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Tato bakaléska prace je snahou o provedeni fifvdnanalyzy s cilem posouzeni
finanéniho vyvoje vyrobni spot@mosti v piibéhu 5 let.

Podkladem pro zpracovani jsou gj@ované udaje detnich vykasa. Vlastni hodnoceni
je prova@no pomoci zakladnich postupa metod finaéni analyzy s vyuZitim
vypoctovych finargnich ukazatéi.

Vysledné hodnoty jsou porovnavany s obecnymi daforimi a ve vybranych
piipadech je provamo srovnani s vysledky stejného ¢t praimyslu. V textu je
vyuzivano tabulek a graf které usnathji vyhodnoceni Udéj v riznych ¢asovych
obdobich.

V zawru je obsaZzeno souhrnné zhodnoceni vyvoje @inarsituace a nastiny
moznosti dalSiheizeni pro udrzeni finami stability.
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1 UvOoD

Financovani a finami situace podniku je podstatou samotné jeho exdste Jiz ve fazi
piipravy podnikani je finami strankaieSena v podnikatelském planu jako jeden
z hlavnich pedpoklad dosazeni planovanychitia rozvoje podnikatelskych aktivit.

Financovani podniku fizeme chapat jako zabezpei a pouzivani podnikového
kapitalu i zakladani podniku, jeho rozévani ¢i zaniku (mimdgadné financovani)
nebo @i béZném provozu Ené financovani). Financovani je v trzni ekonomice
ukolem finaniho tizeni, které zaujima dominantni pozidi pytvareni podnikové
strategie a i stanovovani podnikovych dila rozhodnuti vedoucich k jejich nagh.

VSechny podniky maji spatay jeden obecny cil. Tim je uspokojiva vynosnosiitédu

pii trvale giznivé platebni schopnosti &irachovani dlouhodobé existence a déle
shaha o zajighi dlouhodobého rozvoje podniku [5]. Za tento kigry je viastd cilem
finantnim, je dnestasto ozn&vana maximalizace trzni hodnoty firmy. Tento eil |
vSeobecd povazovan za zakladni cil podnikani a jeho dloobéddosahovani je
projevem zdravého fin&ni situace podniku affznivym signalem pro okoli.

P¥i hodnoceni finaéni situace podniku jedkdy pouzivano ozrieni finaréni zdravi,
finanéni tiseéi apod.. Jedna se o souhrnné ¢end celkové finaéni situace podniku,
které je vSak viceménrelativni, neb6 vychazi z pedstav jednotlivych uZivatel
informaci o vitali® podniku. Nap. pro &iitele je zdravym podnikem ten, ktery vytva
takovy gebytek pijmt nad vydaji, aby nebylo ohroZeno splaceni drakodnoceni
finanéniho zdravi byva prov@&do verbald, uzivad se pitom pojmi jako uspokojivé,
dobré, neuspokojivé, atd.. Jako opak fitrdho zdravi se udava pojem firgan tiseh.
Obecr se za B povaZuje stav podniku, kdy podnik vykazuje vaptaiebni potize, jez
nemohou byt vkeSeny jinak nez radikalni zmou jehocinnosti nebo struktury.

Jako nastroj pro ohodnoceni firkamn situace podniku slouzi finami analyza, jeji
obecr prijimané analytické metody a postupy vyitené kthem doby jejiho pouzivani.
Kladné hodnoceni fin&ni situace je vzdy zalozeno na dlouhodobém principu
na dlouhodobychifznivych vysledcich sledovanych finarich ukazatél. Zakladnimi
ukazateli finagini analyzy pro hodnoceni finam situace je likvidita a s ni souvisejici
platebni schopnost a rentabilita podnikuldZit¢jSi je zde mkolikalety vyvoj nez jejich
okamzity stav. Nelze ffiom opomijet proranlivost ukazatdél vcase, sleduje se
zejménacetnost a velikost vykylv a snér vyvoje. Dlouhodobé hledisko totiz irhe
piinést pozitivni hodnoceni finani situace i v fipadt dotasnych nap platebnich
obtizi.

