 678 19 552 22 256
B.Ill. 1. |Podily v ovladanych a fizenych osobach 024 218 508 588 18 599 18 589 21 465
2.|Podily v G€etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 025
3.|Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 101 101 101 100
4.|Pujcky a Uvéry - ovladajici a Fidici osoba, podstatny vliv 027
5.|Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028 965 987 954 979 963 791
6.| Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 029
7.|Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 030
C. Obézna aktiva (F. 32 + 39 + 48 + 58) 031 | 155873| 193716/ 205469, 295259 312141 308553
C. | Z&soby (f. 33 az 38) 032 61 469 68 983 75019| 119893| 139919| 141 100
C. I. 1. |Material 033 24 308 35 314 39 169 62 681 62 459 48 747
2.|Nedokonéena vyroba a polotovary 034 19 361 19 178 15711 14 758 36 762 27 361
3.|Vyrobky 035 16 204 13 438 18511 41 203 39 091 62 919
4.|Mladé a ostatni zvifata a jejich skupiny 036
5.|Zbozi 037 1496 934 1628 1177 1589 2 063]
6.|Poskytnuté zalohy na zasoby 038 100 119 74 19 10
C. Il Dlouhodobé pohledavky (. 40 az 47) 039 13 288 12 123 183 11 634 0 0
C. Il. 1. |Pohledavky z obchodnich vztaht 040 12 911 11 849 1 11545
2.|Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 041
3.|Pohledavky - podstatny vliv 042
4.|Pohledavky za spol., ¢l. druzstva a za U¢ast. sdruzeni 043
5.|Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044 377 274 182 89
6.|Dohadné ucty aktivni 045
7.|Jiné pohledavky 046
8.|OdlozZenéa dariovéa pohledavka 047
C. IIl. Kratkodobé pohledavky (. 49 az 57) 048 74888| 106910/ 119651 160586 169 519| 155 459
C. lll. 1. |Pohledavky z obchodnich vztah( 049 70 011 72973 109 099| 148303| 160554| 149 680
2.|Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba 050
3.|Pohledavky - podstatny vliv 051
4.|Pohledavky za spol., ¢l. druzstva a za U¢ast. sdruZeni 052
5.|Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 053
6./ Stat - dafiové pohledavky 054 2677 12 380 3 565 10 255 6 245 971
7.|Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 833 761 6 045 1277 2141 4 647
8.|Dohadné udty aktivni 056 1090 2 617 432 723 558
9.|Jiné pohledavky 057 277 18 179 510 28 21 161
C. IV. Kratkodoby finanéni majetek (. 59 az 62) 058 6228 5 700 10 616 3146 2703 11 994
C. IV.1. |Penize 059 469 529 260 322 304 503]
2.|Ugty v bankéach 060 5 759 5171 10 356 2824 2 400 11 491
3.|Kratkodobé cenné papiry a podily 061
4.|Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 062
D. | Casové rozliseni (F. 64 az 66) 063 933 515 921 7 207 4934 2 030
D. I. 1. |N&klady pristich obdobi 064 933 488 921 6 939 4276 2 030
2.|Komplexni naklady pfistich obdobi 065 171
3.| Pfijmy pfistich obdobi 066 27 97 659




PRILOHA P XI: ROZVAHA SPOLE CNOSTI XY, A. S. PRO OBDOBI
2003 — 2008 (IL.CAST PASIVA)

