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ABSTRAKT

Ve své bakal&ké praci se zabyvdm zhodnocenim fifrdrpozice a vykonnosti vybraného
podniku. Pro jeji analyzovani jsem z dostupnédiiety vybrala metodu fin&ni analyzy,
jejiz teoretické zaklady jsou zngmy v prvni ¢asti této prace. Zvolené ukazatele jsou
zantieny na oblast likvidity, zadluzenosti, rentabilayfizeni aktiv. Také byly vybrany
vhodné modely, které stanovi firgm situace podniku. Na zékkadtanovenych ail jsem

v praktickécasti aplikovala zvolenou metodu u vybrané firmye Blosazenych vysletk

jsem navrhla dané fireddoporeni pro zlepSeni.

In my bachelor’s thesis, | deal with evaluationtts# financial position and efficiency of
the chosen company. For its analysing | have chtreem available literature the financial
analysis method, whose theoretical bases are nmexatim the first part of this work. The
chosen ratios are devoted to the area of liquidight, profitability and control assets.
There were also chosen suitable models, which ifgecbmpany’s financial situation.

According to the specified objectives | applied o method to elective company.

According to acquirement results | proposed com@afegw suggestions for improvement.
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UvoD

V roce 2004 s€eska republika staklenem Evropské unie, cozZ vedlo k zvySeni mnozstvi
konkurence na trhu. Ukazatelem éslpu firmy na trhu v satasné &Zké konkurenci je
zvysSeni trzni hodnoty podniku. Z mikroekonomickéhtediska je cilem podnikani
dosahovéni zisku. AvSakgstoze firma bude vykazovateire zisk, nemusi to znamenat
zvySovani jeho trzni hodnoty, coz je ndgFitejSim hlavnim cilem pro majitele. ZvySeni
trzni hodnoty je zvlastpodstatné pro akciotfé a vlastniky firmy. Proto se musi sledovat

finaneni pozice firmy a fileZitosti jejiho zlepSeni.

Manazer musi rozhodovat kazdy dentdeditych rozhodnutich¢asto jen kratkodobych,
ale Spatné dlouhodobé rozhodnuttz® ohrozit stabilitu podniku nebo ve véich
piipadech dokonce jeho Upadek. Pro podstatna rozhonyroto nanejvySe udezité
ziskat vSechny pt#bné podklady o s@asné situaci podniku a moZznosti jejiho ovéimh
danym rozhodnutim. Sledovat svoji fikah pozici by firma nila pravidelg nejen
pro ziskani informaci, ale i pro odhaleni moznydfilepitosti, nebo naopak zj&ti

rizikovych oblasti, jejichZ zhorSeni by mohlosoprivodit podniku bankrot.

V kazdém podnikani je nezbytné zabexpyat dostatené finaréni zdroje na rozvoj
¢innosti a s tim sameéegjmé souvisi i nasledné zhodnoceni vyuzéthto zdroji. Proto
firma musi klast draz nejen na kratkodobyfipos, ale zvlastna jeji dlouhodobyst.
ProtoZe jen podniky, splijici podminky pro jejich oz@ani za dostateé¢ finaniné silné,

jsou schopny dalSiho rozvoje a budouci existendehnia

NejpouzivagjSi metodou v satasnosti pro zjighi finantni situace a vykonnosti podniku
je vypracovani finafni analyzy, ktera poukaze na to, zda firma do&t&tehodnocuje
vyuzivané zdroje. JeateZitym zdrojem informaci pro manaZery, ale nejem @g. Zawry
finanéni analyzy jsowasto velmi dlezité nejen pro strategické a taktické rozhodovani

ve firmg, ale zvla&t pak pro jeji investory, vlastnikygfkitele, partneryi zanmgstnance.

Mym cilem v bakal&ské praci je pouzit prévtuto metodu zhodnoceni fingm situace
a vykonnosti podniku a vypracovat finami analyzu podniku XY, a. s. Pokusim se
dosazené vysledky ukazatekzhodnotit a navrhnout ffpadna opdeni pro zlepSeni

sowasneho stavu fin&ni oblasti této firmy.
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1 FINANCNI RiZENI

Finartni tizeni spolénosti je nedilnou a dominantni s@sti jeji ekonomick&innosti.
Vychazi z celkové strategie a taktiky podniku, &terale také zarowe vyznamnym
zpasobem ovliviuje a usmiriuje. Jeho Ukolem je poskytovatepled o finatni situaci

a hospodieni firmy.

Zivot firmy je plny prongnlivych situaci a sloZitych problém Pro porozurni
finanénimufiizeni je teba znat realny pohyb v podnikgdét, ¢im se podnik zabyva, jaké
jsou jeho trhy, kdo jsou jeho klienti, dodavatdénkurenti, jaka je kvalita jeho vyrobk

jaké jsou budouci cile atd. [1]

Finartni analyza mize odpo¥dét na rekteré otazky zagiené na finaéni zdravi podniku,
tj. v jakém stavu se nachazi v okamziku hodnocesd ke @ekavat v budoucnosti. Také

poskytuje informace o vlivu firemniho hospdeiai na jeho postaveni na trhu.

1.1 Finanéni analyza

Finartni analyza pedstavuje ohodnoceni minulosti, gasnosti a fedpokladané
budoucnosti finagniho hospodani firmy. Jejim cilem je poznat finém zdravi podniku,
identifikovat slabiny, které by mohly v budoucnoséist k problémaim a determinovat silné

stranky, na kterych by firma mohla staV1]

Finartni analyza je formalizovana metoda, ktera piange ziskané Udaje mezi sebou
arozsiuje tak jejich vypovidaci schopnost, umoje dospt Kk urcitym zawram

o celkovém hospodani a finakni situaci firmy. [4]

Definic finartni analyzy je mnoho, za vSechny jsem uvedla alesip®d z nich. Autdi se
shoduji, Ze finaéni analyza je v sa@asnosti nejpouzivasi metodou stanoveni fin&mi

pozice a zdravi podniku a slouZzi jako podklad jmmartni rozhodovani.

Manazer musi vzit v ivahuipvém rozhodovani vlivy faktéré¢asu a rizika. Faktotasu
znamena, Ze dnesni rozhodnuti bude mit vliv na lcidoyvoj ekonomiky podniku.
TaktéZz se musi zohlednit faktor rizika, ktery vyjsd nejistotu vysledku zaiginéného

volbou jedné varianty z&kolika moznych.

Finartni analyza napomaha manazerovi v jeho rozhodnatithké slouzi pro kontrolu

vyvoje gijatych finartnich rozhodnutig¢i dokonce pro jejich zhodnoceni v zavislosti
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na vyvoji podniku. Jeidezité hlavi véas odhalit negativni vyvoj ukazaielcoz by nglo

vést pro pijmuti pati¢cnych opaiteni.

1.2 Uzivatelé finar€ni analyzy

Informace plynouci z finami analyzy nejsou deny pouze pro manaZzery, ale jejich

uzivateli je mnohem vice. Podle Kislingerové je &enit na externi a interni.
K externim uzivatéim pati:
» investdi

banky a jini ¢fitelé

stat a jeho organy

obchodni partnié (zakaznici a dodavatelé)

>

>

>

»  manazé, konkurence apod.

K internim uzivateim vysledk finanéni analyzy pat:
» manazé

»  odbor&i

>

zanestnanci

1.2.1 Investdi (tj. akcionari a spole&nici)

Sleduji zvlagt finanéni vykonnost podniku. Na zakladtéchto Udaji se nasledh
rozhoduji, zda investuji do daného podniku. V Gvahusi vzit rizikovost investice
Vv porovnani s jeji vynosnosti. Druhy Uhel pohleaiestoti je v giipads, Ze jiZz své finance

do spolénosti viozili. Pak se jejich pozornost saediuje na zhodnoceni jejich investice.

1.2.2 Banky a jini Writelé

Banky informaci vyuZivaji pro rozhodovani, zda pdasku dané firmy aver, jeho vysSi

i za jakych podminek.
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1.2.3 Stat a jeho organy

Stat vyuziva vyslednych udapro kontrolu daovych povinnostti pro kontrolu podnik

se statni majetkovoucasti.

1.2.4 Obchodni partn€i (dodavatelé, zakaznici)

Jejich pozornost je zatiena na oblast likvidity a solventnosti obchodnilaotipera, tedy

jeho schopnosti platit své zavaziges.

1.25 Manazéi, konkurence

Jako kompetentni zarstnanci daného podniku majfigtup i k informacim, které jsou
pro externiho zajemce utajeny. Tato skntest je pochopitelnd — mandizenusi mit
nejpresrEjSi  informace pro kvalitni dlouhodoba i taktickandrtni rozhodnuti.

Pro konkurenci fipadné informace slouZi pro srovnani s jejich wist vysledky.

1.2.6 Zangstnanci

Maji zajem na usfchu své firmy, nebdtak maji jistotu zarstnani, perspektivy mzdové

i socialni.

1.3  Zdroje informaci pro finanéni analyzu

Pro zpracovani finami analyzy je nezbytné velké mnoZstvi datiznych zdroj.VétSina
vstupnich informaci pouZitych tip zpracovani vlastni analyzy pochazi z fitiaimo
Gcetnictvi. Zakladnim zdrojem dat je érd uzawrka, ktera je tviena €mito Cetnimi
vykazy:

»  rozvaha (bilance)

»  vykaz ziski a ztréat

»  vykaz cash flow (pefEnich toki)

DalSi Udaje Ize ziskateba z podnikové statistiky, vitich evidenci nebo také z externich
zdroji, které se skladaji z komeniamanazek, odborného tisku, Udajstatni statistiky

apod.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 13

U finareni analyzy je pro spolehlivost vyslednych hodnalogorw&eni z nich plynouci
naprosto dlezité, aby data pouzit&iprypoctech néla odpovidajici kvalitu. Pokud vstupni
data neodpovidaji pozadované spolehlivosti, musipouZzity utité opravy (korekce)
pro odstragni pripadnych omyl. Mnohdy je takéinéno z nedostatk financnich vykad#,
kterymi jsou nap:

»  skut&nost, Ze Udaje se vztahuji k minulosti, proto nenodsazet sotasny aktuélni

stav

» vliv inflace, jehoZz vlivem jsou detni hodnoty odliSné od realnych skirgch
hodnot

» nezahrnuti polozek sditou ,vnitini® finanéni hodnotou do &etnich vykas,

protoZe je obtizné uit jejich cenu (p. kvalifikace, zkuSenosti zarstnand)

1.3.1 Rozvaha (bilance)

e

Rozvaha je nejiezit¢jSim zdrojem informaci pro fin&ni analyzu. Bilance jetphled
o0 majetku a zdrojich financovani podniku. Data jsady uvedena k ditému datu (jedna
se tedy o stavové veiny). Aktiva predstavuji majetek, kterym podnik disponuje. Naproti
tomu pasiva pakipdstavuji zdroje kapitalu, ze kterych jednotlivéjetieové casti byly
potizeny. Z tohoto vyplyva zakladni vztah uglatany v rozvaze a to ten, Ze celkovy

soutet aktiv se musi rovnat celkovym pasiv.

1.3.2 Vykaz ziski a ztrat

Zaznamenava uspnost ¢innosti podniku v oblasti naklada vynos.. Jedna se tedy
0 zaznam tokovych vein. Zisk p'ed zdasnim neboli hospodéky vysledek za dZné

Ucetni obdobi ziskame ottenim naklad od vynos.
Vykaz je rozélen do 3 hlavnich oblastinnosti podniku:
»  provozni

»  financni

> mimoradnou
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1.3.3 Vykaz cash flow

Vykaz cash flow, neboli peé#dnich toKi, zachycuje opravdovy pohyb pemich
prostedki podniku. Je nezbytnym zaznamem piaeni dilezitého ukazatele a to
ukazatele likvidity. Analyza cash flow totiz roali pojmy gijem a vynos a na druhé
strareé vydaj a naklad. Samotné cash flow se pak nasledh jako rozdil mezi fijmy a
vydaji na rozdil od hospotikého vysledku podniku. Toto rozliSeni je nezbyai®; firma

mohla zaplatit své zavazkyas neboli aby byla likvidni.

Prehled cash flow se sestavuje za firmu jako celpkrézni kapital je zde rozden do ti

rovin:
»  cash flow za hlavni vydlecnou (provoznikinnost podniku
»  cash flow za investni ¢innost podniku

»  cash flow za finagni ¢innost podniku

1.4 Metody finanéni analyzy
Pro zhodnoceni fingni vykonnosti a situace podniku Ize vyuzigdékladni analyzy:
1. Fundamentalni analyza

Jeji podstata tkvi ve zdaych zkuSenostech a znalostech v oblasti ekonomicky

i mimoekonomickych jefr osoby, ktera danou analyzu zpracovava.
2. Technicka analyza

Vyuziva matematicko-statistické metody pro zpracdv@konomickych adéj Sowasti

této analyzy je i nasledné posouzeni vysiedk

Dle Sedl&ka je postup finatni technické analyzy rozloZen do nésledujicich:etap
a) vypaet ukazatdl zkoumané firmy

Tato etapa obvykle zahrnuje Wb srovnatelnych podnik piipravu dat a

ukazatel, jejich vypaet a o¥reni gedpokladi o ukazatelich.

b) srovnani hodnot s odtwvovymi prameéry, vybér metody pro hodnoceni ukazdtel

a vypaket relativni pozice firmy
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c) analyzaasovych trend
d) analyza vztahmezi ukazateli pomoci pyramidové soustavy

e) navrh na op#&ni ve finadnim planovani dizeni

Obecr metody uzivané pro zpracovani fidah analyzy lze také d&it na metody
elementarni technické analyzy a na metody vyudvaliozi€jSi matematické postupy.

Jednotlivé metody Ize je@Spodrobjsi ¢lenit:
Metody elementarni technické analyzy [1]
» analyza absolutnich ukazatéktavovych i tokovych)
» analyza trendl (horizontalni analyza)
»  procentni rozbor (vertikélni analyza)
a) analyza rozdilovych ukazaigffondi financnich prostedki)
b) analyza cash flow

c) analyza porrovych ukazatei

»  rentability

»  aktivity

»  zadluZenosti a finami struktury
> likvidity

»  kapitélového trhu

»  cash flow
d) analyza soustav ukazatel
»  pyramidové rozklady
>  predilkecni modely
VySSi metody finaéni analyzy
a) matematicko-statistické metody

»  bodové odhady
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»  statistické testy odlehlych dat

»  korelani koeficienty, regresni modelovani atd.
b) nestatistické metody

»  metody zaloZené na teorii matnych mnozin

»  metody zaloZzené na alternativni teorii mnozin

»  expertni systémy, neuronoveégsaitd.

V praxi se nejvice vyuziva elementarnich metogkdy vsak elementarni metody nesta

a je teba vyuzit i vySSich metod finémi analyzy.

1.5 Ukazatele finakni analyzy

Vstupni Udaje zd&etnich vyka# jsou oznaovany jako absolutni ukazatele. Ve vykaze
rozvaha jsou obsazeny ugliy stavove, tedy takova data, kterd vyjgd urcity stav
jednotlivych jewi k danému datu. Naproti tomu ve vykaze #iskztrat a taktéz ve vykaze
cash flow jsou uvedeny veiny tokove, které informuji o Udajich zaciy casovy

interval.

Vybrané udaje Ize nejprve srovnavat pomoci hor&oita vertikalni analyzy. Je to jeden
z nejzakladyjSich a zarove z nejjednodusSich apohi zpracovani dat. Pouzité metody

zarovei poskytuji zakladni podklady pro prvotni zhodnoderdnini situace podniku.

Pfi horizontalni analyze zji&ijeme, o kolik se absolutnzmenila konkrétni polozka,
tj. rozdil zakladniho a dZného obdobi, a dale, kolik tato &ma cini v procentech.
Horizontalni analyza tedy informuje o zakladnichhylmech v jednotlivych poloZzkach
Ucetnich vyka# a o intenzié tohoto pohybu [5]. Pé¢bné informace jsourfmno obsazeny

v iCetnich vykazech analyzované firmy.

Vertikalni analyza se na rozdil od analyzy horiatmitzabyva vzdy jen jednim obdobim,
ve kterém zkouma, jak se n&ité@ globalni vekiné podilely veltiny dilci. Jestlize je pak
propaitena struktura u konkrétniho podniku z&alik po sok jdoucich obdobi, je z ni
patrné, k jakym pohyim nagiklad dochazi v nastaveni majetkové baze nebo &apé
struktury. Tyto informace jsou velmiutbZité, neb6 z nich je patrné, co se vlastn
v daném podniku odehrava, a Ize porovnanim se atelmymi podniky usuzovat, do jaké

miry se struktura blizi obvyklému standardu neldem se odliSuje. [5]
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Pokud budeme chtit zpracovat vertikdlni analyzusime posoudit jednotlivé slozky

majetku a kapitalu.

Na schopnosti vyti@ét a udrZzovat rovnovazny stav majetku a kapitalust&konomicka
stabilita firmy [11].

Z absolutnich ukazatel Ize mimo jiné také dopdtat vybrané charakteristiky
tzv. rozdilovych ukazatél Jeden z néasgji uvadknych je ukazatetistého pracovniho

kapitalu.
Lze jej vyp@itat z uvedené rovnice:

Cisty pracovni kapital = atiny majetek — kratkodobé zavazky (1)

nebo

cisty pracovni kapital = (vlastni kapitéal + dlouhddozavazky) — stala aktiva. (2)
Cisty pracovni kapital ma funkci finani rezervy, kterou by firma mohtgrpat, pokud by
nastal neekany velky vydaj pefEnich prostdki. Proto rozdil mezi aiZnymi aktivy
a kratkodobymi dluhy ma ztay vliv na solventnost firmy. iebytek kratkodobych aktiv
nad kratkodobymi dluhy proto signalizuje dobrouafitni situaci firmy. Proto pokud se
ve firm¢ nenadale snizi hodnota tohoto ukazateiéenio upozornit na zhorSovani firgai

situace spoknosti.

1.6  Analyza ponérovych ukazateki

Pontrové ukazatele sestavujeme jako gondvou nebo vice absolutnich ukazatel
Pouziti této analyzy potmovych ukazateél je nejroz&iergjSi metodou vypracovani
financni analyzy, protoZze umaiji rychly a nenakladny iphled o finatni situaci
podniku. Jejich pomoci se nacatku analyzy stanovi, kterd finamri oblast firmy vyZaduje

hlubsi prozkoumani.