Hodnoceni finaéni situace je podkladem pro dalSi fidahtizeni podniku, které je
zaloZeno na provédi finantnich rozhodnuti. Finami rozhodnuti se opiraji o moderni
principy a liSi se podle typu rozhodovacich situa@louhodoba rozhodnuti jsou
strategického charakteru, tykaji se velikosti aldtiry fixniho majetku a dlouhodobého
kapitdlu a ve zvySené iei se zde ndp projevuje princip faktoritasu a zohledmi
rizika. Jsou provatha ve vrcholovém managementu podniku a v akciowde&posti



jsou schvalovana valnou hromadou akci@indNavazujici kratkodoba rozhodnuti se
tykaji zejména ok¥ného majetku a optimalni formy kratkodobého kapita

Finartni rozhodovani &izeni je vZzdy zavislé na celkovém ekonomickém ofotiniku
a zarove, rekdy &sns, nekdy volngji, na odwtvi podnikani.

Cilem mé prace je pokusit se o posouzeni findm vyvoje vyrobni spotmosti
KORDARNA, a.s. Velka nad Valkou v letech 1999-2003 a nastinit moznosti daldiho
financniho rozhodovani vedouciho k nastoleni nebo udrzimancni stability

a finartniho zdravi podniku. DelSi sledované obdobi mi umidépe demonstrovat
vyvojové trendy. Rok 2004 vtéto praci zahrnut peprotoZze v dob jejiho
zpracovavani byly k dispozici pouz#ephEzné vysledky.

Posouzeni bude zpracovano s vyuzitim metod &imaanalyzy na bazidgtnich vykaa,

a spouzitim zvolené literatury. Podkladem pro epvani budou informace
zveaejiované v detni zavrce jednotlivych let, fipadré jiné dostupné informace
vztahujici se k uvedenému tématu. Vyhodnoceni hiedly provadno na zaklad
informaci dostupnych externim uzivated, kteti nemaji k dispozici interni podnikové
dokumenty obsahujici vSechny Udaje figr@ho a vnitropodnikového cétnictvi,
financ¢ni plany nebo vysledky kontrolnigmnosti.

ProtoZe i na zakladvyslednych hodnot posuzovanych ukazajelobtizné jednozritaé
stanovit finakni situaci podniku, pokusim se vyuzit také srovmamamci odetvi
textilniho pamyslu, do kterého je podnik z&dén na zéklad odwtvové Klasifikace
ekonomickych ¢innosti. Pro tento del vyuZiji zveaejréné Udaje odboru analyz
a statistiky Ministerstva gmyslu a obchodu v posuzovanych letech, které jsou
piistupné na internetovych strankach.

Jelikoz akcie spotmosti nejsou viejné obchodovatelné, nebudu v této praci pravad
hodnoceni na zakléduikazatei kapitalového trhu.

V teoretickécasti prace uveduéktera pravidla z teorie fingniho ¥izeni a hodnoceni
finan¢ni situace podniku a aspekty, které jsou zvaZowdingozhodovani o financovani
podniku a které se promitaji do firaich ukazatél hodnoticich finaéni situaci
spole&nosti.

Analyticka ¢ast bude zpracovana s vyuzitim tabulek atgréteré umod#uji rychlé
srovnani a usnadji vyhodnoceni udéjv riznych ¢asovych obdobich. Seasti grafi
jsou tabulky iselnymi hodnotami znazgovanych ukazatél

Jako pilohy budou uvedeny hodnotygyzaté z detnich vykaa.



2 TEORETICKO-METODOLOGICKA CAST
2.1 FINANCNi ROZHODOVANIi PODNIKU

Finartni rozhodovani je zakladem finariho fizeni, zjednoduseénieceno zakladem
fizeni pohybu petinich prostedki, podnikového kapitalu a findnich zdroji. Vychézi

z finareni politiky a finargnich cili podniku. Pai ke slozitymfidicim procedm,
protoze vyZaduje dobrou znalost ekonomické podstatifjodovaného jevu a souvislosti
uvnité i vné podniku. Dobré finaéni rozhodovani je zaloZzeno na soustavné analyze
a nasledném planovani zajmovych fitmich ukazateél za sodasného zvazeni rizik

a nejistot. Finatni rozhodovani Ize charakterizovat podléznych hledisek,
nag. podle miry fisobeni vijSich podnikovych vlii, podle pedn®tu rozhodovani,
podle pouzitych princippa metod nebo podtasového dopadu rozhodnuti.