ROZVAHA (v tis. K&) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
A. Vlastni kapital (F. 69 + 73 + 79 + 82 + 85) 068 123 743| 137 108| 149 642| 149115/ 103624, 104575
A I Z&kladni kapital (f. 70 az 72) 069 37 820 37 820 37 820 37 820 37 820! 37 820
A. 1. 1. |Z&kladni kapital 070 37 820 37 820 37 820 37 820 37 820! 37 820
2.|Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 071
3.|Zmény zékladniho kapitalu 072
A. . Kapitalové fondy (F. 74 az 78) 073 161 161 240 152 85! -1 094
A 1. 1. |Emisni &Zio 074
2.|Ostatni kapitalové fondy 075 161 161 161 161 161 161
3.|Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazka 076 79 -9 -76 -1 255
4.|Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménéch spol. 077
5.|Rozdily z pfemén spole¢nosti 078
A Il Rez. fondy, nedélit. fond a ost. fondy ze zisku (f. 80 + 81) 079 4977 6 345 7 157 7 955 7 440 6 775
A. Il 1. |Z&konny rezervni fond / Nedélitelny fond 080 4442 5757 6472 7137 7137 7137
2.|Statutarni a ostatni fondy 081 535 588 685 818 303 -362
A. IV. Vysledek hospodareni minulych let (F. 83 + 84) 082 54 508 78 502 91 138| 103 360 103 188 58 279
A. IV. 1. |Nerozdéleny zisk minulych let 083 54 508 78 502 91 138| 103 360 103 188 58 279
2.|Neuhrazend ztrata minulych let 084
A. V. Vysledek hospodareni bézného Gcetniho obdobi (+/-) 085 26 277 14 280 13 287 -172|  -44 909 2795
B. Cizi zdroje (f. 87 + 92 + 103 + 115) 086 143546 185763 195311| 324480, 357791 327 355
B. I Rezervy (f. 88 az 91) 087 6 514 6 825 5100 2 650 0 0
B. I. 1. |Rezervy podle zvlastnich pravnich pfedpist 088 6514 6 825 5100 2 650
2.|Rezerva na dichody a podobné zavazky 089
3.|Rezerva na dan z piijmua 090
4.|Ostatni rezervy 091
B. I Dlouhodobé zavazky (f. 93 az 102) 092 1545 1470 1208 2 250 2788 1731
B. Il. 1. |Z&vazky z obchodnich vztaht 093 776 813 718 746 1333 742
2.|Z&vazky - ovladajici a fidici osoba 094
3.|Z&vazky - podstatny vliv 095
4.|Zavazky ke spol., €l. druzstva a k G¢ast. sdruzeni 096
5.| Dlouhodobé pfijaté zalohy 097
6.|Vydané dluhopisy 098
7.|Dlouhodobé sménky k uhradé 099
8.|Dohadné Gcty pasivni 100
9.|Jiné zavazky 101
10.|OdloZeny dariovy zavazek 102 769 657 490 1504 1455 989
B. Il Kratkodobé zavazky (f. 104 az 114) 103 55 820 83 407 94 877| 162 555| 180 347| 146 755
B. lll. 1. |Z&vazky z obchodnich vztaht 104 42 051 72 242 82076 140335 154 739| 105652
2.|Z&vazky - ovladajici a fidici osoba 105 5079 15 000
3.|Z&vazky - podstatny vliv 106
4.|Zavazky ke spol., €l. druzstva a k G¢ast. sdruzeni 107 410 51 52 1157 37 4 874
5.|Z&vazky k zaméstnancum 108 1500 279 22 9 044 9343 9 042
6.|Z&vazky ze socialniho zabezpeceni a zdrav. poj. 109 2 607 2675 2782 4 664 5138 4071
7.|Stét - danové zavazky a dotace 110 2532 720 700 925 1 086 747
8.|Kratkodobé prijaté zalohy 111 550 50! 1822 323 205 1 055
9.|Vydané dluhopisy 112
10.|Dohadné Uéty pasivni 113 2382 2 005 1570 2910 4 451 6 137
11.|Jiné z&vazky 114 3788 5 385 5853 3197 268 177
B. IV. Bankovni Gvéry a vypomoci (f. 116 az 118) 115 79 667 94 061 94 126 157 025] 174655 178 869
B. IV.1. |Bankovni Uvéry dlouhodobé 116 21 369 40 134 30 562 57 021 58 819 40 411
2.|Kratkodobé bankovni Gvéry 117 58 298 53 927 63 564 100004 115836| 118458
3.|Kratkodobé finanéni vypomoci 118 20 000,
C. I Casové rozligeni (f. 120 + 121) 119 3831 3085 3552 791 3395 12 537,
C. I. 1. |Vydaje piistich obdobi 120 3830 3085 3552 791 3389 3 846
2.|Vynosy pristich obdobi 121 1 7 8 691