Podle vyhod, které nabizeji, se poové ukazatele staly velmi ro¥8hymi. Divody
mohou byt [11]:

» umoAwuji provadt analyzu ¢asového vyvoje finami situace dané firmy

(tzv. trendovou analyzu)
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» jsou vhodnym nastrojem prostorové {(fmzové) analyzy, tj. porovnavani vice

podobnych firem navzajem (komparativni analyza)

» mohou byt pouzivany jako vstupni Udaje matematibkyeodeti umoziujicich
popsat zavislost mezi jevy, klasifikovat stavy, hotit rizika i gredvidat budouci

VYVOj
BohuZel také maji jsou nevyhodu, za kterou se pgeatizka schopnost vy&ovat jevy.
Pomerové ukazatele obvykldenime na:
ukazatele rentability
ukazatele aktivity
ukazatele zadluzenosti

ukazatele likvidity

vV VYV VvV V V

ukazatele trzni hodnoty

Ve své praci se budu blize zabyvat prvnidtyimi zmirgnymi oblastmi, protoze
analyzovana firma nema obchodovatelné akcie, tnéiZi mozné ani ukazatele trzni

hodnoty uéit.

1.6.1 Ukazatele rentability

Rentabilita resp. vynosnost viozeného kapitalu digjge schopnost podnikatelského
subjektu vytvéet nové zdroje neboli dosahovat zisk pouzitim itwesného kapitalu

vycislenim miry zisku z investovaného kapitalu [7].

Rentabilitu 1ze obechvypitat jako podil zisku a dité poloZzky rozvahy nebo vykazu
zisku a ztratCitatel zlomku v3ak neni tak jednozma zadan, protoZze Ize pouziizné
modifikace zisku podle vypovidaci peby ukazatele. Je mozné se setkat se ziskem
pied Uhradou vSech uréka daw z piijmu EBIT, ziskem ped Uhradou dlouhodobych
aroki a da® z pijmi, ziskem ped zdawnim EBT, ziskem po zd&ni ¢i ziskem

po zdagni zvySeném o nakladové droky, nebo zvySeném o &pdanuroky.

V dlouhodobém hledisku by &ty ukazatele rentability mit rostouci charaktémz podnik

stale vice zhodnocuje vloZzené figdahprostedky.
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K nejvice uzivanym ukazateh pati:
»  rentabilita trzeb
»  rentabilita celkového kapitalu

»  rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita trzeb (ROS — return on sales)

Vypocet tohoto ukazatele je uveden v nasledujicim vzorci

Rentabilia trzeb= 22K (3)
Trzby

Ukazatel vyjatuje miru zisku k dosazenym trzbam. Charakterizigaopnost firmy
transformovat zasoby na hotové penize. Je mozidemovateli zlomku uvést i vynosy,
mnohdy jsou mezi vynosy a trzbami Zna rozdily. Pokud se rozdil podstatny, jeba
uréit, zda se jednd o jev nahodgy nikoliv. Podle tohoto ufeni se pak voli vhodny

jmenovatel.

Rentabilita celkového kapitalu (ROA — return on as)

Lze ji urit z nize uvedeného vzorce:

EBIT

Rentabiliacelkovéhdapitalu(ROA) = — 4)
aktive
Nebo je kkdy vzorec pro tento ukazatel uidv nasledujici podab
ROA = EBIT *(1-T) _ Zisk pozdareni+"zdarené" aroky (5)

Aktiva Aktiva

Ukazatel je velmi vyznamny, nebaharakterizuje celkovou efektivnost firmy nebdji|
produlkéni silu. Druhy uvedeny vzorec se vyuziva ifippd, pokud chceme it

vykonnost firmy bez vlivu zadluZenosti andaeho zatiZzeni.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — return on edw)

Hospodéasky vysledekpozdareni
Vlastnikapital

Rentabilit viastnihdapitalu(ROE)= (6)
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Pomoci vySe zmimého vypdétu Ize vyjadit vynosnost kapitalu viozeného akcidnale
pro vilastniky podniku nadmiruubbzity. Jeho hodnota by d&a prevySovat alespo
nékolika mélo procenty nad dlouhodobymip@rem Ur@eni dlouhodobych vklag aby
byl podnik pro investory i nadale zajimavy. Vzniklgzdil mezi procenty je odinou
akcion&im za zvySené riziko investice jejich finamch prostedki do podnikani misto

jejich bezpéngjsiho uloZzeni na bankovningti.

Multiplikator vlastniho kapitalu

Vysi rentability ovliviiuje finaréni paka a urokova redukce zisku. Sgalevliv faktori —
arokové redukce a fing&ni paky — Ize vyjétit jejich sowkinem, ktery se nazyva ziskovy

acinek finartni paky nebo multiplikator jeni akcionda (equity multiplier) [10].

Celkovaaktiva, EBT

Multiplikator jméni akciondu = — (7)
Vlastnikapital EBIT

A/VK = finan¢ni paka (8)

EBT/EBIT = drokova redukce zisku (9)

Multiplikator jméni akciondéi — finartni paka, miii kolikrat je jmeni kmenovych
akcion&u ,zvétSeno” (nasobeno) pouzitim Wjgenych pewtiz jako zdroje financovani.
Kdyby spol€nost financovala svojiinnost jen vlastnimi zdroji a nepouZila firta paku,

nedoslo by ke znasobeni prodoksily akcion&ského kapitalu.

Pokud je hodnota&Si nez 1, pak zvySovani podilu cizich zdrep finareni struktue

podniku ma pozitivni vliv na rentabilitu vlastnikapitalu akcion#i.

1.6.2 Ukazatele zadluzenosti

Tyto ukazatele vypovidaji o tom, kolik majetku pdanje financovaného cizim kapitalem
ve vztahu k ufitému druhu kapitélu. iRemz sama zadluZzenost nemusi dgte negativni
charakteristikou. Vlastni kapital je vzhledem kvySgi rizikovosti zarove nejdrazsim
financovanim podniku. Proto dita vySe zadluzeni je pro firmy obvykld a dokonce
Zadouci. AvSak musi se jednat o snahu dosahnoimhdpt vySe zadluZenosti, nikoliv
o pilisné zadluzeni. Po#n vliastnich a cizich zdrdjovliviuje také vysSi arokové sazby,

kterou banky v fipact Zadosti o dalSi cizi financovani podniku nabidnou.
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Celkova zadluzenost

Cizizdroje

Celkov&Zzadluzents ———
Aktivacelken

(10)

Ukazatel Ize oznat jako miru \&fitelského rizika. ProtoZze dava do pémn cizi zdroje
k celkovym aktivim, Ize z toho uiit, jak velkacast majetku je kryta préwizimi zdroji.
Doporiend hodnota tohoto ukazatele se pohybuje mezi 80 @rocenty, ovSem je

ovlivnéna odwtvim, ve kterém podnika dana firma.

Mira zadluZzenosti

Cizizdroje

Mira zadluzends= —————
Vlastnikapital

(11)

Tento ukazatel je velmiudezity pro banku v okamZziku Zadosti podniku o naWwgr.
Predstavuje ukazatel finaniho rizika. Podstatnym je jeR@sovy vyvoj — pokud se vySe
ciziho kapitalu a tudiz i cely ukazatel zvySuje,n@znost ziskani nového &u velmi
mala. Pro akciorié@ dilezitost miry zadluZzeni spiva v odhadu rizika ztrat wipac

likvidace spolénosti.

Urokové kryti

Hospodéasky vysledelpredzdarénim+ nakladovéiroky

Urokovékryti = - -
Nakladovairoky

(12)

Urokové kryti charakterizuje schopnost sgolesti splacet Groky. Jestlize se vyse
ukazatele rovna hodnotl, pak je podnik schopen splacet aroky i kdyZ rakovy zisk.

Proto jeho doporten& hodnotdini 5 a vice.

1.6.3 Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku splatit své kratkodobé zavarias. Proto take
sloZzeni vzorce pro vyget obsahuje na jedné stéapolozky, které se maji uhradit,
a na straé druhé naopak hodnoty, kterymi se dané dluhy mekinji. Je tedy iejme,
Ze vychazkist¢ z polozek rozvahy. V rozvaze podniku jsowniéd aktiva se@zena podle
stupré své likvidity, neboli podle toho, jak rychle je uré realizovat jejich fiemenu

v hotové penize.
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Spolenost musi byt z dlouhodobého hlediska solventnj,rabhla plnit své zavazkycas.
Proto musi ndizeni likvidity klast znany diraz. OvSem neni také vyhodné vaziligné
mnoZstvi volnych pefZnich prostdki nag. v poklad@ neginasi mozny arok z jejich
piipadného investovaniriRs vysoké pe#zni prostedky a tedy i vysoka likvidita vedou
k poklesu rentability, coZz neni vyhodné pro invegtomajitele podniku. Proto se podnik
snazitidit svou likviditu na takové urovni, aby nebyl&l vysoka,cimz by sniZzovala
dosazeny zisk, ale také zardyeaby dosahovala p@bné vySe pro zachovani platebni

schopnosti firmy.

Likvidita se hodnoti dle nasledujicich ukazatel

Ukazatel @Zné likvidity (likvidita I1l. stupné, current ratio)

Beznalikvidita = —— __Ofeznaaktiva : (13)
Kratkodobé&avazky+ kratkodobdank .Gvery

lll. stupeai likvidity uzZiva celkova oBzna aktiva, coz igdstavuje kolikrat je podnik
schopen uspokojit sv&ititele pri preméné vSech obZznych aktiv na finaéni prostedky.
AvSak tento ukazatel vykazuje jistou megnost, protoZze ¢bna aktiva obsahuji i takové
polozky, které seiite transformuji na penize nebo dokonce jsou dokaopgemsnitelné

(nap. nedobytné pohledavky).

Hodnota tohoto ukazatele by sélmpohybovat v rozmezi 1,5 — 2,5. Pokud by se dysle
hodnota rovnala 1, je dana situad¢édi$ rizikova. Je to dano rozdilnou splatnosti zkia

a pohledavek a také celkovym obratendzwtych aktiv a zavazk

Ukazatel pohotoveé likvidity (likvidita Il. stup# quick asset ratio)

Ob&znymajetek- zasoby
Kratk.zavazky+ kratk.bank.avery

Pohotovdikvidita =

(14)

e

S pihlédnutim k jisté nefesnosti u likvidity 1ll. stupt, se pohotové likvidity snazi jiz
tento nedostatek odstranit. citateli jiz je uveden pouze ébny majetek bez nejmén
likvidni poloZky — z&sob. Optimalni hodnota pohatolkvidity by se ngla nachazet

v patiécném rozmezi 1 — 1,5.
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Ukazatel okamzité likvidity (likvidita I. stup¥) hotovostni likvidita, cash position ratio)

Finartni majetek
Kratk.zavazkyt+ kratk.bank.Gveéry

Hotovostniikvidita = (15)

Zprisreni pozadavku naipsnost ukazatele se hotovostni likvidita jiZitateli promité
pouze ve finatnim majetku. Je pdtano jen s nejlikvidgsi polozkou obzného majetku.
Proto taky tento ukazatel vykazuje schopnost finuyadit své stavajici zavazky peav

v tomto okamziku.

Doporwena vySe hotovostni likvidity je v rozmezi 0,2 5.(Rouzitim finatiniho majetku
do citatele zlomku lze z vysledné hodnotycity jestli firma neutapi plisné finareni
prostedky v této poloZce aktiv. Sowsténi priliSné hotovosti bez jejiho efektivniho

vyuziti snizuje rentabilitu viozeného kapitalu.

Sledovéni likvidity podniku je velmitdeZitou cinnosti. Proto se také firmy zaioji
na sledovani svychigpmu a vydaf, ¢imz se snazi zabezpepraw okamzitou likviditu
podniku. Budouci likviditu v satasnosti firmy ovliwiuji pomoci sledovani cash flow.
Vykaz perznich toki je jednim z dlezitych zdrofi idaji pro finaréni analyzu, ktery byl

jiz zminovan dive.

1.6.4 Ukazateletizeni aktiv

Ukazateletizeni aktiv ngii, jak efektivié podnik hospoda s jednotlivymi druhy aktiv.
Obratovost aktiv ovliiiuje vySi vynosnosti. ZvySeni obratovosti vede i akwyseni
rentability. Je to zjsobeno tim, Ze navySeni obratovosti ma za nasledek|Si
zpracovani zasob na kame vyrobky a jejich nasledny prodej. Tim se zatoreysi i

zisk, ktery je pouzit ¢itateli zlomku pro vypoet tiznych druli rentability.

V této oblasti Ize rozeznat ukazatele dvojiho typukazatele ptiu obrati nebo dobou

obratu.

Obrat celkovych aktiv

Trzby

Obratcelkovychaktiv=——
Aktiva

(16)
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Ukazatel vyjatuje, kolikrat za rok pokryji trzby podniku jeho alkd. Z vySe jiz
zmingného vlivu na rentabilitu je mozné vyvodit, Ze zadotrend u obratu aktiv

v ¢asovém horizontu je rostouci.

Obrat zasob

Trzby
Praimérné zasob

Obratzasob= a7)

s

podnik gebyt&nych zasob s nizsi nebo nulovou vynosnosti.

Doba obratu pohledavek

Pohledavky, 360

Dobasplatnostpohledavek -
Trzby

(18)

Vyjadiuje obdobi od momentu prodejéi pouziti obchodniho (&vru az do okamziku,
kdy podnik obdrzi platby od svych zakazhnikPoskytnuty obchodni év je pro podnik
znané nevyhodny, protoZze mu zZjmeplynou Zadnéffpisované uroky, festoZze ani nema
jistotu, zda klient slibeny obnos v stanoveag zaplati. Festo je poskytnuti tohoto &ému

v nékterych oblastech zvyklosti a je tekavanou vyhodou pro zdkaznika. Proto podnik

musi @i ucinéni nabidky na obchod jiZz s touto prodlevouipet.

Obecrt Ize tedytici, Ze podnik si musi @éve vybirat své klienty, aby byli solventni a
také aby platili ¢as. Firma tak zabrani situaci, kdy by si muselassamit geklenovaci
avér pro zajiséni své vlastnéinnosti, avSak tentokrat by jiz musela platit bajes# dalSi

naklady ve form Uroki.

Doba splatnosti zavazk

Zavazky, 360

Dobasplatnostzavazki = ——
Trzby

(19)

Tento ukazatel je protip6lem doby splatnosti polledk. Vyjaduje totiz dobu, po kterou
ndm nasi dodavatelé poskytuji obchodngriwedy obdobi mezi okamZikem nakupu

a okamzikem Uhrady nasi objednavky.
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Doba splatnosti zavaikoy méla alespé dosahovat vySe doby obratu pohledavek. Pokud
je splatnost zavazkkratsi, nmize se firma dostat do situace, kdy nebude schopldaet
dluhy svym ¥titelam. Jeji odbratelé totiz nebudou muset zatim platit, zatimcdadatelé
se budou domahat svych pohledavek u firmy. Je meyné, Ze likvidita aizeni aktiv

spolu Gzce souvisi.

1.7 Souhrnné ukazatele

Vzhledem Kk jisté nevyhad jednotlivych pondrovych ukazatéi, ktera je dana jejich
omezenou vypovidaci schopnosti, protoZze jsous#amy pouze na ditou oblastéinnosti

podniku, vyvinuly se v praxi soustavgchto ukazatél. S postupentasu se mnoZstvi
téchto analytickych systéirznainé zvysilo. Nekteré jsou poloZzeny na zakkadpracovani
vétSino pétu ukazatel, jiné naopak vyuziji hodnoty podle ditych pravidel zformuiji

do jednoho vypovidajicihéisla.
Pri vytvareni soustav ukazatese rozliSuji [11]:

1. Soustavy hierarchicky usf@manych ukazaté| jejichz typickym pikladem jsou

pyramidové soustavy, které slouzi k identifikagittkych a ekonomickych vazeb mezi

ukazateli jejich rozkladem.

2. elové vylery ukazatel, sestavované na bazi komparativa analytickych nebo

matematicko — statistickych metod. Cilem je sestamkové vylsry ukazatel, které
by dokézaly kvalitd diagnostikovat finani situaci firmy (finagni zdravi),
resp. predikovat jeji krizovy vyvoj (fin&ni tise). Podle delu jejich pouZiti se vy
¢leni na:

»  Bonitni (diagnostické) modely

Jsou zaloZzeny na udajich z minulosti. Snazi se pojadnoho syntetickeého ukazatele
vyjadrit finanéni situaci podniku. Vychazi z teoretickych pozriatk

»  Bankrotni (predikni) modely

Jsou zaloZzeny na praktickych zkuSenostech a seadbgedu varovat firmu, pokud

ji hrozi v blizké budoucnosti bankrot.
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1.7.1 Du Ponftiv rozklad

Mezi velmi uzivané soustavy ukazat@lati pyramidové soustavy. Jejich podstatacspd
v rozlozeni ukazatele na vrcholu pyramidy do dal§iikcich ukazatal. Vyuziva se pro to
multiplikativnich (ndsobeni asténi) nebo aditivnich ($tani, oditani) vazeb.

e

NejdilezitejSim ukazatelem pro investory je rentabilita viéistnkapitalu neboli ROE.
Praw kvili jeho charakteru se stava é&$tjSim ukazatelem vybranym pro rozklad, aby se
zjistily priciny jeho zmény. Poprvé byl vyvinut a pouzit v nadnarodni chedéic
spole&nosti Du Pont de Nomeurs. Z tohoto také pochad jehtak roz&iené oznéeni Du

Ponfiv rozklad:

rop=HV o HV , Trzby  Akiiva
VK Trzby Aktiva VK

(20)

Prvni dvacinitele rozkladu sotasré predstavuji rozklad ukazatele rentability celkového

kapitalu:

ROA = HV HV , Trzby

- Hv _H : (21)
Aktiva Trzby Aktiva

Treti pongrovy ukazatel pedstavuje finagni paku. Jeho vliv na vysSi ROE jéegmy. Rist
ciziho kapitalu mize zvySovat ROE. Ale zvySena zadluzenost se premitto zbylych
dvou ukazatdil: zisk bude nizSi o vySSi Urokyipadajici na firastek ciziho kapitalu

a rovrez druhy ukazatel na pravé stéarmovnice bude niZsi, protoZe se zvySi hodnota jeho

jmenovatele.

VySSi zadluZzenost bude mit pozitivni vliv na hodn®OE pouze vifpads, Ze jejim
vyuzitim dokaze podnik vyprodukovat natolik vicekai, aby jim vykompenzoval pokles
dvou prvnich ukazatél Podnik tedy musi zhodnotit kazdou korunu vice deii Grokova

sazba dluhu.