2.1.1 Ekonomické okoli podniku

Finartni rozhodovani a celkova finam politika podniku je zavisla na celkovém
ekonomickém progedi (okoli) podniku, kam pétzejména:
— urovei celkove ekonomické aktivity v ramci oboru, staaba oblasti
— finareni politika statu (d&gové podminky, dotai a celni politika statu)
— konkurerni prostedi (volny vstup na trh, monopolizace)
— z&konna opé&tni statu a pravidla regulace (legislativa o poénik
— situace na trhu prace a pozadavky &tmand (mzdy, kolektivni smlouvy)
— podminky zahratniho obchodu a vyvoj émovych kurz (vyvozni a dovozni
politika, devalvace gny)
— podminky na pefZnim a kapitalovém trhu (Grokové sazby, nabidka@tgvka
po dlouhodobém a kratkodobém kapitalu, stabilitayn

Nap. podminkami na finamim trhu je vyrazé ovliviiovano rozhodovani o kapitalové
strukture podniku, o velikosti a druzich externich fitiaith zdroj.

2.1.2 Typy finan éniho rozhodovani podniku

NejvyznamijSimi typy rozhodovacich situaci v oblasti finanéoi/podniku jsou [8]:

1. Rozhodovani o celkové vysi pbebného kapitdlu podniku v ndvaznosti
na Uvahu o fedpokladané velikosti majetku, odvozenou odkavanych trzeb.

2. Rozhodovani o struktue podnikového kapitaly tj. nag. o podilu viastniho
a ciziho kapitalu, trznych formach vlastniho kapitalu (fakciovy kapital,
zadrzeny zisk, rezervy)uiznych forméch ciziho kapitalu (napkratkodobé
a dlouhodobé bankovni ény). Zde je teba pihlizet zejména k cenrtiznych
druhi kapitélu (nakladm na jeho ptizeni) a k finatinimu riziku.



3. Rozhodovani o struktue podnikového majetku,zejména o podilu p&anich
prostedki na celkovém majetku, o podilu&mého a fixniho majetku. | zde je
treba zvaZovat naklady na ffiweni a udrZovani ifslusného majetku, rizika
platebni neschopnosti aj. faktory.

4. Rozhodovani o investovani (uziti) podnikového Ikdtalu. Zakladni uvaha
spaiivA vrozhodnuti o finammim nebo ¥cném (realném) investovani,
tj. o investovani do cennych papinebo do ziskavani¢enych slozek majetku
podniku — fixniho majetku, zasob, pohledavek aj.lISDalvahy se tykaji
rozhodovani o jednotlivych variantachéomého investovani giplédnutim
k otekdvanym kapitdlovym vyd&n a aekavanym finatnim efekfim
(peréznim p@ijmam) investénich variant. Rzné varianty rozhodovani se
vyskytuji i pri finanénim investovani: zda investovat do akcii jinych mpi&d,
koupit izné druhy obligaci, kratkodobé cenné papiry aplel je teba ihlizet
nejen k éekdvanym vynasm z drzby jednotlivych cennych papirale také
k zaji¥ovani nezbytné likvidity a tim i minimalizaci finamiho rizika.

5. Rozhodnuti o roz&lovani zisku podniku po zdarni. Zde je teba zvazovat
zejména pdtbnou vysi rezervnich fofidzisku na vyplatu dividendi na dalSi
roz8rovani podnikového majetkuRozhodovani o rozdeni zisku je casto
omezeno (u akciovych spéleosti) zakonnymi poZzadavky na obligatorni tvorbu
rezervnich fontl, na zmgsob vyplaceni dividend. Vyznamrovliviiuje nejen
perezni prostedky utované na rozvoj podniku, ale také trzni cenu akcii.

6. Rozhodovani o fiznych formach prevzeti a spojovani podnik (nag. koups
podniku jinym podnikem, tize podnik, koupé podniku managementem,
zaloZeni spokného podniku), event. o zaniku podniku formou jéikeidace.
Je zaloZena ipdevSim na spravném vyj&ei trzni hodnoty firmy
a na odpo¥dném posouzeni ekonomického efektu ze spojeni. Magov ni
promitat rozdilné ekonomické zajmy vlastinikk manaZzé.