PRILOHA P XII: VYKAZ ZISKU A ZTRATY SPOLE CNOSTI XY, A. S.
PRO OBDOBI 2003 — 2008

VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. K&) C.F 2003 2004 2005 2006 2007 2008
1. Trzby za prodej zboZi 01 8370 6 821 11760 21830 24 855 21011
A. Néklady vynaloZené na prodané zboZi 02 6 443 5280 9 528 19 365 21108 19 238
+ Obchodni marze (. 01 - 02) 03 1927 1541 2232 2 465 3748 1773
Il. Vykony (F. 05 az 07) 04 533513 559566 648941| 887 761| 1027288 952282
IIl.1.  |Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb 05 531590| 549232 633237| 832946| 982486/ 908 863
2. |Zména stavu zasob vlastni innosti 06 -5 721 -2 907 1562 18 905 20 102 14 395
3. |Aktivace 07 7 644 13 241 14 142 35910 24700 29 024
B. Vykonova spotreba (. 09 + 10) 08 358 254| 401238 493411 702202| 830558 734102
B. 1 Spotfeba materiélu a energie 09 302 469| 346875 429391| 604764, 693147 611163
B. 2. |Sluzby 10 55 785 54 363 64 020 97 438 137411| 122939
& Pfidana hodnota (. 03 + 04 - 08) 11 177186 159869 157 762| 188024 200478 219 953|
C. Osobni néklady (. 13 az 16) 12 111532 116891| 121186/ 160911| 199004| 186 155
C. 1. |Mzdové néklady 13 80 059 83 642 86 373| 116 237| 144 418| 135 244
C. 2. |Odmény ¢lenim organ( spole¢nosti a druzstva 14 1457 1526 1776 1776 1776 1767
C. 3. |Naklady na sociélni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 15 27 780 29 456 30 603 40 593 50 550 46 976
C. 4. |Sociélni ndklady 16 2236 2 267 2434 2 305 2 260 2168
D. Dané a poplatky 17 650 564 466 554 1180 725
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 17 662 17 786 19 806 22082 31525 22 290
1l Trzby z prodeje dl. majetku a materialu (F. 20 + 21) 19 12 572 11 822 26 170 21703 19 087 22 572
.1 |Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 174 323 1110 2219 3 497 750
.2 |Trzby z prodeje materialu 21 12 398 11 499 25 060 19 484 15 590 21822
F. Z(statkova cena prodaného dl. maj. a mat. (. 23 + 24) 22 12 926 10 570 25977 18 106 18 451 19 829
F. Zustatkova cena prodaného dl. majetku 23 793 471 3360 59
F. 2 |Prodany material 24 12 926 10570 25184 17 635 15 092 19 770
G. Zména stavu rezerv a opr. pol. v provozni oblasti 25 2 034 -2 899 -4 537 -1 958 7187 -3 352
\'2 Ostatni provozni vynosy 26 2584 3223 6 028 4156 12 541 6 439
H. Ostatni provozni naklady 27 4522 7 657 3870 4394 6 630 10 922
V. Prevod provoznich vynosu 28
l. Prevod provoznich nakladu 29
Provozni vysledek hospodafeni  [f. 11-12-17 - 18 + 19 - 22
& 25+ 26 \_'y27 +(28) _?_29)] [ 30 43 016 24 345 23228 9794, -31871 12 395
VI, Trzby z prodeje cennych papird a podil 31
J. Prodané cenné papiry a podily 32
VI Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 33
VIII. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 34 412] 294 227 92
K. Néklady z finanéniho majetku 35 463
1X. Vynosy z pfecenéni cennych papirCi a derivatd 36
L. Néklady z precenéni cennych papir a derivatu 37
M. Zména stavu rezerv a opr. pol. ve finanéni oblasti (+/-) 38 12
X. Vynosové uroky 39 19 15 12 21 9 31
N. Nékladové aroky 40 4139 4 237, 4 055 6411 7832 11817
XI. Ostatni finanéni vynosy 41 2946 2195 1849 3784 7 508 17 660
O. Ostatni finanéni naklady 42 3887, 4812 5041 6 706 11 149 17 537
XIl. Prevod finan¢nich vynosu 43
P. Prevod finan¢nich nakladt 44
Finanéni vysledek hospodareni F.31-32+33+37-38+
o |renoalsieek hospodaren’ (_[26) e s | 5112|6545 7008  -9220| -11464 -11675
Q. Dari z piijmu za béznou ¢innost (f. 50 + 51) 46 11 951 4 955 3111 1013 -42 -467|
Q. 1. |-splatna 47 12 133 5 066 3278 6
Q. 2. |-odloZzena 48 -182 -111 -167 1013 -48 -467|
> Vysledek hospodareni za béznou ¢innost  (f. 30 + 48 - 49) 49 25953 12 845 13 109 -439]  -43 294 1187,
Xl Mimofadné vynosy 50 592 2318 320 287 620 1636
R. Mimoradné naklady 51 116, 355 95 20 2235 28
S. Dani z piijmt z mimoradné ¢innosti (. 56 + 57) 52 152 528 47
S. 1. |-splatna 53 152 528 47
s. 2. |-odlozena 54
i Mimoradny vysledek hospodareni (f. 53 - 54 - 55) 55 324 1435 178 267 -1615 1608
W. Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikim (+/-) 56

Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) (. 30 + 48 + 53 -
54)

Kk

58 38 380 19763 16 445 841 -44 950 2328