Du Ponfiv rozklad ndm tedyiibliZi, na kterou oblast je p@bné se zadiit pro zvySeni
rentability. Musi se ale také vzit v Gvahu i dalbvy, a to gredevSim likviditu podniku,

strukturu aktiv ve vztahu k likvidit Gwérové podminky a dalSi.
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1.7.2 Altmanova analyza (Z — skére)

Je jednim z prediénich model, kterym Ize vyhodnotit zdravi podniku priEeinictvim
jednohoc¢isla. Své jméno model ziskal po svém autorovi marfe Altmanovi. Z skére

vychazi z tzv. diskrimingni analyzy a vypovida o fin&ni situaci podniku.

Zakladni tvar rovnice pro spdieosti uzavené nebo spoteosti, které nejsou

obchodovany na kapitalovém trhu, je [11]:

Z = 0,717 * pracovni kapital/celkova aktiva + 0,84Zisk po zdawni /celkova aktiva +
3,107 * zisk ped zdamnim a uroky/celkova aktiva + 0,420 * trzni hodnefastniho
kapitalu/celkové dluhy + 0,998 * celkové trzby/amia aktiva (22)

V podminkach nasi republiky se trzni hodnota vidstrkapitalu¢asto nahrazuje éétni

hodnotou. Je to reakce na nizkou vypovidaci screiprdag kapitalového trhu.

Ziskana vyslednad hodnota se porovhavacéenym rozmezim pro stanoveni firkam
situace podniku. Pokud hodnota Z j&tSi nez 2,9, Ize fiedvidat uspokojivou finami
situaci. Jestlize se ale hodnota Z skére nachagicpgbem 1,2 nebo je mu rovna, pak
mluvime o vaznych finamich problémech analyzované firmy. V rozmezi uvgdan
hranic se nachazi v Sedé #priudiz mluvime o firm, kterd niZe, ale nemusi mit

v budoucnu problémy.

Altmanova analyza se vyuziva pro rychlou orientainancni pozici firmy, ale je nutné ji

dale prohloubit v zjignych problémovych oblastech.

1.7.3 Index INO1

Nazev modelu je aih odvozen od jmen autibr— Inky a Ivana Neumaierovych. Model
vznikl ve snaze fiblizit Altmanovy analyzy podminkar@eské republiky. Po ptebnych

Upravach sestavili autionasledujici rovnici:

IN = V1 * aktiva/cizi kapital + V2 * EBIT/ndkladovéaroky + V3 * EBIT/celkova
aktiva + V4 * trzby/celkova aktiva + V5 * @lina aktiva/kratkodobé zavazky (23)
V1 az V5 pedstavuji vahy jednotlivych ukazaielVahy jsou konstruovany jako podil

vyznamnosti ukazatele ke kriterialni hodhatkazatele. Vaha ukazaieje rovna V1 =
0,13,Vv2=0,04,Vv3=3,92,Vv4=0,21, V5 =0,09.
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Vysledek IN tSi nez 1,77 znamenda, Ze podnikifvbodnotu a mé dobrou fin&mi
situaci. Zatimco firma s vyslednym IN nizSim neZ3,se bude potykat se zmgmi
financnimi problémy, které mohou nakonec s&bn bankrotem. Podnik s hodnotou
pohybujici se v rozmezi uvedenych hranic se naché&i. ,Sedé z&'. To znamena, ze

se jedn& o podnik, ktery by mohl mit problémy, rmenusi nastat.

1.7.4 EVA (Ekonomic Value Added)

Economic value added v doslovnérfeldadu z angéitiny znamena ekonomickaigana
hodnota. Poprvé byl model EVA Zwgnén v roce 1989 newyorskou konzuita firmou
Stern Stewart & Co.

Jeho podstata tkvi v ekonomickém zisku, ktery jediimy od zisku vykazovaném
v (Cetnictvi. Jedna je o hodnotu, ktera byladana hospodékou ¢innosti firmy nad
aroveai nakladu kapitalu vazaného v aktivechi¢cBmz naklad kapitalu je min jako mira

vynodi, které jsou investoochotni akceptovat.
VySi ukazatele EVA lIze @it pomoci vzorce:
EVA = NOPAT — WACC * C, (24)
kde: NOPAT =Cisty provozni zisk za sledované obdobi
WACC = Weighted Average Cost of Capital (vazenynmir nakladi na kapital)
C = Capital (investovany kapital ve fign
Primérné naklady na kapital WACC se vyjte pomoci nasledujiciho vzorce:
WACC = §+ ILa + Ipodnikatelské™ IFinStab (25)
kde: §= bezrizikova sazba
na = funkce (ukazatélcharakterizujici velikost podniku)
I'nodnikatelske= funkce (ukazatélcharakterizujicich tvorbu prodési sily)
reinstab= funkce (ukazatélcharakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy)

BlizSi informace pro stanovenéchto hodnot uvadi Ministerstvo fonyslu a obchodu

na svych webovych strdnkach (www.mpo.cz).
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V ptipact, Ze je hodnota modelu EVA kladndibeme mluvit o firng, kterq vytvéi
hodnotu pro své vlastniky. Jestlize se ale hodbotie rovnat pr&/minimalnimu vynosu
pozadovanému vlastniky (EVA = 0), firma nebude wgv pidanou hodnotu, figstoze

acetrg maze vykazovat zisk.
Proto se rovnice pro vypet EVA upravil nasledovh
EVA = (ROE — ) * VK, (26)
kde: ROE = vynosnost vilastniho kapitalu
re= alternativni naklad vlastniho kapitalu
VK = vlastni kapitél

Jestlize ma& ekonomick&igana hodnota firmy se zvysit, pak musi vynosndastmiho
kapitalu (ROE) pevySovat alternativni naklad tohoto kapitalu § rneboli poZadovanou

vynosnost odpovidajici srovnatelnému riziku. [5]

Odparci tohoto modelu se snazi upozornit na moznou Inesy vedouci ke zkresleni
vysledlki. Za vadu modelu EVA lze ozéia skute&nost, Ze model nevychazi z trznich

hodnot a tudiZz neodrazi skét®u hodnotu viastniho kapitéalu a jeho vynosnost.

1.8  Vyhodnoceni paralelni soustavy po#novych ukazateh

Mame-li hodnotit vysledky analyzy, musime byt salioppzpoznat, co je dobré a co
Spatné, musime tudiz srovnavat s jinymi vyslediogniotami. Existuje ¢kolik zakladnich

pristupi k vyhodnoceni informaci:
1. srovnani wase (time series analysis)

Pouziva se pro vyhodnoceni vyvojovych trendk pro jednotlivée ukazatele, tak

pro jejich skupiny.
2. srovnani tzv. v prostoru (cross sectional an&ys

Jedna se o srovnavani mezi podniky. Problematjeke této oblasti spolehlivost

a srovnatelnost hodnaiznych podnik. Neni totiz mozné nalézt dva shodné podniky.
3. srovnani s tzv. standardnimi hodnotami

Srovnani se standardnimi hodnotami pomaha podrokovpat jeho konkrétni situaci

s zadoucim idealem, standardem. Udaje pro jeddotishétvi praimyslu a obchodu
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zpracovava fislusné ministerstvo a ziskanyap®r pak zvéejiuje na svych strankach,

¢imz umoiuje firmeé ziskat piblizné Udaje pro porovnani.
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Il. PRAKTICKA CAST
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2 BAKALA RSKA PRACE

2.1 Informace o podniku XY, a. s.

Spol&nost se zabyva podnikanim ve stavebni wWrolyrobou a dodavkami technologii
Cistiren odpadnich vod, vyrobou maniptiich a paletizénich prostedka,
velkoobchodem s hutnim materialem a od roku 20@sblpi jako autorizovany prodejce

vozi Volkswagen.

Firma byla zaloZena v roce 1968. Postupnym vyvopwohazelo ke zsmam nazvu
a pravniho uspadani spolénosti. Od roku 1990 je firma akciovou spiiesti. Jeji
obchodni obrat za rok 2004 byl okolo 650 mil¢. KDlouhodolk spol&nost dosahuje
kladného hospodakého vysledku, coZz se pozitivrprojevuje na finaéni stabilig.

Spolg&nost pati mezi nejvyznanm¥jSi dodavatele technologitisteni odpadnich vod

v Ceské republice a 8pns pronika i na zahraini trhy.

Akciova spolénost vlastni #kolik pateni a mezinarodni ochrannou znamku
gistirenskych technologii. Ve spéleosti je zaveden systéfizeni jakosti dl&€eSN EN ISO
9001.

Vyrobni program

Cistirny Kovovyroba Stavebni Hutni

odpadnich vyroba materialy

Obr. 1. Vyrobni program podniku XY, a. s. [vlastpiacovani]
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2.1.1 Udaje o zarsstnancich

Z hlediska struktury za#stnan@ je vyvoj patu fidicich pracovnik a ostatnich

pracovniki nasledujici (Tab. 1):

Tab. 1. FPehled o struktée zandgstnana podniku XY, a. s. za obdobi 1999 — 2004.[interni

Udaje]
Rok THP Délnici Celkem DéIFr)m?criT/‘é'l'rHP
1999 112 306 418 2,7
2000 113 292 405 2,6
2001 114 271 385 2,4
2002 120 269 389 2,2
2003 116 268 384 2,3
2004 121 264 385 2,2

Pozn.: Péty zaméstnand jsou uvadny v praimérnych geepaitenych stavech za cely rok.

2.2 Finanéni analyza

Spol&nost XY mizeme z#adit podle klasifikace od#vovych a ekonomickyckinnosti

do OKEC 45 (Stavebnictvi) f@sréji 45.21. Spolénost bude ve finami analyze
srovnavana s odwim Stavebnictvi, festo vysledky nebudou zcela vypovidajici, protoze
se firma nezabyva pouze staveliminosti. Srovnani Ize ale pouZzit, protoZze stavebni
¢innost tvdi vice nez polovinwinnosti spolénosti. Redpokladana finami analyza
obsahuje vysledky a zé&wy pro obdobi 1999 - 2004.

Stavebnictvi pat v Ceské republice mezi odwi, jejichz vyvoj je hem rekolika
poslednich let ve znameni trvalélistu. Stavebni gmysl i v roce 2004 zaznamenakt.
Stavebni vyroba mezi¢oé realre vzrostla 0 9,7 %, coZipdstavuje nejtsSi nafist od roku
1993. Na#ist stavebni vyroby byl zejména ovldmkoncentraci praci na velkych stavbach
pozemniho stavitelstvi, rozvojem a realizaci vyzngrh developerskych stavebnich
projeki, investovanych ievazrit ze zahrani, a také rozvojem bytové vystavby vyrdzn

podpdenych vyvojem trhu stavebnich $poi a Urova Urokovych sazeb.[19]
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2.2.1 Analyza zisku

Dle niZe uvedeného grafu (Graf 1.) Ize jednémdavycist, Ze firma za celou sledovanou
dobu je ziskova. Trend hospddikého vysledku je fievazrie klesajici, ale v poslednim

analyzovaném roce byl vyvoj zvracen a&opetina hodnota viistat.

Uvedena tabulka (Tab. 2) nam ukazuje, Ze podobmpjvjako ucistého zisku mizeme
samozejm¢ pozorovat i u vyvoje EBITu (tj. zisk fpd zdasnim a aroky). Skoro
dvojnasobna hodnota EBITu v roce 2004 oproti roRQ3Zpochopitelé ovlivnila vysi jiz

zmirgného zisku.

20 000
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5 12000
z 10 000
> 8000 |
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4000
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0 : : : : :
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Graf 1. Vyvoj hospod&kého vysledku u podniku XY, a. s. v letech 19984.

Tab. 2. @Zleni hospodéského vysledkupd Uroky a zdamim — podnik XY, a. s.

(v tis. K¢) 1999 2000 2001 20024 2008 2004

EBIT 28671 15668 9387 9488 66p3 11 352
V¢titel (nékladové uroky 137 2 20 19 119 115
Stat (da) 9569 4510 2279 3171 235 2502
Podnik gisty zisk) 1898 11156 7088 6298 4189 835

DalSi uvedené grafy (Graf. 2 a 3) napoméhaji snevpéocentualniho sloZeni ukazatele
EBIT ufirmy XY, a. s. a odstvi stavebnictvi. Je tedy patrné, Zé&ts cast ze zisku
pied zdasnim a Uroky pipada v roce 2004 prawodniku ve form ¢istého zisku. Je to

vy 2

zadluzenosti firmy neZ je tomu v advi. Z porovnani s rokem 2003 je u &t ziejmy
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pokles v roce 2004 v oblasti ndkladovych arok toho vyplyva, Ze zadluZeni v advi

klesa — firmy se snazi mé&ryuzivat cizich zdrdj financovani.
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50%

86,22% - d6,38% 62,87%
1,2000 15,51% -6,9500

mil. K¢
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o Véfitel (nakladové uroky) m Stat (dar) O Podnik (Cisty zisk)
Graf 2. Struktura EBITu u podniku XY, a. s.
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Graf 3. Struktura EBITu v odtvi stavebnictvi.[zdroj: www.mpo.cz]
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2.2.2 Procentni rozbor (vertikalni analyza)

Pti procentnim rozboru podniku vlagtposuzujeme jeho strukturu vyrioa naklad, co se

tyce ziski a ztrat, a strukturu majetku a zdrdjnancovani, co se tyka rozvahy.

Majetkova struktura podniku je dana jednak &@dim a typem podniku, jednak fin&mi

politikou podniku. B vertikalni analyze rozvahy (Tab. 3) se nejprven&gi@me na aktiva.
Zde je patrny zvySujici se podil #imého majetku na celkovych aktivechgj® se tak

na ukor fixnich aktiv. Tento trend je patrny poésledované obdobi. Pémv roce 2004
¢inil dokonce 25 % fixnich aktiv a 74 % &ych aktiv. Zngna je zfisobena poklesem
podilu hmotného dlouhodobého majetku, aledevsim znenym nafistem zasob zvIast
v roce 2004, fesrEji tedy rozpracovanosti stavebnich zakdzek. Zadakg v roce 2004

¢inily nejvétsi polozku z obZnych a vlastéi celkovych aktiv {inily 46 %).

Tab. 3. Vertikalni analyza rozvahy podniku XY.a. s

Polozka

(v tis. K¢) 2001 % 2002 % 2003 % 2004 %

I. Fixni aktiva 82 818 399 8623p 36% 80885 33% 75138 325%
NDM 272 0% 491 0% 2444 1% 2086 1%
HDM 80024 38% 83222 350 760B9 31% 70H74 23%

Finartni investice 252 1% 2522 1% 2352 % 2478 |1%
Il. Obézna aktiva | 123 7200 59% 150001 63% 165419 6y% 22771 V4%

Zasobhy 5800 28% 727P8 31% 69712 248% 139469 ([46%
Pohledavky 42128 200 536p0 28% 6912 28% 78870 [26%
Finartni majetek 23590 11% 236p3 10% 25P95 11% 9432 | 3%
1. Ost. aktiva 4252 2% 873 0% 90p 0% 3577 1Y%

Aktiva celkem 210 790 100% 237 109 100% 247 209 100% 306 486 100%
l. Vlastni kapital | 150 980 72% 156 016 66% 156 0B84 6% 163 D08 $3%

Zakladni kapital 12100 6% 121p0 %% 18150 |7% 18|150 [ 6%
Kapitalovy find 43822 21% 44015 19% 37965 15% 38|070 [12%
Fondy ze zisku 87970 42% 93403 3P% 95|780 B9% 98 056 |[32%
HV min. let 0 0% ( 0% D 0% D 0%

HV béZného ob. 7088 3% 62p8 3% 4189 P% 8732 |3%
. Cizi zdroje 58 155 289 8015p 34% 89598 36% 143478 47%
Rezervy 2096 1% 0 O% 2380 1% 2365 [1%
Zavazky 56 059 279% 80159 34% 87268 3J5% 138(115 [45%
Bankovni G¥ry 0] 0% g 09 ( 0% 2998 1%

[ll. Ost. pasiva 1655 1% 934 0% 1527 1% 0 Opo

Pasiva celkem 210 790 10096237 109 100% 247 209 100% 306 489 100%
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Pri vertikalni analyze pasiv (Tab. 3) zjistime, Zelpi&k z&ina vyuZivat stéle vice cizich
zdroji, ale fFes tento trend je stalégqvazujici zdroj financovani vlastni kapital a tbyos
53 % v roce 2004 & celkovym pasium. Podil cizich zdrdj na celkovych pasivech
se za sledované obdobi skoro zdvojnasobitifdu uvedeného vyvoje je markantni ingtr
zavazki vroce 2004. Zavazky se také staly v poslednimlyaoeaném roce neiSi

poloZkou v pasivech, t¥idy skoro polovinu cizich zdrdjpodniku.

Podobny vertikalni rozbor rozvahy provedeme i pmvétvi stavebnictvi (Tab. 4).
V oblasti aktiv je patrny stabilni vyvoj v pamech jednotlivych polozek rozvahy. Pém
fixnich aktiv k celkovym je okolo 27 %. Ztoho jedy Zejmé, Ze oft pievaZuje

v aktivech oblast aiZného majetku (v roce 20QHnil 72%). Je to tedy podobny p@&m
jako u nasi analyzované firmy. AvSak po blizSimzmumani zjistime, Ze u firmy tento
poner byl zagic¢inén zna&nym porngrem zasob, zatimco u ogvi je tomu z dvodu
vysokych pohledavek. Zatimco u firmy tlg zasoby v roce 2004 46 % a pohledavky
26 %, u vybraného odtwi je tomu skoro obraceén- zasoby 10 % a pohledavky 48 %
v roce 2004.

Pokud se podivame na podilovou strukturu pasivwted (Tab. 4), zjistime, Ze firmy
v daném sektoru pmyslu mnohem vice vyuZivaji cizich zdiofinancovani. Pogr
vlastniho kapitalu na celkovych pasivech je pouh$dh% v poslednim analyzovaném
roce. Kdyz se podivdme na celkovy vyvoj tohoto pam zjistime, Ze po celou dobu
od roku 2001 do 2004 je tento trend klesajici. €stétSi merou financuji svoji¢innost
podniky vtomto odv¥tvi pomoci cizich zdrdj presrgji tedy pomoci kratkodobych
zavazki, které se podilely na celkovych pasivech 49 %cer2004. Pokud srovname podil
téchto zavazik na celkovych pasivech v jednotlivych letech, jeZm® vidt pomaly,

ale staly natst.

Firma tedy na rozdil od odiwvi stavebnictvi ma mnohem nizSi podil cizich zilroj
na celkovém financovani svénnosti. Ale je ¥ejmy rostouci trend této polozky, takze

je mozné, Ze v nasledujicich letech tento rozdilehjiz nepatrny.
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Tab. 4. Vertikalni analyza rozvahy etli stavebnictvi.