2.1.3 Moderni principy finan éniho rozhodovani

Jedné se o principy, které se uplatni zejména whdidobych fina#nich rozhodnutich.
Jejich dodrzovani ip rozhodovani, planovani ariphodnoceni podniku je nastrojem
k zabezpe&eni a ohodnoceni skuteeho realného fingniho zdravi firmy.

Moderni finarni fizeni by se ®lo opirat o tyto principy:

— princip penéznich tokd — rozhodujici pro finami zdravi je tok pefgnich
prostedki, tj. piijmy a vydaje, ne &etre vykazované zisky jako rozdil vynios
a naklad

— princip ¢isté sowasné hodnoty— rozhodujici pro investovani fgsta sodasna
hodnota investice, ktera se projevi jakoristek trzni hodnoty podniku

— respektovani faktoru ¢asu — pri dlouhodobych rozhodnutich jeteba
aktualizovat peg¢ni pijmy ¢i vydaje pomoci sloZzeného urokovani; gam

-10 -
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penize v budoucnosti, protoZe gasné pe¢Zni prostedky mizeme investovat
a mohou ndmijnaset vynosové uroky

zohlediovani rizika — vySSi podstoupené riziko (mozné odchylka tdopniho
zameru) musi pinaSet vySSi vynosim vysSi riziko se fedpoklada, tim vyssi se
voli diskontni sazba pro aktualizaci génich toki; identifikovanému

a kvantifikovanému riziku lzetpdchazet ochrannymi opahimi

optimalizace kapitalové struktury — optimalni kapitalova struktura je zaloZzena
na minimalnich pimérnych nakladech na ziskani kapitalu acssm respektuje
majetkovou strukturu podniku; vyplyva ze zasadytikdfouhodobého majetku
dlouhodobym kapitalem a kratkodobého majetku krddkym kapitalem
planovani a analyza finagnich Gdaji — soustavna analyza a planovani
finanénich veltin podniku umo#uje dosahnout stanovené fian cile;
FINANCNI ANALYZA jako formalizovana metoda umaije pongfovat
finaneni ukazatele navzajem a tak zvysit jejich vypovidatopnost.

-11 -



2.2  FINANCNI ANALYZA

Finartni analyza jako saast finagniho fizeni odhaluje slaba a silna mista
hospodéeni. Slouzi jako podklad pro planovani a prognémdweasodasré poskytuje
na zaklad hodnoceni skutmosti finaréni situace zgtnou vazbu tinénym finartnim
rozhodnutim. Pouziva se tedy k hodnoceni minulasiifasnosti a fedpokladané
budoucnosti.

Finartni analyza nema jednotna podrébinzpracovana pravidla, kterd by se pouzivala
na celém sité stejré. ZreSeni konkrétnich problénvychazeji obvyklé postupy, které
se opiraji o vlastni zkuSenosti fikaich analytik. PouZzivA se mnoho systém
zpracovani dat o hospaeai, které jsou ¢kdy natolik rozdilné, Ze jejich vysledky
je t&zké navzajem porovnavat.

Ucelem a smyslem fingni analyzy je provést, s pomoci specialnich mekgyic
prostedki, diagnozu finatniho hospodani podniku, podchytit vSechny jeho slozky,
piipadreé pii podrobrjSi analyze zhodnotit blize ¢kterou ze slozek finamiho
hospodé&eni. Jedna se n#glad o analyzu rentability, analyzu zadluZenoatialyzu
likvidity ap.[8].

2.2.1 Zdroje finan €ni analyzy

Finartni analyza je Uzce spojovana s fitiaim (Eetnictvim, které shromdiije,
eviduje, tidi a dokumentuje Udaje o hosptetd podniku. Takto podchycené Udaje
k urcitému datu, fip. za uéité obdobi vSak maji malou vypovidaci schopnosbantni
situaci podniku. Finami analyza proto zvySuje jejich vypovidaci hodnatdjemnym
srovnavanim a poghovanim.

Zdrojem pro finatini analyzu jsou zejména zakladgetni vykazy:

1. ROZVAHA - souhrnna &etni bilance stavu majetku podniku k danému okamzik
a finartni zdroje ke kryti tohoto majetku. Jistym omezenigpovidaci schopnosti
rozvahy je skuténost, Ze nevyjadije sodasnou hodnotu spaleosti, jelikoz zakladem
pro ocewrni aktiv a pasiv je historicka cena, cena, za kitdryl majetek ptizen v dob,
kdy se o 8m poprvé dtovalo.

2. VYKAZ ZISK U A ZTRAT - souhrnny vykaz néklada vynos za dané obdobi.
Lze ho povazovat za ,pomocny* syntetick§eti k poloZzce zisku nebo ztraty zachycené
v rozvaze. Zatimco rozvaha udava absolutni veliksdtu, vykaz zisk a ztrat podava
vyswtleni zpisobu jeho vzniku. Tento vykaz je sestaven na tzwani bazi (jedna se

0 zaznamenavani jednotlivych transakci v&ldidy se staly), vysledek hospddai
(zisk nebo ztrata) je rozdilem vyrniosa naklad, které se kumuluji od @étku
sledovaného obdobi.

3. PREHLED O PENEZNICH TOCICH (CASH FLOW) - zobrazeni peiinich
toka podniku za ufity ¢asovy interval, které odrazi vysledky fikafch rozhodovacich
proces.
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2.2.2 Ukazatele finan éni analyzy

Udaje ziskavanéifmo z &etnich vyka# oznaujeme jakcabsolutni ukazatele
— stavové ukazatele- poskytuji Udaje o stavu kdilému okamziku (rozvaha)
— tokové ukazatele — poskytuji Udaje tykajici se ditého ¢asového intervalu
(vykaz ziski a ztrat, vykaz cash flow)

Vypoctem z absolutnich ukazatetiskavame:
— rozdilové ukazatele +ozdilem stavovych ukazate{nag. pracovni kapital)
— pomérové ukazatele— ponérem tiznych ukazatél

Za zéakladni metodicky nastroj finemi analyzy jsou povaZzovany pérové ukazatele.
Svého vyznamu vSak nabyvaji teprve po spravnépreeaci, ktera vystihne vzajemne
vazby a zavislosti mezi dosazovanymi udaji. Stejyéledné hodnoty mohou vést
v riznych kontextech kiznym zaéram, nag. u podniki nalezejicich kiznym
hospodé&skym odwtvim, pii hodnoceni rozdilnycasovych interval apod.. Vysledné
hodnoty nelze tedy povaZzovat za absolutrtkdy uvadna doporteni jsou zaloZena
na pravidlech pravgbodobnosti.

2.2.3 Metody a postupy finan €ni analyzy

U metod finakni analyzy nizeme rozliSovat metody zakladni (elementarni) yktése
budu dale zabyvat, a metody vysSi, které nejsdudpouzivany, protozerpdpokladaji
vyborné znalost z obdrjako je statistika, znalosti speciélnich rozbowvtechnik,
nag. vypaty bodu zvratu, techniku Utvarové a vyrobkove amalyaklad apod..

Elementarni metody fin&ni analyzy nizeme ¢lenit na metodu absolutni a metodu
ponerovych ukazatei.

1. METODA ABSOLUTNI spaiva ve vzajemném srovnavani absolutnich iidaj
za Iizna obdobi a ve spani rozdit, ¢imz se ziska po#nné vymluvny pehled
skute&nych zngn, které nastaly v jednotlivychitétnich polozkach [3].

2. METODA POMEROVYCH UKAZATEL U je zaloZena na vyjéeni procentniho
vztahu jednotlivych poloZzek ke zvolenému zakladapn procentni podil zasob
v aktivech nebo vyjd@ni vySe zasob v procenteghrzeb apod.) anebo na vyjédi
koeficientu, ktery vyplyva ze zlomku, kde jeden jjéav citateli a druhy v jmenovateli.
Ponerové ukazatele jsou jAdrem metodiky fidahanalyzy [3].

Ob¢ metody maji své vyhody. Zatimco metoda absolultdzuje smir a intenzitu
vyvoje ve vztahu k absolutriastce, porrova metoda je vhodna pro porovnavani
pomoci¢asovychiad. Rinosem této metody je i to, Ze dovoluje ddéitérmiry predvidat
budouci vyvoj. B dostaténé paietné ¢asovéiadk lze s pomoci regresni analyzy
odvodit zavislost dvou prognnych a wit zakonitou souvislost.
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Samostatnou skupinu ukazdtéVori souhrnné ukazatele vzniklé spojenim gooaych

ukazatel riznych vypovidacich schopnosti, kterym jsotifgzovany @zné vahy.
Témito kombinacemi vznikaji ukazatele, které hodniiianéni situaci synteticky,
z vice aspekt Typickym gikladem je Altmadv model, ktery hodnoti finami situaci

podniku jako celku.