Polozka (v mil. K& | 2001 % | 2002 % | 2003] % | 2004] %
|. Stala aktiva 27729 299 3251p 31% 30262 2% 35988 7%
DHM a DNM 21849 22% 22890 22P6 26393 2B% 28Pp55 P1%
Finareni investice 588D 6% 9669 9w 3969 PB% 7[33 |6%
Il. Ob&zné aktiva | 62503( 649 6953p 67¢% 80612 72% 96217 712%
Zasoby celkem 17570 18% 187410 1B% 12[810 [l1% 13141 |[10%
Pohledavky 34513 35 375P1 3¢% 51P16 46% 64269 [48%
Finaréni majetek 10420 11% 133p8 13% 15887 14% 14807 [14%
lll. Ostatni aktiva | 7046 7% 2332 2% 1741 20 20p8 2%

Aktiva celkem 97274 100% 104390 100% 112653 100% 134 303 100%

. Vlastni kapital | 34024] 3594 3643] 3540 41335 37% 46278 3J4%
II. Cizi zdroje 56104 589 59289 57% 69284 64% 84451 @3%
Rezervy 3779 4% 4319 4be 4947 4% 6947 |5%
Dlouhodobé zavazky 3116 J% 3652 B% 5p41 [4% 2[290 | 2%
Kratkodobé zavazky 425906 44% 45613 44% 53441 W7% 6% 188 | 49%
Bank. Onry 6614 7% 570p 5% 6835 606 5494 4%

lll. Ostatni pasiva | 7150] 7% 8670 8% 2036 2% 314 4%

Pasiva celkem 97278 10046104390 100% 112659 100% 134 303 100%

Pri vertikalni analyze vykazu zigka ztrat firmy (Tab. 5) lze jednozéva& vycist, Ze ma
vyrazre vyrobni charakter - té#h 87 % vynos v letech 2001 - 2003tedstavuji trzby
z prodeje vlastnich vyrolika sluzeb. V poslednim analyzovaném roce je temiil p
uz zn&né¢ mensi — pouhych 74 %. Sledované snizeni trzeb gl@rospch polozky
zmeny stavu zasob, protoZe jak jiz byleceno, znané se v roce 2004 navysSila polozka

rozpracovanosti stavebnich zakazek.

Tab. 5. Vertikalni analyza poloZek vyn@snaklad: podniku XY, a. s.

PoloZka (v tis. KE) 2001 % 2002 % 2003 % | 2004 %
Vykony, prodej zbozi 360164 87% 3453430 8§9% 434237 PB8% HA5384%
trzby za vyrobky, sluzby, zb®zi 339303 8P% 332840 B6Y%H058 87% 471396 74Po
zmeéna stavu zasob a aktivage 20861 5% 12390 | 3% 3187 | 1% p399% 1
Ostatni provozni vynosy 4834  12% 39814 10% 58292 ([12% 46885%
Finartni vynosy 3644 1% 2741 1p6 2243 D% 3331 |1%
Mimoiadné vynosy 466 0% 1265 (% 974 D% P88  [0%
Vynosy celkem 412648 100%38858(0 100% 499746 100% 635900 100%
Vykon. spoteba, nakl.na zbgzi 270500 67% 255p39 68% 358384 |[72% 4B68WY4
Osobni ndklady 75718 19% 74449 2P% 77144 16% 8p488 |14%
Odpisy 7958 2% 9296 2V 9049 2% 9817 P%
Nakladové Uroky 2D 0% 19 (0] 119 0% 115 0%
Ostatni provozni naklady 426R7 11% 33129 (9% 47057 |10% 4H42683%
Finaréni naklady 628D 2% 4961 1% 5739 1% 5853 [1%
Mimoradné néklady 178 0po 1018 (% 110 D% P06 (0%
Naklady celkem 40328l 100% 379111 100% 493204 100% 624663 1009
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Pti analyze naklail Ize konstatovat po#nné stabilni podil vSech drdh naklad
na celkovych nakladech. Nejvice se na celkovycHaa@ch podili vykonova speta —
zhruba 70 %, dalSi vyznamnou poloZkou jsou osoBRiaaly — 14 % v roce 2004. Ostatni

druhy naklad se na celkovych néakladech podileji nevyznamn

Tab. 6. Vertikalni analyza polozek vyfi@snaklad: — od\tvi stavebnictvi.

Polozka (v mil. K¢) 2001 % 2002 % 2003 % 2004 %
\Wkony, prodej zboZi 165871 94% 168818 94% 194687 96248631 96%
trby za wyrobky, sluzby, zbozi 169828 96% 166859 9% 198414 9717406 95%
zmeéna stavu zasob a aktivace -3057 2% 1959 1% B722 | -2%2291 19
Ostatni vynosy 10 907 q% 10467 6% 81896 4% 10147 | 4%
Wnosy celkem 176 778 10096179 28% 100% 203 584 100% 228 77§ 100%
\iykon. spokeba, néakl.na zboz{ 135732 80% 137077 80% 158645 §2%y9 516 82%
Osobni naklady 20021 12% 21690 13% 23156 [12% 25808 | 12%
Odpisy 2 876 2% 2672 2% 2 160 196 3p44 1%
Néakladové aroky 811 Opo 583 0% 845 0% 74 (0%
Ostatni naklady 11 065 6% 10149 6%  9|368 5% 11507 | 5%
Naklady celkem 17050 1009172172 100% 194473 100% 219 12¢ 100%

Vertikalni analyza polozek vyndsa naklad u odwtvi stavebnictvi je podobna
analyzované firma U odwtvi je ale vice &jmy pongr trzeb wi¢i celkovym vynoém,
poner v roce 2004£inil 95 %.

U poloZek néklail je také mozné sledovat pouhé nepatrnémgnv procentudlni strukiae.
Samozejmé ma nej¥tsi podil vykonova sptgba, na druhém méstse nachazi osobni

naklady se svymi 12 % v roce 2004.

2.2.3 Analyza trendi (horizontalni analyza)

Horizontalni analyza rozvahy a vykazu Zisk ztrat porovnava jednotlivé polozky
Ucetnich vykan v case, tzn. pdédcich. Analyza treridtedy vypd@itava absolutni vysi

zmeny urité polozky a jeji procentni vyjéeni k vychozimu roku.

U poloZek pasiv (Tab. 7) je patrny vyvoj, ktery iyl zmiren u vertikalni analyzy a to
trend financovani cizim kapitalem. Jak je moznalapav\gist s nasledujici tabulky, je zde
nepatrny néist vlastniho kapitalu o 4 % v roce 2004, zatima zdroje byly navySeny
v tomtéZ roce o celych 60 %. Zde jéle¥ité zdiraznit, Ze nepatrny nast v poslednim

analyzovaném roce u vlastniho kapitalu byissgben az 108% nigtem zisku. Dosazenim
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uspor v nékladech byl zvracen vyvoj neustélého gmklhospodékého vysledku firmy.

Zatimco u cizich zdr@jbyla znéna vyvolana ndistem zavazk o 58 %.

Tab. 7. Horizontalni analyza rozvahy podniku XY§.a.

Polozka (v tis. K&) 2001 2002 | 02/01 2003 03/q2 200 04/p3

I. Fixni aktiva 82818 86 23p 4% 80885 -% 7513138 %
NDM 272 491 81% 2444 398% 20B6 -1%%
HDM 80024 8322p 4% 76089 -9 708374 |%
Finaréni investice 252p 2522 Opo 2352 -T% 2478 5%
Il. ObéZzna aktiva |123 720 150001 21%6 1654019 19% 227 [/71 B8%
Zasoby 5800Rp 72728 29% 69112 -A% 139}469 1P0%
Pohledavky 42128 53650 21% 69712 3J0% 78|870 [13%
Finartni majetek 23590 23623 d% 25995 1J0% 9432 -p4%
[ll. Ostatni aktiva 4 252 873 -79% 905 4% 357 29%%
Aktiva celkem 210790 237 109 12%a@247 204 4% 306 48¢ 249

I. Vlastni kapital 150 980 156 016 3% 156 0B4 0% 163 P08 4%
Zakladni kapital 12100 12 100 Q% 18150 H0% 18|150 0%
Kapitalovy find 43 822 44 015 oo 37965 -14% 38 P70 0%
Fondy ze zisku 87 970 93 6p3 6% 95§80 2% 98]056 2%
HV min. let 0 0 X 0 X 0 X

HV bézného obdobi 7088 62p8 -11% 4189 -33% 8|732 108%
IIl. Cizi zdroje 58159 8015p 38% 89598 12% 143478 Q0%
Rezervy 2 09b D -100% 23B0 X 2 365 2%
Zavazky 56 05p 80139 43% 87 468 D% 138115 H8%
Bankovni U¥ry 0 0 X 0 X 2998 X

[ll. Ostatni pasiva 1 655 934 -44% 1547 63 0 -100%
Pasiva celkem 210790 237 1p9 13%47 204 4% 306 48¢ 249

Horizontalni analyza aktiv (Tab. 7) ndm ukazujecélkova aktiva neustale rostou, v roce

2002 tomu bylo o 12 %, v nasledném roce tentaistanZz nebyl tak izjmy, ale pesto

vzrostly o0 4 % a v roce 2004 dokonce skorétwatinu (o0 24 %). Trend poklesu fixnich

aktiv (v roce 2004 o 7 %) kompenzuje igtrv ol¥znych aktivech. Ten byl nejprve v roce

2002 o 21 %, naslednopst vzrostla aktiva o dalSich 10 % a v roce 2004 ag/sila

0 38 % na necelych 28 mil.cK Rast celkovych aktiv il nejprve iciny v rostoucich

pohledavkach a nehmotném dlouhodobém majetku, avéade 2004 jiz byl kon@y stav

zmenén v disledku 100 % nastu zasob. Také jeutkzité zminit se o rapidnim poklesu

kratkodobého finatniho majetku v roce 2004. Takto podstatné snizeanfniho majetku
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maZe i zmisobit problémy podniku v oblasti likvidity, ale taproblematika budéeSena

v nasledujicim textu.

Tab. 8. Horizontalni analyza rozvahy @tii stavebnictvi.
Polozka (v mil. K&) | 2001 2002 | 02/01 2003| 03/Q2 2004 04/03

|. Stala aktiva 27729 3251p 17% 30262 -1% 35988 9%
DHM a DNM 21849 22850 5% 26393 16% 28 255 7%
Finartni investice 5 88D 9669 64% 3869 -6D% 7733 100%
Il. Obézna aktiva 62503 6953p 11% 80612 16% 96217 19%
Zasoby celkem 17570 18 7[10 $% 12810 -32% 13141 3%
Pohledavky 34513 37501 9% 51916 38% 64[269 P4%
Finartni majetek 10420 13328 28% 15887 19% 18|807 [18%
lll. Ostatni aktiva 7 044 2332 -67% 1781 -24% 2098 1B%

Aktiva celkem 97 27§ 104 390 7% 112 655 8% 134 303 199
l. Vlastni kapital 34 024 36431 7% 413835 13% 46278 12%
Il. Cizi zdroje 56 104 59 28p 6% 69284 14% 84851 2%
Rezervy 3779 4319 14po 4947 1b% 6947 40%

Dlouhodobé zavazky 3116 3652 1% 5P41  38% 2290 155%
Kratkodobé zavazkyl 42596 45413 (% 52441 15% 63 188 |24%

Bank. uvry 6 614 5706 -14% 68955 20% 5494 -2D%
lll. Ostatni pasiva 7 150 8670 21% 2036 -77% 3174 5p%
Pasiva celkem 97 278 104 390  7P06112 655 8% 134 303 199

P posuzovéani zren v poloZzkach aktiv u vybraného adivi mazeme konstatovat, Ze i zde
se odrazil narst celkovych aktiv, ktery ovSem nebyl tak Zn@. V roce 200Zinil narast

7 %, o rok pozdi se aktiva dale zvySovala 0 8 % a nakonec v r2@@4 se navysSila
0 19 %. PestoZe tedy vzrostla celkova aktiva, jednotlivéogkl rozvahy vSak negty tak
radikalni vyvoj jako u firmy. Vyjimkou je pouze pmika finagnich investic, ktera #ta
kolisavy vyvoj. Nejprve vroce 2002 narostla jejidiodnota o 64 %, igemz

v nasledujicim roce byla skoro o stejné mnoZstwt gmizena, ficemz v poslednim
analyzovaném roce se jejich hodnota znovu navyt@latokrate o 100 %. ZvySenich

ovSem vliv také naiist fixnich aktiv.

V oblasti okkZznych aktiv je patrny nést v druhém analyzovaném roce v poloZce
pohledavek. V roce 2002 bylo zvySeni pouhych 9 %, ji@d dalSim rokem byl rapidni
narist o celych 38 % a v roce 2004 byla hodnoté apySena o dalSich 24 %.

PoloZka ciziho kapitadlu v pasivech u analyzovanétatvi (Tab. 8) naznauje stejny
vyvoj jako u analyzované firmy zvySovani financoveimto druhem pasiv. Jeho it byl

v roce 2002 sice pouhych 6 %, ale v roce 2003 yifSenicinilo 17 % a v roce 2004
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dokonce zvySeni dosahlo hodnoty 22 %. Tentdistdee sledovat i u vlastniho kapitalu,
avSak navySend procenta nedosahuji tak vysokychabo@ileZitou znénu je mozné
sledovat u dlouhodobych zavaizKNejprve byly navySovany o 17 % a 38 %, avSakoero
2004 byly rapida snizeny o celych 55 %. Je to mozZna reakce na addda financovani
podnikatelské&innosti dlouhodobymi zdroji. Zatimco pr&dlouhodobé zavazky klesaly,
kratkodobé byly pomalu, ale jishavySovany. V poslednim roce toto zvySé&nilo 24 %

a melo znany vliv na zvySovani cizich zdnj

Celkové vynosy v poslednich dvou letech rostly snmiru o 28 %. AvSak podobné
navyseni Ize bohuzel sledovat i u naklasykony nejprve v roce 2002 poklesly o 4 %,
avSak nasledoval nist o 27 % a v poslednim analyzovaném roce poka tendence
poloZzky nafistem o dalSich 22 %. AvSakegs pozitivie se jevici vyvoj vykof, musime
konstatovat, Ze vykonova spelba se zvySovala taktéZz a to dokonce o vysSi hpdnot
nez vykony. V roce 2003 rozdil v procentualnimusén €chto dvou poloZzek dosahoval
dokonce 11 %, zatimco v roce 2004 uZ jen 2 %, ddgoradm na nakladech. To znamena,
Ze sice bylo vyrobeno vice vykbnale ndklady nafndosahovaly vySSich hodnot. V roce
2004 se také velmi zvySily osobni naklady a to lgate 16 % oproti roku 2003.iEsto
firma vykazuje z laského roku vysSi zisk neZz vguchozim roce. ZdfEinéno to bylo
ziejm¢ nebyvalym naistem nedokatené vyroby a tudiz i vynosové poloZzky &ma stavu

zasob.

Tab. 9. Horizontalni analyza poloZek vyiasnéklad: podniku XY, a. s.

Polozka (v tis. K&) 2001 | 2002 | 02/01 2003 03/02 2004 04/03
Vykony, prodej zbozi 360164 345230 4% 438p37 27% 5353872%|2
trzby za vyrobky, sluzby, zbdzi 339303 332840 2% 4808194 471396 8%
zmena stavu zasob a aktivage 20861 14390 -A1% 3187 [74% 1689089
Ostatni provozni vynosy 4834 39314 -19% 58292 8% 968946%| 6
Finartni vynosy 3644 27711 -24% 2243 -19% 3331 49%
Mimotadné vynosy 46/6 1265 171% q74 -2B% P88  -T0%
Vynosy celkem 412648 388580 -6pn499746 29% 635900 279
Vykon. spoteba, ndkl.na zbozi 2705p0 255939 {5% 353384 [38% 436800 [ 24%
Osobni naklady 75718 74749 -1% 77144 3% 89488 [16%
Odpisy 7958 9296 17% 9049 -3% 9517 %
Nakladové aroky 2D 19 -5 119 526% 115 -B%
Ostatni provozni naklady 4267 33129 -22% 474057 H2% 8P6FHY
Finartni naklady 628D 4941 -21pp  57B9 16% 5853 2%
Mimotadné naklady 178 1018 4732% 110 -30% P06 -T1%
Naklady celkem 403281 379111 -6%0493203 30% 624663 279
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Tab. 10. Horizontalni analyza poloZzek vyfhasnaklad: za odvtvi stavebnictvi.

Polozka (v mil. K&) 2001 2002 | 02/01 2003 03/d2 2004 04{03
Viykony, prodej zbozi 165871 168818 2% 194687 150 218631 1P%
trzby za vyrobky, sluzby, zbogfl69 828 166859 -2% 198414 19% 217406 1%
zmeéna stavu zasob a aktivace 3957 1959 1650% -3|722 -POM925 | 133%
Ostatni vynosy 10907 10447 -4po 8896 -15% 10{47 14%
Viynosy celkem 176 778 179285 19%203 5841 14%| 228779 12%
Vykon. spoteba, nakl.na zbozi135732| 13707y 1% 158645 1696 179%16 1B%
Osobni naklady 20021 21690 8y 23156 76 25B08 11%
Odpisy 2876 2672 -7% 2760 3% 3044 10%
Nakladové Groky 811 583| -28p6 545 -7%0 474 -18%
Ostatni naklady 11069 10149 -8 9368 -8% 11p07 23%
Naklady celkem 170508 172172 19194473 13%| 219126 13%

U sledovaného odtvi I1ze také pozorovat podobny vyvoj ve vykonechakladech na
vynaloZenych jako u firmy. V poslednich dvou letesibe byl jisty naist vykori, ale
vykonova spatba dosahovala v oboutipadech vzdy o 1 % vySSi hodnoty. Takze kdyz
v roce 2003 vzrostly vykony o 15 %, vykonova $pba sledovala tento trend fgiem

0 16 %. V poslednim analyzovaném roce lze vypozatretejny efekt. #¢emz osobni
naklady rostly za poslednii roky o 8 %, dale pak o 7 % a nakonec o 11 %. pMostedni
fa® bych rada zminila nakladové aroky, jejichz vyvopditvi je neustéle klesajici,

zatimco u analyzované firmy byl vyvoj kolisavy.

2.2.4 Pongrové ukazatele rentability

Tab. 11. Porrové ukazatele rentability podniku XY, a. s.