POSTUP pii provadni finartni analyzy nizeme zjednoduSénshrnout do &kolika
etap.

V prvni etag zkoumame zrny, které nastaly vad@tnich polozkach. Udaje za posledni
acetni obdobi srovnavame s dhrny stejnorodych poloZekinulych letech. Dbame
pfi tom na srovnatelnost obsahové néplpisobu océovani a dtovani.

V druhé etap zjiStujeme vztahy a poény riznych polozek &etni za¥rky navzajem
a pokud mozno i v souvislosti s mim@inimi veltinami. Dilezitymi mimotetnimi
adaji je mnozstvi vyrobeného a prodaného zboZigetpmantstnand a podoba.

Ve ftreti etap zkoumame souvislosti aipiny riznych charakteristik finami situace,
provadime hodnoceni finamiho zdravi podniku, pouzivame statistické tabualgrafy.

Nekteré webnice doporéuji konkrétni kroky finatni analyzy, provathé zejména
ve druhé aitti etag, nap.
— vypaiet porngrovych ukazatei
— srovnavani posmovych ukazatél s odwtvovymi praméry (komparativni
analyza)
— hodnoceni potimtovych ukazatél v case (trendova analyza)
— hodnoceni vzajemnych vziahmezi pongrovymi ukazateli (pyramidovy
rozklad)
— néavrh na op&eni.

Vypocet pongrovych ukazatél mize zahrnovat i tzv. techniku procentniho rozboru,
kdy jsou stanovovany procentni podily jednotlivygoloZzek @etnich vykan
ke zvolenému zakladu.

2.2.4 Uzivatelé finan €éni analyzy

Uzivatele finakni analyzy nizeme rozdlit na dw zakladni skupiny. Uzivatelé interni,
kam pati predevSim mana¥epodniku nebo zatfstnanci, a uzivatele externi jako jsou
vlastnici (u akciové spoteosti akcion#), obchodni partné (dodavatelé, odivatelé),
banky a jini ¥fitelé, pipadré statni organy. Kazda z uvedenych skupin, kterZagena

o informace z finaéni analyzy, nize mit k tomu @zné divody a klade draz na @izné
ukazatele.

Manazeri — uZzivaji finakni analyzu @i dlouhodobém i operativnim finanim fizeni
podniku, nap. pii zaji¥ovani finagnich zdrofi, optimalni majetkové a kapitalove
struktury apod.. Finami analyza, kter4 odhaluje silné a slabé strankspbadeni,
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umoziuje manazemm piijmout spravné finatni cile a plany pro iSti obdobi.
Manazéi podniku jsou ve vyhatloproti rekterym uzivateim finanéni analyzy, protoze
maji k dispozici vSechny pibné finatini Udaje o podniku a nejsou odkazani pouze
na informace z &etni zavrky.

Zaméstnanci — zajimaji se f@devSim o jistoty za#stnani a mzdové a socialni
perspektivy podniku, a proto pozaduji informacelwoj prosperét a finaréni stabilie.

Vlastnici — kront finanéni stability se zajimajiledevSim o saiasnou vynosnost akcii,
miru rizika a vyhledy do budoucna. V tomto smysidivawuji paisobeni vrcholovych
manazei, aby jednali v jejich zdmu.

Banky — pati k investofim, kt&i zjistuji co nejvice finagnich informaci o klientovi
jako podklad pro rozhodnuti o vySi a podminkackrayvPoskytnuti bankovniho ému
je zpravidla spojeno s bankovnim dohledem dohodmddminky byvaji vazany
na hodnoty vybranych ukazaielinancni stability. Nap. pii prekrateni dohodnutého
limitu zadluZenosti mohou zmit Gvérové podminky.

Dodavatelé — podobg jako jini wiitelé se zajimaji zejména o likviditu a stabilitu
z kratkodobého hlediska a z dlouhodobého hledistakfinancni stability také o dalSi
existenci a rozvoj podnikatelskych aktivit obchdunipartnera, zid/odu zajis¢nosti
odkeru dodavek.