Ukazatel 1999 2000 2001 2002 2008 2004

Rentabilita trzeb 4,2% 2,8% 2,19 1,9% 1,000  1{9%
Rentabilita celkového kapitdlu 13,3% 6,7%0 4,5% 4,0P6 2,798,7%
Rentabilita vlastniho kapitallh  13,6%  7,5% 4,7% 400  2,79%,4%

Tab. 12. Porrové ukazatele rentability odiwi stavebnictvi.
Ukazatel 1999 2000 2001 2002 2004 2004
Rentabilita trzeb 1,9% 2,59 2,49 29% 3,1% 3[1%
Rentabilita celkového kapitgu 6,29 6,7%0 7,3%0 74%  8,6% 5%
Rentabilita viastniho kapitald 8,6% 11,76 12,1% 13,1% ,8%| 14,69

Ukazatel rentability trzeb &hi podil ¢istého zisku fipadajiciho na 1 Ktrzeb. U firmy je

patrny klesajici charakter az na posledni rok, jedyidét jisty zvrat zgisobeny zvySenim
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vykadzaného zisku. iBsto kdyZz srovname hodnoty ziskané zaébdy tak zde se vySe
rentability trzeb naopak zvySuje a dosahovala e 2@04 hodnoty skoro 1,5 krat vySSi nez

u analyzované firmy.

Ukazatel ROA neboli rentabilita celkového kapitdéu pongrem zisku ped zdasnim

a uroky k celkovym aktigm. Vyvoj u firmy je obdobny jakoedeSly ukazatel vyvolany
opét vyvojem vykadzaného zisku. U oévi je taktéZz #ejmy nafist, avSak v roce 2004 jiz
vySe ukazatele je nizSi nez v roce 2003. VySe paadsily (ROA) od¥tvi je v porovnani
s celkovym pimyslem na fijatelné drovni (Graf 4), oproti jinym odwim se pohybuje

na stednich hodnotéach.
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Graf 4. Produkni sila (ROA) - pimysl a stavebnictvi. [zdroj: www.mpo.cz]

neboli ROE. Udava kolik procesistéeho zisku fipada na 1 K investovanou do podniku
jeho vlastniky. Vyvoj je obdobny jako urqmesSlych ukazatélrentability. U firmy se
v roce 2004 ziskovost vlastniho kapitdlu skoro zd&sobila. Tato velka zéna byla
zpisobena pozitivnim vyvojem zisku diky ofeiim v oblasti Uspor naklad a také
zvySenim zadluzenosti podnikdjmz za&al pusobit vliv finagni paky. Ve srovnani

s odwtvim je to ale stale nizka rentabilita viastnihgik&@u. Hodnoty ve stavebnictvi se za
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posledni dva roky pohybuji okolo 14 %, coZz znamesk@ro trojndsobek hodnoty

analyzované firmy.

Ukazatel ROE by ®# dosahovat alespo Urovre vynosnosti statem garantovanych
cennych papir. Pokud se tak nestane, investeebudou podstupovat dané riziko vlioZzenim

svych prostedki do nevyhodného podniku, kdyz by mohli investovatnaeré rizikovych

investic.
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Graf 5. Rentabilita vlastniho kapitalu — podnik >aY s. a odwtvi.

Obecrt Ize tedytici, Ze uvedené rentability signalizuji, Ze sgalest je ve vSech letech
ziskova, ale je patrné, Ze v letech 1999 — 2003ySe zisku neustale sniZovala. Zvrat
ve vyvoji predstavuije jiz zntiovany rok 2004, kdy se hodnota ziskéaa zvySovat, coz
také zvysilo hodnoty rentability. Ziskovost vloZehyprostedki je ve firmg nizSi nez je

tomu v od¥tvi, vyjimku tvaril pouze rok 1999 (Graf 5).

Multiplikator vlastniho kapitalu

Multiplikator vyjadiuje pongr ziskovosti vlastniho kapitalu k ziskovosti celléino
kapitalu. Ziskovost vlastniho kapitdlu ma byt vy&&Z ziskovost celkového kapitélu.

Je to praw tehdy, kdyz dginek multiplikatoru je ¥tSi nez 1.

Tab. 13. Multiplikator viastniho kapitalu.

1999 2000 2001 2002 2003 2004
EBT/EBIT 1,00 1,00 1,00 1,00 0,98 0,99
A/VK 1,54 1,56 1,40 1,52 1,58 1,88
Multiplikator 1,54 1,56 1,39 1,52 1,56 1,86
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Tento ukazatel vypovida o tom, Ze mezi ziskovosdtismiho kapitalu a ziskovosti
celkového kapitalu gsobi tzv. ,vliv paky”. Pojem ,paka“ jef¢ba chapat jako moznost

zvySeni ziskovosti vlastniho kapitaléigojenim cizich zdrdj k viastnimu kapitalu.

V piipact podniku XY, a. s. (Tab. 13) je patrné, Ze zvySdvpadilu cizich zdrdj

v kapitalové struktte melo pozitivni vliv na rentabilitu viastniho kapitabkcionéu.

2.25 Ponérové ukazatele zadluzenosti

Tab. 14. Ukazatele zadluZzenosti podniku XY, a. s.

Ukazatel 1999 2000 2001 2002 2004 2004
Celkova zadluzenost 349% 358% 27)6% 33,8% 36,2% 46,8%
Mira zadluzenosti 0,54 0,56 0,89 0[51 0,57 0,88
Ukazatel Grokoveé kryt 245,05 7834)00 469,35 499,37 H5,9 98,71

Tab. 15. Ukazatele zadluzenosti émlV stavebnictvi.

Ukazatel 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Celkova zadluzenost 63,49% 62,4% 57|7% 56,8% 61,5% 63,2%
Mira zadluzenosti 2,10 1,96 1,65 1|63 1,68 1,83
Ukazatel urokove kryfi 3,80 6,92 8,74 1320 17,72 211,38

Ukazatel celkové zadluZenosti charakterizuje potfiich zdrofi na celkovych pasivech.
U firmy vykazuje ukazatel nizkou zadluzenost saostm vyvojem v poslednichetch
letech. ZadluZzenost se v poslednim analyzovaném potybovala skoro na 47 %, coz
znamena, Ze skoro polovina zdrdjinancovani podnikatelskéinnosti firmy pochazi
ze zavazit a bankovnich (rt. Naproti tomu v odétvi je zadluZzenost ziaé vysoka

(vice nez 60 %).

Doporuwovana hodnota ukazatele se pohybuje v hodnotach 3060 %. FPesrEjSi vyse
se vzdy odviji od jednotlivé firmy, strategie vedeodniku a odstvi, ve kterém se firma
pohybuje. Je tedyigjmé, Ze firma se spiSe pohybovala u dolni hranieedeného
rozmezi, tudiz preferovala spiSe financovani ztmlak zdroji. V odwtvi se naopak

hodnoty pohybuji u horni hranice, nebo dokoncékterych gipadech ji i pekraiuji.

Z grafu (Graf 6) je vyvoj zadluzenosti v podnikuvaodwtvi patrrejSi. Je zde patrna
opatrrgjSi politika firmy v oblasti zadluZzenosti, kdy se@agi spiSe vyuzivat vlastnich
zdroji, coz provadi na ukor vynosnosti. Zatimco vé&dvje tedy zadluZzenost skoro na

stabilni hodnat okolo 60 %, u firmy je vi#t rostouci trend v poslednicieth letech.
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Graf 6. Srovnani celkové zadluZenosti podniku XY, sa

s odwtvim

Mira zadluZzenosti je ukazatel podstatny zwagti zadosti firmy o UG¢¥r v bance,
piedevsim jeho vyvoj ¥ase. Pedstavuje totiz finami riziko. Fi porovnani ukazatele u
firmy Ize konstatovat, Ze se pohybuje v mirnémriimam riziku. Jen v poslednim roce se
hodnota znén¢ zvysila, coz bylo zfisobeno pravziskanym bankovnim gvem od banky,
ktery zvySil cizi zdroje. V odstvi jsou vykazovany zrmé vysoké hodnoty, ale za

pozitivni Ize oznait jeho klesajici charakter.

Ukazatel urokoveé kryti charakterizuje vySi zadludsthpomoci schopnosti splacet aroky.
Pokud vySe ukazatele je rovna 1, znamena to, zrilpgel schopen splacet uroky i kdyz
nedosahuje zisku ani ztraty, tedy pokud je hosfsiga vysledek roven nule.
Doporwovana hodnota tohoto ukazatele je 5. Jak je pattaéulky (Tab. 14), firma XY
ma zné&n¢ vysoké urokové kryti, které ma Kklesajici trende al tak dosahuje
nékolikanasobku doporiované hodnoty. MZzeme tedy konstatovat, Ze firma nema
problémy s vytvéenim potebnych zisk pro kryti potencialnich Urdk z pijéek, coz
poukazuje na dostatee vysokou kapacitu kigmuti bankovnich G¥rd. Hodnoty
ukazatele v odstvi taktéz vyhovuji podmince hodnoty 5, az tedyrola 1999. V od¥tvi

je naopak vyvoj opmy a tudiz rostouci.iBsto firma pevysSuje i hodnoty z odvi.
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2.2.6 Pongrové ukazatele likvidity

Tab. 16. Ukazatele likvidity podniku XY, a. s.

Ukazatel 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Bézna likvidita 2,10 2,07 2,21 1,87 1,90 1,65
Pohotova likvidita 1,38 1,32 1,17 0,96 1,1( 0,64
Hotovostni likvidita 0,66 0,50 0,42 0,29 0,3d 0,07
Tab. 17. Ukazatele likvidity oéitwi stavebnictvi.

Ukazatel 1999 2000 2001 2002 2004 2004
Bézna likvidita 1,18 1,17 1,31 1,41 1,39 1,37
Pohotova likvidita 0,66 0,75 0,94 1,03 1,17 1,18
Hotovostni likvidita 0,12 0,15 0,22 0,27 0,27 0,27

Doporwené hodnoty pro ukazateéiné likvidity je pohybuje v rozmezi 1,5 — 2. Pokud
tedy porovname analyzovanou spolest s uvedenym udajem, zjistime, Ze ukazatel
vyhovuje dané podmince kr@nposledniho roku. V roce 2004 byl sice zvySe objem
obéznych aktiv, ale zarowese zvySovaly i kratkodobé zavazky, jejichz navy3eylo

se hodnota netadila do vyhovujiciho intervalu. tZe to zndit znatné problémy firem
platit své kratkodobé zavazky. AvSak pro lepSitajs situace je nutné vyhodnoceni
dalSich ukazaté| protoZze v bzné likviditt se objevuji i aktiva, ktera jsouuie

pienenitelna na peggni prostedky a tim situaci zkresluiji.

Pro odstraéni vlivu mérg likvidnich zasob na hodnoceni likvidity se vyuZipéhotové
likvidity. Jeji hodnota by rla by byt alespi rovna hodnat 1. Analyzovana firma v této
oblasti nenila &tSich problém, az na dva roky a to rok 2002 a 2004. Alarmujadriota
je pr&¢ z lonského roku. Jeji nedostaté vysSe nmze zpisobit firme platebni problémy.
V odwétvi se hodnoty ze Zatku sledovaného obdobi pohybuji také pod uvedénanici,
avsak je tu &ejmy rostouci trend, ktery ¢hvliv na to, Ze poslednititroky jiz hodnoty
piesahly vyse 1.

Je zde jash patrny pra¥ vliv zasob, ktery ovlivnil hodnotudiné likvidity. Abychom
se ale vyhnuli zkresleni i z moznych nedobytnyclnl@davek, jsou uvedeny hodnoty
hotovostni likvidity, kterd jiz pracuje @sté¢ financnimi prostedky (Tab. 16, Tab. 17).
Krajni dopordenou hodnotou jetislo 0,2, pod které by ukazatel n&nklesnout,

aby se spolmost nedostala do platebni neschopnosti. \émilvse hranice podido
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dosahnout az v roce 2001 a néasledujici roky jizawyke od¥tvi stabilni hodnotu 0,27.
AvSak horsi situace je nyni ve sledované &irrde vSech letech se ji fl@ podminku
splovat, ale v roce 2004 &pvykéazal likviditu zn&né nizSi. Znany pokles finatnich
prostedki v roce 2004 rl vliv na likviditu a firma by n&¢la v tomto roce podniknout
dostaténé kroky k naprat. Alarmujici mize pro firmu byt i situace v odtvi stavebnictvi

a celkovém pimyslu, jejichz platebni neschopnost zachycuje nisgleny graf (Graf 7).
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Graf 7. Odvétvova klasifikace Platebni

neschopnost — pmysl a stavebnictvi. [zdroj: www.mpo.cz]

Analyza cash flow

V tabulce (Tab. 18) je uveden ve zkracené peédotvoj cash flow v jednotlivych letech
rozdleny podlec¢innosti na CF z provozni, investi a finagni ¢innosti. CF z provozni
¢innosti je kazdorén¢ pozitivni — tzn., Ze fljmy z provoznicinnosti (coz je primarni
funkce firmy) gevysily, a to vyrazé vydaje s tout@innosti spojené. Vyjimku pr&vori

posledni analyzovany rok. CF z inveésficinnosti vykazuje zaporné hodnoty, coZdsi
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o investéni ¢innosti podniku, ktera se vSak v poslednich dvotecle v porovnani

s predchozimi vyraz& snizila. Givodem niize byt i znané nizky celkovy CF za rok 2002

a také dosazeni niz8iho zisku. CF z fivd@innosti dosahuje ve vSech sledovanych letech
zaporné hodnoty kro&roku 2004.

Posledni sledovany rok byl velmi Spatny z hledibkadity a praw sledovani cash flow
jen potvrzuje Spatnou situaci z hlediska solvertirfosny. Spole&nost by se a zan€fit

na tyto d¥ ¢innosti a znazit se zlepsit jejich vyvoj.

Tab. 18. Vyvoj takperezni hotovosti podniku XY, a. s.

Polozka (v tis. K) 1999 | 2000| 2001 2002 2003 2004
Pasatetni stav pegznich prosedki 36586 29908 26683 23469 23p00 25873
CF z provozntinnosti 11258 10008 15546 14 (05 10(194 -13 861
CF z investini ¢cinnosti -10649 -11331 -13911 -12 712 -3|699 -3773
CF z finardni cinnosti -7281 -1932 -4799 -1762 -4122 1(190
Cisté zvySeni,sniz. paéinich prostredkii -6671 -327p -3164 31 2373 -16 438
Koneny stav petZnich prosedii 29908 26633 23469 23500 25B73 9432

2.2.7 Pomérové ukazatelerizeni aktiv

Minimalni dopor@ovana hodnota obratu celkovych aktiv je 1, hodngtak ovliviiuje
piisludnost k odstvi. Zadoucim vyvojem #Zasového horizontu je rostoucitikka
ukazatele. U oditvi Ize mluvit o vyho¥ni okEma podminkam. V poslednich letech se ale
spiSe jedna o kolisani ne¥st. Firma naopak sfulje pouze podminku, aby byly vSechny
hodnoty vy3Si nez 1. Trend ukazatele u firmy seypofe k niz§im hodnotdm neboli

neustale klesa.

Tab. 19. Ukazatel&zeni aktiv podniku XY, a. s.

Ukazatel 1999 | 2000 2001 2002 2008 2004
Obrat celkovych aktiv z trzeb 2,11 1,74 161 140 1,76 541,
Obratu zasob 8,63 6,81 58 4458 6,24 3|38
Doba obratu pohledavek (dny) 41 58 45 58 5B 60
Doba splatnosti zavaakdny) 58 70 59 87 72 105

Tab. 20. Ukazatel&dzeni aktiv od&tvi stavebnictvi.

Obrat zdsob ma obdobnyipeh jako gedchozi ukazatel, zatimco v @tlvi hodnota
vzrasta, u firmy dochazi ke ztwaému poklesu. Sdci to o moznych febyt&nych

zasobéch s niz8i nebo nulovou vynosnosti u firmy.

Ukazatel 1999 | 2000 2001 2002 2008 2004
Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,34 1,49 1,5 1,0 1,76 621,
Obratu zasob 4,81 6,13 947 892 1549 14,54
Doba obratu pohledavek (dny) 77 82 73 8L ou 106
Doba splatnosti zava#akdny) 135 123 97 106 104 112
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Doba obratu pohledavek je dobou, po kterou dandafimusi v pfméru ¢ekat, nez obdrzi
platby za své vyrobky nebo zboZzi. Hodnota je u Yipmoesledniii roky zhruba na drovni
60 dni, zatimco v od¥vi byl lonsky primér 106 dni. Dokazuje to pozitivni vyvoj

pro podnik. Spoknost nemustekat tak dlouho jako v iméru ostatni firmy v oddtvi.

Poslednim z ukazatel aktivity je doba obratu zavaik Vyjadiuje pfimérnou dobu
splatnosti zavazk od doby vzniku zavazk po dobu jejich zaplaceni. Tento ukazatel
by m&l minimalné dosahnout hodnoty doby obratu pohledavek, abylaattiZzena platebni
schopnost firmy. DosaZzené vysledky odpovidaji unédau gedpokladu jak u firmy, tak

i v praméru odwtvi. Lze ale také Wist (Tab. 19), Ze firma se snaZzi vice tuto obifdit

a kontrolovat. V roce 2004 #&a firma v paiméru 45 dni poskytnuty obchodni &vod

svych fitelt, zatimco pimér v odwtvi dosahovat vysledku pouhych 6 dni.

2.2.8 Spider analyza

Jednotlivé oblasti podnikatelsk@énnosti jiz jsem charakterizovala pomoci vySe zfirch
ukazatel. Nyni bych se podivame na dané vysledky v jednoafug(Graf 2.), ktery je

zarove porovnavan s odvim.

Tab. 21. Porrové ukazatele.

XY,a.s. | Odvétvi
A.1 Rentabilita vlastniho kapitalu 5,4% 14,6%

Rentabilita A.2 Rentabilita celkového kapitalu 3, 7% 7,5%
A.3 Rentabilita trzeb 1,9% 3,1%

B.1 B&Zna likvidita 1,65 1,37

Likvidita B.2 Pohotova likvidita 0,64 1,18
B.3 Hotovostni likvidita 0,07 0,27

C.1 Vlastni kapital/Aktiva 0,53 0,34

Zadluzenost C.2 Mira zadluzenosti 0,88 1,83
C.3 Urokové kryti 98,71 21,38

D.1 Obratovost aktiv 1,54 1,62

Obratovost D.2 Obratovost pohledavek 60 106

D.3 Obratovost zavazku 105 112

Al
300,0% —

Obratovost < 250.0% - : Rentabilita

—e— Odvétvi
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Graf 8. Spider analyza.
Z tabulky (Tab. 21) a grafu (Graf 2.) vyplyva, Zemfa je skoro ve vSech uvedenych

ukazatelich horSi neZz o&vi. LepSich vysledk podnik dosahuje jen v ukazateli

arokového kryti, v ukazateli zadluzenostizbé likvidit¢ a obratovosti pohledavek.

Ukazatele rentability jsou u analyzované firmy amav nizSich hodnotach nez je tomu
u odwtvi. V oblasti likvidity se pohybuji hodnoty ukaeiit u podniku také v nizkych
¢islech. Mize to byt i pinosem, avSak je nutné ghie ¢ sledovat cash flow, aby se firma

nedostala do platebni neschopnosti. Proto bychHégdaotila vysi likvidity u odgtvi.

Z hlediska zadluzenosti je zdéemmda politika podniku $liS nevyuzZivat cizich zdraj

a preferovat finagni stabilitu ged vynosnosti. Proto také ukazatel vlastniho klpitéci
aktivam prevySuje hodnotu v odwi. Tento trend nezadluZovat se je u firmejmy

i zvySe urokového kryti, ktery dosahuje @magch hodnot kili nizSim nakladovym
arokim. Lze tedy konstatovat, Ze firm&ilE nevyuZivd moznosti zadluZeni pro pozitivni

ovlivnéni ROE prostdnictvim finakni paky.

V oblasti obratovosti je firma na velmi dobré Urovdajetek spolénost vyuziva fiblizné
stejre jako odwtvi. Obratovost pohledavek je na nizSi Urovni néiazki, coz Fnasi
spol&nosti moznost kive ziskané petini prostedky dale investovat a ziskat z nich

aroky.
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2.29 DalSi ukazatele

Pro lepSi rozbor situace lIze vyuzif financni analyze takéiznych dalSich pogmovych

ukazatel. Ne¢které z nich uvadi nasledujici tabulky (Tab. 2235 2

Tab. 22. Dalsi ukazatele — podnik XY, a. s.

1999 | 2000 [ 2001 [ 2002 | 2003 | 2004
Pridana hodnota/pocet zaméstnanct 265,0 | 243,2 | 232,9 | 229,5 | 221,0 | 256,1
Trzby/PoCet zaméstnancu 1086,1| 995,9 | 881,3 | 8556 |1132,9]| 1224,4
Osobni naklady /Pocet zaméstnanci 193,6 | 183,0 [ 196,7 [ 192,2 [ 2009 | 232,4
Vykonova spotfeba /vynosy 69,0% | 69,4% | 65,6% | 65,9% | 70,7% | 68,7%
Osobni naklady /Vynosy 15,4% | 15,9% | 18,3% | 19,2% | 15,4% | 14,1%
Odpisy/Vynosy 14% | 15% [ 1,9% | 2,4% [ 1,8% 1,5%
Nakladové Uroky/Vynosy 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% 0,0%
Pridana hodnota /Vynosy 21,1% | 21,1% | 21,7% | 23,0% | 17,0% [ 15,5%
Osobni naklady/Pfidana hodnota 73,1% | 75,3% | 84,4% | 83,7% | 90,9% [ 90,8%
QOdpisy/Pfidana hodnota 6,4% | 7,3% | 89% | 10,4% | 10,7% | 9,7%
Néakladové uroky/Pfidand hodnota 0,1% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,1% 0,1%
HV pred zd./Pfidana hodnota 25,8% | 15,9% | 10,4% | 10,6% | 7,7% | 11,4%

Tab. 23. Dalsi ukazatele — aiivi.

1999 | 2000 2001 2002 2003 2004
Vykonova spotieba /vynosy 70,8% | 75,6% | 76,8% | 76,5% | 77,9% | 78,5%
Osobni naklady /Vynosy 12,9% | 11,7% | 11,3% | 12,1% | 11,4% | 11,3%
Odpisy/Vynosy 2,1% | 1,8% 1,6% 1,5% 1,4% 1,3%
Nakladové uroky/Vynosy 1,1% | 0,6% [ 0,5% 0,3% 0,3% 0,2%
Pfidana hodnota /Vynosy 18,5% | 17,6% | 17,0% | 17,7% | 17,7% | 17,1%
Osobni naklady/Pfidana hodnota 70,0% | 66,5% | 66,4% | 68,3% | 64,2% | 66,0%
Odpisy/Pfidan& hodnota 11,1% | 10,0% [ 9,5% 8,4% 7,7% 7,8%
Nakladové aroky/Pfidana hodnota | 5,9% | 3,4% 2,7% 1,8% 1,5% 1,2%
HV pred zd./Pfidan& hodnota 15,4% | 20,0% | 20,8% | 22,4% | 25,3% | 24,7%

Pridand hodnota na zastnance od roku 1999 neustale klesala az do rok@,20roce
2004 hodnota vzrostla. Tento vyvoj kopiruje vyvgkeni, kdy jejich hodnota klesala
spole&né s vykonovou spaéebou az do roku 2002. Naslednyisirvykon se v zmigném
ukazateli neprojevil taktéz n#stem, protoze vykonova speba v roce 2003 vzrostla vice
nez vykony. \étSi naidst vykonové spaeby n¥l tedy vliv, Ze pidand hodnota
na zamistnance oft v roce 2003 klesla. V roce 2004 sice vykonovétigha ogt mela
narst vyssi nez vykony, avSak tentokrat rozdil bylatepy. Zagicinil se o to pedevsim

narist polozky zmina stavu vyrobk.

Trzby vztaZzené na jednoho zé&stmance kopiruji vyvojiiedchoziho ukazatele kr@moku
2003, kdy hodnota trzeb na jednoho #Zamance vzrostla. Je téepme jiz z pedchoziho

I e
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kopiruje cisté vyvoj vykoni, které se zgly v roce 2003 zvySovat vlivem ridtu trzeb

za prodej vyroblk, zboZi a sluzeb.

PrestozZze se pet zangstnand ve firmé neustéle zvySuje, osobni naklady na &tmance
neustale rostou. ZvlaSpatrny je naist v poslednich dvou letech. Negativni vliv tohoto

trendu je zmir#én v roce 2003 rostoucimi trzbami a v roce 2004ist@&m pidané hodnoty.

Podil vykonové spoeby na vynosech vroce 2004 je u analyzované fimisi
nez u od¥tvi zhruba o 10 %, coz ¢ vliv na vySSi narst pidané hodnoty u podniku
oproti odwtvi. Tato pozitivni skuténost je zhorSena naopakt$im podilem osobnich
nakladi na vynosech u firmy oproti odwi (zhruba o 3 %), ale z vyvoje jeeimé,
Ze firma se snazi vySi osobnich nakladeustale sniZzovat. Ostatni slozky naklad

v poneru k vynosim jsou u firmy obdobné jako u oétwvi.

019 11.4%

9,7%

90,8%

‘DOSOan' néklady B Odpisy O Nakladové uroky O Hospodarsky vysledek ‘

Graf 9. Struktura fidané hodnoty u podniku XY, a. s.
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Graf 10. Struktura fidané hodnoty u odtvi stavebnictvi
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Pti porovnani podniku s odwim je struktura fidané hodnoty vyraznodliSna. U firmy

je patrny vysoky podil osobnich nakiag okolo 90 %, zatimco u firmy se tato polozka
pohybuje na urovni 66 %. Ztoho vyplyva, Ze firmanaklada ¥tSi mnoZstvi
na ohodnoceni svych z#&stnané nez je tomu v oditvi. Pra¥ vySSi mzdy znené
negativié ovlivnily podil hospodiského vysledku naiglané hodnat, zatimco u odstvi

se vySe pohybuje okolo 24 %, u analyzované firmyhgelnota pouhych 11 %. Podil
nakladovych urok se u firmy nachazi na nizké trovni (pouhych 0,186% je zafi¢inéno
praw nizkym zadluzovanim firmy. U odtvi je patrny pra¥y opany trend — tedy vysSi
zadluzeni, ale trend podilu nakladovych draiam ukazuje, Ze se jeho vySe i u &sliv

shiZuje.

2.2.10 Du Ponéiv diagram

Rozklad (Obr. 2) nazo#&ukazuje, co v roce 2004 ovlivnilo zvySeni rentiypivlastniho
kapitalu (ROE) jako vrcholového ukazatele vykonndistny v porovnani s fedchozimi

roky.

Snizeni ROE v roce 2003 bylotgmbeno pedevsim vyraznym snizenim ziskovych marzi.
Ziskové marze byly snizeny zvySenim naklaavlast vykonové spdeby na celkovych
vynosech. Pozitivh na hodnotu ROE gsobil vzifist obratu aktiv a nepatrny ri&t
financni paky. Vyrazg vzrostla obratovost dlouhodobych aktiv, ktera peaé ovlivnila
obratovost celkovych aktiv. Finami paku nejvice ovlivnilist podilu cizich zdrdj na

vlastnim kapitalu, ale zarokgoklesl podil krdtkodobych z&varka cizim kapitalu.

Opetovny nafist ROE v roce 2004 bylo z&pinéno nafistem ziskovych marzi a rapidnim
zvySenim finatni paky. NejmarkantfSi nagst Ize zaznamenat u finém paky vyvolany
znanym nafistem podilu ciziho kapitaluiwi vlastnimu a poklesem pamu finantniho
majetku wici kratkodobym zavazim. Nairist ziskovych marzi na skoro stejnou hodnotu
jako v roce 2001 byl Zsoben narstem vykazaného zisku z hospiské ¢innosti diky
ausporam ve vykonové spet®. Obrat aktiv se vroce 2004 zvySil nepatriPodil
dlouhodobého hmotného majetku na aktivech se siiéil,s ale tento pokles byl
kompenzovan obratovosti tohoto majetku. TakZze &oaeznéna v celkové obratovosti

aktiv byla zanedbatelna.
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CZIVK Ukazatel
0,0404 2002
0,0268 2003
0,0535 2004
Czv VIA AVK
0,0162 X 1,6388 X 1,5198
0,0084 2,0216 1,5838
0,0137 2,0748 1,8802
CZIEBT
06651 V/DHM CK/VK
0,6401 4,6692 0,5138
0,7773 6,5679 0,5740
9,0104 0,8802
X X X
EBT/V DHM/A FM/Kr.zAav.
0,0244 0,3510 0,2947
0,0131 0,3078 0,2979
0,0177 0,2303 0,0683
X
VIV
— 1,0000 Kr.zavICK
Lo
! 0,9740
0,9626
- /
Na/Vv
L 0,9756 FM/A
S
' 0,1052
0,0308
VSV ON/V o NU/NV OsN/V
0,6587 + 0,1924 0,0239 + 0,0000 + 0,1006
0,7071 0,1544 0,0181 0,0002 0,1071
0,6869 0,1407 0,0150 0,0002 0,1396

Obr. 2. Du Poniv rozklad ukazatele ROE.
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2.2.11 Modely

Pro zhodnoceni fin&ni situace pomoci jednohtisla jsou nejvhodfjSi rizné modely.

Nyni pouZzijeme na zji8hi finartni pozice podniku nejuzivéjsi modely.

Altmanovo Z — skoére

Pro zhodnoceni fing&ni pozice firmy jsem vyuZzila Altmanova modelu baotkr.

Tab. 24. Altmanovo Z skoére.

Altmanovo Z-skore 1999 2000 2001 2002 2003 2004
0,717 *CPKIA 0,267 0,260 0,230 0,211 0,227 0,20974
0,847 *CZIA 0,075 0,041 0,028 0,022 0,014 0,024
3,107 * EBIT/A 0,414 0,210 0,138 0,124 0,08¢ 0,115
0,420 * VK/Cizi zdrojg 0,780 0,750 1,09( 0,81) 0,732 g4y
0,998 * T/A 2,104 1,733 1,606 1,401 1,75p 1,535
Z-skore 3,638 2,993 3,094 2,574 2,818 2,341

Vyvoj Z — skére modelu vykazuje kolisavy trend. [Bdiska dosaZenych hodnot tohoto

ukazatele firmou XY, a. s. ieme konstatovat, Ze firma se v prvnitdch sledovanych

letech nachazela v oblasti uspokojivé fitrinsituace. AvSak nasledovalo sniZzeni této

hodnoty, takZe se v séasnosti nachazi v Sedé 2002 bylo zafi¢inéno sniZzenim zisku

a v poslednim roce také zvySenim podilu cizich jadna pasivech.

Index IN

DalSim modelem zhodnocovani firga situace podniku je Indexidéryhodnosti. Index

IN vykazuje (Tab. 25) ve vSech letech &ma vysokou hodnotu, ktera d¢la klesajici

charakter a v roce 2004 uz dosahovala hodnoty yatdl. Dosazené vysledky tedy bez

problémi ozn&ili analyzovanou firmu za podnik tvizi hodnotu, tedy Ze ma dobré

financni zdravi.

AvSak hodnota tohoto ukazatele je ¢mta zkreslena vyvojem

hospodéského vysledku a hla¥nnizkou hodnotou nakléd Lze tedy u tohoto modelu

pozorovat jeho jista omezeni. Ne&bpouhé nizké hodnoty nakladovych Gtoknané

ovlivni vyslednou hodnotw&imz i zkresli celkové hodnoceni finam situace firmy.
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Tab. 25. Index IN.

Index INO1 1999 2000 2001 2002 2003 2004

0,13 * AICK 0,373 0,363 0,471 0,385 0,35 0,278
0,04 * EBIT/NU 9,802 | 313,360 18,774 19,9195 2,240 3,949
3,92 * EBIT/A 0,522 0,264 0,175 0,157 0,10b 0,145
0,21 * V/IA 0,511 0,421 0,411 0,344 0,42% 0,436
0,09 * OA /(KZ+KBU) | 0,189 0,186 0,199 0,168 0,171 0,148
Index INO1 11,396 314,594 20,029 21,049 3,299 4,9%6

EVA

EVA piedstavuje rozdil mezi provoznim ziskem po zuéra ndklady na pouzity kapital,

tj. prebytek zisku po odteni naklad na dlouhodob vazany kapital. Koncepce EVA se

snazi o naplovani priméarniho cile ugpnosti podniku —irstu hodnoty pro akciomié.

Ve vSech sledovanych letech krdmoku 1999 je hodnota ukazatele EVA zaporna,

tzn. Ze firma svojtinnosti sniZzovala hodnotu vloZzenych piesiki vlastniki. Alarmuijici

je iskut&nost, Ze vySe zaporné hodnoty se neustale zvySowalalo roku 2003.

V poslednim analyzovaném roce se hodnota ukazatidpSila, ale stale istala

v zapornych hodnotach. Zvrat v poslednim analyzémamoce byl zfisoben narstem

zisku, ktery ovlivnil rentabilitu vlastniho kapitél Tato situace byla vyvolana vyuzitim

financni paky i vysSSim zadluZzeni spaleosti na rozdil od igdchozich let, kdy

spol&nost nepouzivala Géené cizi zdroje.

Tab. 26. Ukazatel EVA.

1999 2000 2001 2002 2003 2004
bezrizikova sazba 7,60% 6,50% 6,306 5,10% 4,00%  4,80%
I' podnikatelské 0,00% 0,00%| 0,00% 0,009 0,00% 0,009
A 4,86% 4,83%| 4,83% 4,819 4,81% 4,77%

I' FinStab 0,00% 0,00%| 0,00% 0,009 0,00% 0,009
WACC 12,46% 11,33% 11,13% 9,91%  8,81% 9,57P0
Mo 12,46% | 11,33% 11,13% 9,91% 881%  9,75W
ROE 13,61% 7,50%| 4,699 4,04% 2,68% 5,360
VK (tis. K¢) 139 467 148 692 150980 156016 156 (84 163P08
EVA (tis. K&) 1601 -5696| -9710 -9 16] -956p -71598
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Ministerstvo ptimyslu a obchodu ip svych analyzach roztuje primyslové podniky

dle dosazenych hodnot ROE anactyii skupiny:

Tab. 27. Rozdleni podnilki dle Ministerstva pimyslu a obchodu. [5]

Sk.| Tridici znak Slovni charakteristika

1 ROE> g podniky tva@ici hodnotu

-

2 | > ROE > r |netvai hodnotu, ale ROEipvySuje bezrizikovou sazby

3 [r>ROE >0 | netvid hodnotu, ale dosahuji kladné ROE

4 |ROE<O ztratové podniky, vynosnost VK je zaporna

Dle uvedené charakteristiky lze analyzovanou firaaiadit od roku 2000 do 2003
do lll. skupiny, kdy sice podnik net¥iohodnotu, ale dosahuje kladné rentability vlasinih
kapitalu. V poslednim analyzovaném roce se sicentiad ukazatele EVA stale drzi
v zapornych hodnotach, ale podnik se posuniidérii dle tabulky (Tab. 27) do skupiny
II., ¢ili jeji rentabilita gevySuje bezrizikovou sazbu. To lze ogibhaa zlepSeni finami

situace podniku.

6,0% 7,6%

2004

2003

o1, /% (,U

0% 20% 40% 60% 80% 100%

@ |. skupina mIl. skupina glll. skupina OIV. skupina

Graf 11. Rozdeni podnik dle charakteristik Ministerstva obchodu a
priamyslu.
Rozdleni podniki za celé odstvi stavebnictvi fiblizuje uvedeny graf (Graf 11).

Je patrné, Ze vice nez polovina podnike stavebnictvi tvid hodnotu. Bohuzel
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analyzovana firma se k tét@tginé neradi. Divodem je opt jiz tolik zminovana nizka
rentabilita vyvolana nizSim vyuzivanim moznostafiicovani cizimi zdroji oproti odwi.
Zaroveh v3ak tato skutost vyvolala niZ8i alternativni ndklady na kapdpfoti odwtvi.
Zatimco alternativni naklady na kapital v ¢t v roce 2003 vykazovaly hodnotu
11,11 %, v roce 2004 se tato hodnotagestySila na 12,59 %. Naproti tomu u firmy se
jejich hodnota pohybovala v roce 2003 na necelyéh 8 v roce 2004 se rovnala hodhot
9,75 %.

Dle tohoto modelu Ize konstatovat, Ze v poslednimaly@ovaném roce firma nepairn
zlepSila svoji situaci oprotifpdchozim skolika letim. BohuZel se v3ak stale jesirma
pohybuje v oblasti, kdy netyiopro své akcion& hodnotu. Pro zému této situace by firma

musela produkovat mnohem vy33i vynosnost vlastkéipitalu nez je tomu nyni.
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2.3 Shrnuti vysledk finanéni analyzy

Cil mé bakaltské prace zhodnotit fin&ni pozici a vykonnost podniku jsem provedla
pomoci jedné z metod — finémi analyzy. Séeni prokthlo na zaklad Gcetnich vyka#
firmy a udaji verejné dostupnych. Analyzovany podnik XY, a. s. ma Sirdortiment
vyrobnich¢innosti, gfevazuje v3ak stavebgiinnost a proto jej Ize srovnavat p&s timto

odwétvim.

Analyzovand firma dosahovala po celou sledovandiw disku. Av3ak jeho vySe neustéle
klesala v letech 1999 — 2003. V poslednim analyzéraroce se firgh poddilo tento

trend zvratit a vykazat vySSi hodnotu hosgellého vysledku nez w@dchozim roce.

Vroce 2004 dosahl hospadéy vysledek vySe 8,7 mil. & coz tedy znamenalo
zdvojnasobeni hodnoty zgrichoziho roku. TrZby se v poslednim analyzovareoa sice
opet zvysSily, ale jejich narst (8 %) nebyl jiz tak patrny jako v roce 2008e$t0 se vykony
zvySily 0 22 %, coz zisobilo rapidni navySeni nedokamé vyroby a tedy polozky zma
stavu zasob. AvSak v porovnani s vykonovou igimu byl néiist vykom o dw procenta
nizsi.

AvSak podobny vyvoj u polozek nakiad vynos byl pozorovan i v oditvi stavebnictvi.
Narist vykori byl ovlivnéni namistem zngny stavu zasob, ale igsto vykonova spteba
zmingny naist preevysila.

V roce 2004 u firmy doSlo jen k nepatrnému poklésd@ mil Ke) fixnich aktiv, ktery byl
vyvolan prodejem hmotného dlouhodobého majetku eib K¢, Opany trend byl
zaznamenan u 6bného majetku, jehoz net o vice nez 62 mil. Kmel pavod v nafistu

radikalni pokles finatniho majetku podniku o 16,5 mil.cK

Pontr vliastniho kapitalu na celkovych aktivech se pansaliZzuje. Firma zdan& vyuZivat
pfiméreného zadluZovani podniku pro zvySeni rentabiMgrist zavazi a bankovnich
avéra ovSem neni zdfEinéno pouhou snahou zlepsit vynosnost vioZzeného Kapkarma
totiz v posledni dob obdrzela velkou developerskou objednavku v oblatstvebnictvi,
takZe potebovala ziskat financovani pro jeji uskumigni. V polozkach vlastniho kapitalu

je treba jest zdaraznit jiz zmirny rast hospodéského vysledku.
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ZvySeni préae hospodéského vysledku v poslednim roce diky d@patm v oblasti Uspor
nakladi, zvySenim produktivity a zvySenim obratu sgalesti vySSim vyuZitim vyrobnich
kapacit ndlo vliv i na rentabilitu trzeb. Pat¥si se zda ale ovlivmi ze strany
zadluzenosti. Tyto dva faktory hlavrovlivnily rentabilitu vliastniho kapitéalu, coz jist

poteSilo investory dané firmy.

Co se t¢e zadluzenosti, firma vykazovala velice nizkou madhost, kterd se pohybovala
zhruba okolo 30 %, iemz zadluZenost odivi se pohybuje okolo 60 %. Od roku 2001
je trend tohoto ukazatele ve fiemmirné stoupajici, vroce 2004 dokonce hodnota
zadluZeni peséhla 46 %. Uvedeny vyvoj zaraveniZzuje hodnotu arokového krytitddto
ma ukazatel durokového kryti dostateu vysi. Mizeme tedy konstatovat, Ze firma nema
problémy s vytvEenim potebnych zisk pro kryti potencialnich aragk z pijcek,

coz poukazuje na dostate vysokou kapacitu kifjmuti bankovnich G#ra.

Do roku 2003 dosahovala spétesti vybornych vysledku v oblasti likvidity. ZhenSi
situace v roce 2004, které vedlo az k alarmujicodnotam u hotovostni likvidity, bylo
zpasobeno vyvojem hodnot 8bnych aktiv, zvla&t zvySenim rozpracovanosti stavebnich
zakazek a trvalych zvySenim stavu zasob materidére p@itame mezi mén likvidni
aktiva. Hodnoty v odétvi se pohybuji spiSe okolo dopéemé hranice hodnot nebo

dokonce pod ni.

Obrat celkovych aktiv je vyrazZnvySsi nez pozadovana minimalni hodnota a je &bvn
vySSi nez obrat celkovych aktiv dosaZzeny &dim. To poukazuje na schopnost efekéivn
vyuzivat majetek firmy. | dalSi ukazatele aktivitykazuji dobré vysledky a to i z hlediska
porovnani s odstvim. Zvlas€ porovnani doby obratu pohledavek a zawadlak firma, tak

i v odwtvi je splren predpoklad, Ze doba obratu pohledavek je nizSi nedzkd. Timto
sezajisuje - tak problematickd oblast analyzované firmikwidita. Firma je v této oblasti
v lepSi pozici nez na trhu, protozeihe cerpat giblizné 40 dni obchodni @ od svych

vétiteln, zatimco v odétvi je to pouhych 6 dni.

Pridan& hodnota na zastnance od roku 1999 neustale klesala az do roR8 @dlivrena
vyvojem trzeb, které neustale klesaly do roku 2002oce 2003 se vys&igané hodnoty
zmenSila velkym ndistem vykonové spiby, ktera znén¢ presdhla ndist v oblasti
vykoni. V poslednim analyzovaném roce diky Usporam nakadjiz gidana hodnota

opét zvySila. Stejny vyvoj je mozny sledovat i v olilasZzeb na jednoho zafstnance,
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vyjimku tvori rok 2003, ktery jiz neni ovliwn naklady. Negativni vliv neustale
se zvySujicich osobnich naktallyl zmirrén v roce 2003 rostoucimi trzbami a v roce 2004

narmistem gidané hodnoty.

Ve srovnanim s oddvim je struktura fidané hodnoty vyraznodlisSna, firma ma vysoky
podil osobnich naklad(okolo 90 %, odétvi okolo 66 %), vySsi je i podil odgisnaopak
vyrazre nizsi podil ndkladovych ardk(skoro zadné, odtvi 1,5 %). Podil hospodigkého
vysledku na fidané hodndt je podstat vySSi u odvtvi (v roce 2004 24 %, podnik okolo
11 %).

Ukazatel Z — skére naz&ihsowasnou situaci podniku — nachazi se v Sedé€.zAnSak
je tomu tak poslednifit roky. Vletech 1999 — 2001 se podnik nachazelblasti

uspokoijivé finadni situace.

Podle vysledk Indexu IN 01 Ize konstatovat, Ze podnikitvbodnotu. VySe vysledkale
byla ovliviéna nizkou hodnotou nékladovych UiipkcoZ snizuje vypovidaci schopnost
vysledka tohoto modelu. Model byl ovlivim pouhym jednim z pouzitych ukazdtetudiz

jeho vysledky jsou zkreslené.

Proto je vhod§Si vtomto pipadt prihlédnout k jinym modéim, nagiklad ukazatelu
EVA. Jeho hodnoty ve vSech sledovanych letech kramhku 1999 byly zaporné. Z toho
vyplyva, Ze firma svojiinnosti snizovala hodnotu vloZenych investic. Naléstvysoka
zaporna hodnota ukazatele EVA zwast letech 2001 — 2003 se v poslednim
analyzovaném roce zmirnila vlivem zvySeni rentgbililastniho kapitalu, tudiz vlivem

uspory naklatl a zvySenim produktivity vedoucich k zvySeni zisku.

Jak je z uvedenéhagmé, podnik proSel v roce 2004 Znau zngénou. Na jedné str&n
se prohloubila jeho zadluZzenost, ale jeji vySe teebgana, takze a spiSe pozitivni vliv
na rentabilitu i na ukazatel EVA. Rentabilitu take@livnily uspory néaklad a zvySeni
produktivity. Ani v oblastitizeni aktiv nelze shledatjak patrné negativni vlivy, snad
krom¢ sniZzeni obratu zasob ovl&meho zvySenim zasob. Naopak oblast likvidity
Lutrpéla“ negativni vyvoj. Jeji hodnoty klesly az na abajici hodnoty vyvolany
piedevsim zvySenim rozpracovanosti stavebnich zakazekalym zvySenim stavu zasob

materialu.
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2.4  Navrzena dopordeni

V dané firma v poslednim analyzovaném roce gt velka zndna. Firma ziskala

vyznamnou developerskou zakéazku, ktera ovieéta ena&ny vliv na ukazatele podniku.

V oblasti rentability doSlo sice k zlepSeni situae®Sak jeji hodnota stale nedosahuje
hodnot od¥tvi. V této oblasti je mozné uvazovat o vyuzivagsdiho mnozstvi cizich
zdroji pro podnikani. Pak je ovSem nutné stanovit optiinaysi zadluzeni, aby nedoslo

naopak k zhorSeni situace.

Vzhledem k politice podniku nezadluZzovat se a timevyuZzit moznosti finami paky,
se musi hledat jiné moznosti. Bhpédnutim k vysoké konkurenci na trhu dodavek
stavebnich praci neni mozné uvazovat o zvySeni eetiyn také trzeb. Proto se musi
pozornost analyzované firmy sotestit hlavié na stranu naklad zvlas€ v oblasti
osobnich naklada také zvySovani produktivity prace. Jejickilpg sledovani a moznosti

aspor by vedly k ndistu hospodigkého zisku a tim i rentability.

Mnohem zavaz)Si se mi ovSem jevi oblast likvidity, kdy vykazawa hodnoty
v poslednim analyzovaném roce jsou velmi nizké,ta&2 negativé ovlivnilo cash flow.
V roce 2004 doséhla hodnota cash flow dokonce mdpbr hodnot. ZhorSeni situace
v oblasti likvidity bylo vyvolano vyvojem hodnot &bnych aktiv, zvIa$t rapidnim
zvysSenim rozpracovanosti stavebnich zakazek aytrvalvySenim stavu zasob materialu.
Jako moznost zlepSeni této situace fesgjSi planovani pefgnich toki a zvy3eni
pertznich prostedki ve finartnim majetku firmy progednictvim vhodného bankovniho

produktu nebo prodejetii pronajmem nevyuZzivanych prostor.

JakoreSeni situace by mohlo byt vyuZito ziskanimgiené vySe kratkodobého &, kdy
by se zvwySil podil cizich zdrdja tim i zlepSila rentabilita podniku. A zardvéy
z poskytnutého (ru bylo mozné financovat fijpadné dalsi nakupy zasob a také

dostaténé finaréni prostedky na bankovnimatu.
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ZAVER
Ve své bakalské praci jsem vychazela ze zadani a zabyvala pemhodnocenim

finanéni pozice a vykonnosti podniku XY, a. s.

Hlavnim cilem bakak&ské prace bylo progdnictvim finagni analyzy zjistit finatni

situaci firmy a odhalit fpadné problematické oblasti.

V Gvodni ¢asti jsem se &novala definovani wezitosti sledovani této oblasti podnikani.

Také jsem zvolila jiZ zmi&nou metodu pro zjighi finarcni situace a to finami analyzu.

V teoretické ¢asti jsem na zaklad dostupné literatury popsala a vyila financni
analyzu. Podrohfji tedy jednotlivé dlezité oblasti finatniho tizeni a to likviditu,
zadluZenost, rentabilitu idzeni aktiv. U kazdé zZ¢hto charakteristik podnikani jsem dale
uréila jednotlivé ponsrové ukazatele vhodné pro z§ist cile bakaléské prace. V zavu

teoretickécasti pak byly uvedeny nejpouzivg$i modely pro zhodnoceni fin&m situace

podniku. Timto jsem vytid@a teoreticka vychodiska pro analytick®ést.

V analytickécasti jsem nejprve sténé charakterizovala vybranou firmu a rémodwtvi,

ve kterém psobi. Nasled® jsem vyuZzila teoretického podkladu a pouZila vyléra
pontrové ukazatele. Vysledné hodnoty jsem pak srovaavalybranym odstvim
praimyslu, jehoZz hodnoty jsem ziskala na strankach $¢enstva pimyslu a obchodu.
Nasledr probshlo i porovnani hodnot s jejich vyvojemcase. Ziskané hodnoty jsem pak
vyuZila pro sestaveni vyuzivanych madd zjiS€ni celkové finatni situace podniku.V
zawru jsem zhodnotila pomoci dosaZzenych hodnot finarsituaci podniku a navrhla

opateni tykajici se problematické oblasti této firmy.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

A
C
CK
Cz
CPK
EBIT
EBT
EVA
FM
HV
HDM
KZ
KBU
Na
NDM

NOPAT

NU

OA
ON
OsN
ROA
ROE

ROS

Aktiva celkem

Capital (investovany kapital ve fign
Cizi kapital

Cisty zisk

Cisty pracovni kapitél

Zisk pred aroky a zdamim

Zisk pgred zdagnim

Ekonomicka pidana hodnota
Finartni majetek

Hospodésky vysledek

Hmotny dlouhodoby majetek
Kratkodobé zavazky
Kratkodobé bankovni @y
Naklady

Nehmotny dlouhodoby majetek
Cisty provozni zisk za sledované obdobi
Néakladové uroky

Odpisy

Obszn4 aktiva

Osobni naklady

Ostatni naklady

Rentabilita celkového kapitalu
Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita trzeb
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le Alternativni naklad vlastniho kapitalu
¢ Bezrizikova sazba
rLa Funkce (ukazatélcharakterizujici velikost podniku)

fpodnikatelsk  FUNkce (ukazatélcharakterizujicich tvorbu prodeki sily)

IFinstab Funkce (ukazatélcharakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy)
T Trzby

THP Technicko hospotigky pracovnik

Vv Vynosy

VK Vlastni kapital

VS Vykonova spdtba ¥etné nakladi na prodané zbozi

WACC Piamérné naklady na kapital
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Priloha |

Rozvaha k 31. 12. 1999 (v tis. K&)
AKTIVA
I. Fixni aktiva celkem 62 094
z toho: nehmot. invest. majetek 129
hmotny invest. majetek 60 082
finan¢ni investice 1882
Il. Obézna aktiva celkem 153 020
z toho: zasoby materialu 28 759
nedokonéena vyroba 23 856
pohledavky 51 997
finanéni majetek 48 408
HI. Ostatni aktiva celkem 250
AKTIVA CELKEM 215 364
PASIVA
[. Vlastni jméni celkem 139 467
z toho: zakladni jméni 12100
kapitalovy fond 45 175
fondy ze zisku 63 208
hospodarsky vysledek
minulych let 0
hospodarsky vysledek
béZného obdobi 18 985
Il. Cizi zdroje celkem 75133
Z toho: rezervy 2195
zavazky 72 938
bankovni uvery 0
Ill. Ostatni pasiva - prechodné uéty 764

PASIVA CELKEM 215 364



Vykaz ziski a ztrat k 31.12.1999 (v tis. K¢)
.
Vykony a prodej zbozi 472 311
Z toho: trzby za prodej vyrobky, sluzeb a zbozi 454 000
zména stavu vnitr. zasob vl. vyroby -2 265
aktivace 7 576
Vykonova spotfeba na néklady na prodej zbozi 361 561
z toho: spotfeba materiglu a energie 162 606
sluzby 187 759
Pfidana hodnota 110 750
Osobni naklady 80 925
Dané a poplatky 2017
Odpisy nehmot. a hmot. invest. majetku 7 090
Trzby z prodeje materidlu a inv. majetku 33 894
Zustatk. cena prodaného mat. a invest. majetku 26 102
Tvorba rezerv a &as. rozlis. prov. naklad 2195
Ostatni provozni vynosy 10 692
Ostatni provozni naklady 7 108
Provozni hospodaisky vysledek 29 900
L
Vynosy z kratkodobého fin. majetku 10
Trzby z prodeje cennych papirl 0
Prodané cenné papiry 0
Zuctovani rezerv do finanénich vynos
Vynosoveé Uroky 408
Nakladové uroky 17
Ostatni finanéni vynosy 5629
Ostatni finan¢ni néklady 7233
Hospodarsky vysledek z finanénich operaci -1 302
1.
Mimofadné vynosy 1108
Mimofadné néaklady 1151
Mimoradny hospodarsky vysledek -43
Hospodarsky vysledek pred zdanénim 28 554
Dan z pfijma 9 569
Hospodaisky vysledek za téetni obdobi 18 985



Prehled o penéznich tocich (CASH FLOW)

Al

A1,
A2
A1.3.

A1.41.
A1.42
A1.43.
A1.4.4.
A145
A1.486.
A1.47.
A.148.

A1.5.

A.1.6.
AZ

AZ1
A2.2.
A23.
A24

B.1.

B.1.1.

B.1.2,

Stav pénéznich prostredk(
pocatkem roku (1. 1. 1999)

Cisty penézni tok

Zisk

Upravy o nepenézni operace
Odpisy stalych aktiv

Odpisy opravné polozky k majetku
Zména zlstatku rezerv
Naklady pristich obdobi
Vydaje pfistich obdobi
Vynosy pfistich obdobi
Pfijmy pfistich obdabi
Kurzové rozdily aktivni
Kurzové rozdily pasivni
Dohadné polozky aktivni
Dohadné polozky pasivni

Zména zlstatku opravnych polozek
ke stalym aktiviim

Zisk (-), ztrata (+) z prodeje stalych aktiv

Upravy obé&znych aktiv (netto)

Zména stavu pohledavek

Zména stavu kratkodobych zavazkd

Zména stavu zasob

Zmeéna kratkodobéhe finanéniho majetku

Investiéni ¢innost

Nabyti stalych pasiv

Nabyti hmotného investiéniho majetku

Nabyti nehmotného investi¢éniho majetku

Iv tis. K¢/

-4 113
-14 177
-8 900
8072
5151
-18 500
-10 649
-14 761
-13 553

-142



B.1.3.

B.2.

B.2.1.

B.2.2
B.3.

B.3.1.
B.3.2.

C.1.

C1.1.
Cc1.2
C1.3
C14
C.15.
C16.

c.z2

C21.
c2z2
C.23s.
C24
C.25.
cz2e.

c27.
C.z2s.
cz29.

Nabyti finanénich investic
Vynosy z prodeje stalych pasiv

Vynosy z prodeje hmotného a nehmotného
investi¢niho majetku

Vynosy z prodeje finanénich investic
Komplexni pronajem

Uhrada pohledavek z komplexniho pronajmu
Uhrada zavazk( z komplexniho pronajmu
Finanéni €innost

Zména stavu dlouhodobych zavazk(l
Zvyseni dlouhodobych avérd

Snizeni dlouhodobych Gvért

Zvyseni zavazki z dluhopis(

Snizeni zavazki z dluhopist

Zvyseni ostatnich dlouhodobych zavazku
Snizeni ostatnich dlouhodobych zavazkd
Zvyseni a snizeni viastniho jméni

Upsani novych cennych papird a ucasti
Preména dluhopist na akcie

Ziskané dary a dotace

Kapitalizace zavazku

Uhrada ztraty spoleéniky

Narok na dividendy a podily na zisku,
pridély do fondd

Vyplaceni vlastniho jméni spoleénikiim
Odpis vlastnich akcii

Zména stavu fondd vytvorenych ze zisku
Rozdil

Stav penéznich prostfedkd ke konci obdobi
(31. 12. 1999)

-1 066
4113
4113

o O o o

-7 281
-5 520

-4 198

-1322
-1762

o O O O o

=11 671

9 909

29908



Rozvaha k 31. 12. 2000

AKTIVA
I. Fixni aktiva celkem
z toho: nehmot. invest. majetek
hmotny invest. majetek
finanéni investice

Il. Ob&zna aktiva celkem
z toho: zasoby materialu
nedokonéena vyroba
pohledavky
finanéni majetek

Ill. Ostatni aktiva celkem

AKTIVA CELKEM

PASIVA
l. Viastni jméni celkem
z toho: zakladni jméni

kapitalovy fond
fondy ze zisku
hospodarsky vysledek
minulych let
hospodarsky vysledek
bézného obdobi

I1. Cizi zdroje celkem
z toho: rezervy
zavazky
bankovni uvéry

Ill. Ostatni pasiva - pfechodné ucty

PASIVA CELKEM

(v tis. K&)

69 074
122

66 820
2132

163 062
38 373
20 309
64 624
39 756

192

232 328

148 692
12 100
45175
80 261

0
11156
83 257

4 390
78 867
0

379

232 328

Priloha Il



Vykaz zisku a ztrat k 31.12.2000 (v tis. k¢)

l. Vykony a prodej zbozi 421 731
z toho: trzby za prodej vyrobkd, sluzeb a zbozi 403 340
zména stavu vnitr. zasob vl. vyroby -3 447

aktivace 21838

Vykonova spotieba na naklady na prodej zbozi 323 251

z toho: spotfeba materidlu a energie 136 601
sluzby 169 789

Pfidana hodnota 98 481
Osobni naklady 74 121
Dané a poplatky 1423
Odpisy nehmot. a hmot. invest. majetku 7153
Trzby z prodeje materialu a inv. majetku 36 845
Zastatk. cena prodaného mat. a invest. majetku 33093
Tvorba rezerv a ¢as. rozli§. provoz. nakladi 2195
Ostatni provozni vynosy 2044
Ostatni provozni naklady 1348
Provozni hospodarsky vysledek 18 036
Il. Vynosy z kratkodobého fin. majetku 176

Trzby z prodeje cennych papirt
Prodané cenné papiry
Zictovani rezerv do finarmgnich vynost

Vynosové uroky 719
Nakladové Groky 2
Ostatni finanéni vynosy 3521
Ostatni finanéni naklady 6 697
Hospodarsky vysledek z finanénich operaci -2 283
lll. Mimoradné vynosy 919
Mimofadné naklady 1005
Mimoradny hospodafsky vysledek -86
Hospodarsky vysledek pred zdanénim 15 666
Dan z prijma 4510

Hospodarsky vysledek za éetni obdobi 11 156



Prehled o penéznich tocich (CASH FLOW)

Al

A1
A12,
A13.

A14.1,
A142
A1.43.
A144
A.1.45.
A.1.46.
A.1.4.7.
A.1.48.

A1.5.

A1.6.
A2

A21.
A22.
A23.
A24.

B.1.
B.1.1.

B.1.2.

(v tis. K¢&)

Stav pénéznich prostfedkd
pocatkem roku (1. 1. 2000)

Cisty penézni tok

Zisk

Upravy o nepenézni operace
Odpisy stalych aktiv

Odpisy opravné polozky k majetku
Zména zUstatku rezerv
Naklady pfistich obdobi
Vydaje pfistich obdobi
Vynosy pfitich obdobi
Ptijmy ptistich obdobi
Kurzové rozdily aktivni
Kurzové rozdily pasivni
Dohadné polozky aktivni
Dohadné polozky pasivni

Zmeéna zustatku opravnych poloZek
ke stalym aktivim

Zisk (-), ztrata (+) z prodeje stalych aktiv
Upravy obéznych aktiv (netto)

Zména stavu pohledavek

Zména stavu kra'tkodoby"ch Zavazku
Zména stavu zasob

Zména kratkodobého finanéniho majetku
Investiéni Einnost

Nabyti stalych pasiv

Nabyti hmotného investiéniho majetku

Nabyti nehmotného investiéniho majetku

29 908

10 008
11 156
6 240
7 153

2195

=377

-2782
-7 388
-12 627
5930
-6 067
5377
-11 351
-14 134
-13 784



B.1.3.

B2

B.2.1.

B.2.2
B.3.

B.3.1.
B.3.2.

cA1.

c1.1.
Cc1.2.
C13
C14.
C.1.5.
C16.

c.2

c2n1.
c22
c.23.
C.24.
C.25.
c.2s6.

c.2arv.
c.z2as.
c.29.

Nabyti finanénich investic

Vynosy z prodeje stalych pasiv

Vynosy z prodeje hmotného a nehmotného

investiéniho majetku
Vynosy z prodeje finanénich investic

Komplexni pronajem

Uhrada pohledavek z komplexniho pronajmu

Uhrada zavazkii z komplexniho pronajmu
Financ¢ni ¢innost

Zména stavu dlouhodobych zavazku
Zvyseni dlouhodobych tvéru

Snizeni dlouhodobych avéru

Zvyseni zavazkU z diuhopist

Snizeni zavazkl z dluhopisu

Zvyseni ostatnich dlouhodobych zavazk
Snizeni ostatnich dlouhodobych zavazk
Zvy$eni a sniZeni vlastniho jméni

Upsani novych cennych papirl a Gcasti
Pfeména dluhopist na akcie

Ziskané dary a dotace

Kapitalizace zavazkd

Uhrada ztraty spole&niky

Narok na dividendy a podily na zisku,
prid&ly do fondl

Vyplaceni vlastniho jméni spoleénikim
Odpis vlastnich akcii
Zména stavu fonda vytvofenych ze zisku

Rozdil

Stav penéznich prostfedkid ke konci obdobi

(31. 12. 2000)

-250
2782
2782

o o o o

-1932

o o O o o o ©

-1932

o o o o o

-18 985

17 053

26 633



Rozvaha k 31.12.2001

(v tis. K¢é)
AKTIVA
I. Fixni aktiva celkem 82818
z toho: nehmot. invest. majetek 272
hmotny invest. majetek 80 024
finanéni investice 2522
Il. Obé&Zna aktiva celkem 123720
z toho: zésoby materialu 33 327
zasoby zbozi 6 399
nedokonéena vyroba 18 276
pohledavky 42 128
finanéni majetek 23 580
lli. Ostatni aktiva celkem 4252
AKTIVA CELKEM 210 790
PASIVA

I. Viastni jméni celkem 150 980
z toho: zakladni jméni 12 100
kapitalovy fond 43 822
fondy ze zisku 87 970

hospodafsky vysledek
minulych let 0

hospodarsky vysledek
bézného obdobi 7 088
1. Cizi zdroje celkem 58 155
z toho: rezervy 2 096
zavazky 56 059
bankovni Gvéry 0
lil. Ostatni pasiva - pfechodné (éty 1655

PASIVA CELKEM

210 790

Priloha Il



Vykaz zisku a ztrat k 31.12.2001 (v tis. K&)
Vykony a prodej zboZi 360 164
z toho: trzby za prodej vyrobki, sluzeb a zbozi 339 303

zména stavu vnitr. zasob vl. vyroby -2 034

aktivace 22 895
Vykonova spotfeba na néklady na prodej zboZi 270 500
z toho: spotfeba materialu a energie 130 757

sluzby 120812
Pfidana hodnota 89 663
Osobni naklady 75718
Dané a poplatky 1165
Odpisy nehmot. a hmot. invest. majetku 7 958
Trzby z prodeje materialu a inv. majetku 44 380
Zustatk. cena prodaného mat. a invest. majetku 39 769
Tvorba rezerv a ¢as. rozli§. provoz. nakladd 0
Zuctovani rezerv do provoznich vynosu 2294
Ostatni provozni vynosy 1699
Ostatni provozni néklady 1693
Provozni hospodarsky vysledek 1734
Vynosy z kratkodobého fin. majetku 4
Trzby z prodeje cennych papirl 0
Prodané cenné papiry - 0
Zuctovani rezerv do financénich vynosa 0
Vynosy z finanénich investic 414
Vynosové Uroky 1160
Nakladové Groky 20
Ostatni finan¢ni vynosy 2 066
Ostatni finan¢ni naklady 6 280
Hospodarsky vysledek z finan€nich operaci -2 656
Mimoradné vynosy 466
Mimoradné naklady 178
‘Mimoradny hospodarsky vysiedek 288
Hospodarsky vysledek pfed zdanénim 9 367
Dan z pfijmu 2279
Hospodarsky vysledek za G¢etni obdobi 7088



Prehled o penéznich tocich (CASH FLOW)

A1l

Al1.
A.1.2.
A13.

A141.
A142
A143.
A144
A.145.
A146.
A147.
A1438.

A.15.

A16.
A2

A21.
A22
A23.
A24

B.1.
B.1.1.
B.1.2.

v tis. Ké

Stav p&néznich prostredk
pocatkem roku (1. 1. 2001)

Cisty penézni tok

Zisk

Upravy o nepenézni operace
Odpisy stalych aktiv

Odpisy opravné poloZky k majetku
Zména zUstatku rezerv
Naklady pfistich obdobi
Vydaje pfistich obdobi
Vynosy pfistich obdobi
Pfijmy pfistich obdobi
Kurzové rozdily aktivni
Kurzové rozdily pasivni
Dohadné polozky aktivni

Dohadné polozky pasivni

Zména zlstatkl opravnych poloZzek

ke stalym aktivim

Zisk (-), ztrata (+) z prodeje stalych aktiv

Upravy obé&Znych aktiv (netto)

Zmeéna stavu pohledavek

Zmeéna stavu kratkodobych zavazk

Zména stavu zasob

Zmeéna kratkodobého finanéniho majetku

Investiéni ¢innost

Nabyti stalych pasiv

Nabyti hmotného investiéniho majetku
Nabyti nehmotného investiéniho majetku

1268

-7 792
13 371
22 496
-22 808
681

13 002
-13 911
-21 703
-21 096
-216



B13

B2

B21

B22
B.3.

B3.1
B32

Cc1

c.1.1.
C12
C1.3.
cC14
C1s
C16.

c.2

c21
c2z
c23
C24
C25s.
C.286.

c.arv.
cz2as.

c29

Nabyti finanénich investic
Vynosy z prodeje stalych pasiv

Vynosy z prodeje hmotného a nehmotnéno
investicniho majetku

Vynosy z prodeje finanénich investic
Komplexni pronajem

Uhrada pohledavek z komplexniho pronajmu
Uhrada zavazki z komplexniho pronajmu
Finanéni éinnost

Zmeéna stavu diouhodobych zavazku
Zvyseni dlouhodobych uveérd

Snizeni dlouhodobych uveért

Zvys$eni zavazkUl z dluhopist

Snizeni zavazk( z dluhopisl

Zvyseni ostatnich diouhodobych zavazku
Snizeni ostatnich dlouhodobych zavazki
Zvys$eni a sniZzeni viastniho jméni

Upsani novych cennych papirt a ugasti
Pfeména diuhopist na akcie

Ziskané dary a dotace

Kapitalizace zavazku

Uhrada ztraty s}oieéniky

Narok na dividendy a podily na zisku,
pfidély do fondG

Vyplaceni viastniho jméni spoleénikum
Odpis viastnich akcil

Zména stavu fondd vytvofenych ze zisku
Rozdil

Stav penéznich prostfedku ke konci obdeobi
{31.12. 2001)

-390
7792
7792

(e I o N o |

-4 799

o o o o o O O

-4 799

7710

23 4869



Rozvaha

AKTIVA
I. Fixni aktiva celkem
z toho: dlouhod.nehmot.majetek
dlouhod.hmotny majetek
dlouhodob finanéni majetek

l. Obé&Zna aktiva celkem
z toho: zasoby materialu
zasoby zboZi
nedokonéena vyroba
pohledavky
finanéni majetek

lll. Ostatni aktiva celkem

AKTIVA CELKEM

PASIVA
1. Viastni kapita! celkem
z toho: zakladni kapital

kapitalové fondy
fondy ze zisku
hospodarsky vysledek
minulych let
hospodarsky vysledek
béZného obdobi

Il. Cizi zdroje celkem
z toho: rezervy
zévazky
bankovni Gvéry

PASIVA CELKEM

(v tis. K&)
31.12.2002 31.12.2003
86 235 80 885
491 2 444
83 222 76 089
2 522 2 352
150001 165419
28 217 29 588
14 304 12 894
30 207 27 230
53 650 69 712
23623 25 995
873 905
237109 247 209
156 016 156 084
12 100 18 150
44 015 37 965
93 603 95 780
0 0
6 298 4189
80 159 91125
0 2 330
80 159 87 268
0 0
237109 247 209

Priloha IV

31.12.2004

75138
2086
70574
2478

227771
41 148
14 383
83 938
78 870

9432

3577

306 4886

163 008
18 150
38 070
98 056

0

8732
143 478
2 365

138 115
2968

306 486



Vykaz zisku a ztrat

(v tis. K&)

L. k 31.12.2002 K 31.12.2003 k 31.12.2004
Vykony a prodej zboZi 345 230 438 237 535 387
z toho: trzby za prodej vyrobku, sluzeb a zboZi 332 840 435 050 471 396

zména stavu zasob viastni ginnosti 11 931 -2 978 56 834

aktivace 459 6 165 7157
Vykonova spotieba a naklady na prodej zbozi 255 939 353 384 436 800
z toho: spotfeba materidlu a energie 111 872 137171 167 511

sluzby 94 292 154 403 205 440
Pfidana hodnota 89 290 84 853 98 587
Osobni naklady 74 749 77 144 80 488
Dané a poplatky 1238 1822 2170
Odpisy dlouhodobého nehmot. a hmot. majetku 9 296 9 049 9517
Triby z prodeje dlouhodob. majetku a materialu 34 056 55 138 93 363
Zistat.cena prodaného dlouhod. majetku a materialu 30 441 38613 71168
Zména stavu rezerv a opr.poloZek v provozni oblasti 2 096 -368 2190
Ostatni provozni vynosy 3162 3154 3531
Ostatni provozni nakiady 1450 6 990 7 156
Provozni hospodarsky vysledek 11 431 9 895 13 792
Il
Vynosy z kratkodobého fin. majetku 0 0 0
Trzby z prodeje cennych papiri 0 0 0
Prodané cenné papiry 0 0 0
Zugtovani rezerv do finanénich vynosd 0 0 0
Viynosy z finanénich investic 417 555 536
Vynosoveé aroky 622 728 1261
Nakladové Groky 19 119 115
Ostatni finanéni vynosy 1732 960 1534
Ostatni finan¢ni naklady 4 961 5738 5853
Hospodafsky vysiedek z finanénich operaci -2 209 -3 615 -2 637
.
Mimoradné vynosy 1265 974 288
Mimoradné naklady 1018 710 206
‘Mimoradny hospodarsky vysledek ~ 247 ~ 264 82
Hospodarsky vysledek pred zdanénim 9 469 6 544 11 237
Dani z pfijm0 3171 2 354 2502
HospodafFsky vysledek za Géetni obdobi 6 298 4189 8735



Cash-flow

(v tis. K&)
Nazev 2002 2003
1. |Stav pen. prostf. na zadatku Géetniho obdobi 23 469 23 500
2. |Penize 115 226
3. |Uéty v bankach 23354 23274
4. |Cisty pen.tok z bézné a mimoradné &innosti 14 005 10 194
5. [Hospodarsky vysledek za U¢.obdaobi 6 298 4189
6. |Odpisy nehm.a hmotného majetku 9 296 9 049
7. |Zména stavu zasob -14 726 30186
8. |Zména stavu pohledavek -11 523 -16 061
9. [Zména stavu kratkodob. fin. majetku -1 0
10. |Zména stavu ostatnich aktiv 3527 -31
11. |Zména stavu rezerv -2 096 2330
12. |Zména stavu kratkodobych zavazkl 24100 7109
13. |Zména stavu ostatnich pasiv -870 593
14. |Cisty penézni tok z investi¢ni &innosti 12712 -3 699
15. |Zména stavu stalych aktiv -3418 5350
16. |Odpisy -9 296 -9 049
17. |Cisty penézni tok z finanéni &innosti -1 262 -4 122
18. [Zména stavu dlouhodobych zavazkd 0 0
19. |Zména stavu dlouhodobych bankovnich Gvérd 0 0
20. |Zména stavu béZnych bank.Gvérld a vypomoci 0 0
21. |Zména stavu kapitalu -1 262 -4 122
22. |Cisty penézni tok 31 2373
23. [Stav penéznich prostfedk( na konci obdobi 23 500 25873




Cash-flow

{v tis. K&)
Nazev 2003 2004
1. |Stav pen. prosti. na zac¢atku Gcetniho obdobi 23 500 25873
2. |Penize 226 428
3. {Uéty v bankach 23274 25 445
4. |Cisty pen.tok z bézné a mimoradné &innosti 10 194 -13 861
5. |Hospodarsky vysledek za ué.obdobi 4 189 8735
6. |Odpisy nehm.a hmotného majetku 9049 9517
7. |Zména stavu zasob 3018 -89 780
8. |Zména stavu pohledavek -16 061 -9 158
9. |Zména stavu kratkodob. fin. majetku 0 123
10. |Zména stavu ostatnich aktiv -31 -2 672
11. |{Zména stavu rezerv 2 330 2 365
12. |Zména stavu kratkodobych zavazki 7 109 47 604
13. [Zména stavu ostatnich pasiv 593 615
14. |Cisty penézni tok z investiéni &innosti -3 699 3773
15. |Zména stavu stalych aktiv 5 350 5747
16. |Odpisy -9 049 -9 517
17. |Cisty penézni tok z finan&ni éinnosti 4122 1190
18. |Zména stavu dlouhodobych zavazki 0 0
19. |Zména stavu dlouhodobych bankovnich Gvérh 0 0
20. {Zména stavu béZnych bank.lvérl a vypomaci 0 2998
21. |Zména stavu kapitéalu -4 122 -1 808
| 22. |Cisty penézni tok 2373 -16 438
23. |Stav penéZnich prostfedki na konci obdobi 25 873 9 432