Odbératelé — zejména vipact dlouhodobého obchodniho vztahu maji zajem
na finarkni stabili¢ partnera, aby nedochazelo k vykyw dohodnutych dodavek,
piipadré jejich nahlého peruseni, coz podle miry zavislostiibe ovlivnit jejich vlastni
vyrobu.

Stat — zajima se o hospaigai podniki z hlediska vytvEéeni hospodi&ké politiky statu
a statniho rozpu, nag. o planovani a kontrolu davych odvod, o pozadavky
na statni dotace a vypomoci.
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2.3 VYPOCTOVE FINANCNIi UKAZATELE

2.3.1 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele slouzitgulevSim k analyze &zeni finakni situace podniku
s orientaci na jeho likviditu. K nejvyznagjsim ukazatéim pati pracovni kapital.

PRACOVNI KAPITAL - je definovan jako rozdil mezi &mymi aktivy

a kratkodobymi zavazky. Jde v podstatéast oldZného majetku, kterd je financovana
dlouhodobymi zdroji, vlastnimi nebo cizimiidélstavuje tedy relatiénvolny kapital
pro zajiséni solventnosti podniku zejménati pndhlé nutnosti splatittasti svych
kratkodobych zavazk P hodnoceni by a byt vylowtena neprodejna aktiva, aby
nedochazelo ke zkresleni stavu.

2.3.2 Pomeérové ukazatele

Pontrové ukazatele se¢tdinou sdruzuji do skupin,figemz kazda skupina se vaze
k nékterému aspektu fingniho stavu podniku. Zpravidla se uvadileshi na @t
zékladnich skupin: ukazatele likvidity (platebnhgpnosti), zadluZenosti, rentability,
ukazatele aktivity a ukazatele vychazejici z tdapitalového trhu.

1. Ukazatele likvidity

LIKVIDITA — je obvykle chapana jako momentalni schopnost hegdittné zavazky.
Je nttitkem solventnosti.

V souvislosti s likviditou jefeba minit dva pojmy:

Solventnost — predstavuje obecnou schopnost podniku ziskat jgdlsgy na Uhradu
svych zavazk. Solventnost je relativniipbytek hodnoty aktiv nad hodnotou zavazk

[4].

Likvidnost — je jednou z charakteristik konkrétniho druhu etiaj. Oznauje miru
obtiznosti transformovat majetek do hotovostni fgrjak rychle je mozné realizovat
jejich preménu v hodové penize. Zasoby jsou fiklad obecs likvidnéjSi nez hmotny
investeni majetek [4].

Likvidita je obecr vyjadiena jako porr majetku a zavazk S nejmén likvidnim

dlouhodobym majetkem setipvypoctech neuvazuje, ukazatel se z#nje pouze
na vztah obznych aktiv a kratkodobych zavazkPodle toho jakou miru jistoty
hodnoceni pozadujeme, dosazujemeitiiele Gzne likvidni slozky olEZzného majetku.
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RozliSujemetii stupre likvidity:

LIKVIDITA B EZNA (likvidita 1ll. stupn & — pontiuje olZna aktiva
ke kratkodobym zavazikn.

LIKVIDITA POHOTOVA (likvidita Il. stupn &) — poriuje kratkodobé pohledavky
a finartni majetek ke kratkodobym zavaizk.

LIKVIDITA OKAMZITA (likvidita I. stupn &) — pongfuje finaréni majetek
ke kratkodobym zavazikn.

2. Ukazatele zadluzenosti

ZADLUZENOST - vyjaduje skuténost, Ze podnik pouziva k financovani svych aktiv
a ¢innosti cizi zdroje (dluh). Pouzivani cizich zdravliviiuje jak vynosnost kapitalu
akcion&u, tak riziko.

Analyza zadluZenosti slouzi k hodnoceni fi@nstruktury podniku, tj. skladby zd¥oj
financovani jeha@innosti. Finadni struktura podniku je vedle celkové vySe fitwino
kapitalu jednim ze zakladnich probtédimaninihofizeni a rozhodovani podniku.

K hodnoceni finaéni struktury (zadluZenosti) se pouzivwkolika ukazatel, nag.:

CELKOVA ZADLUZENOST (UKAZATEL V ERITELSKEHO RIZIKA)

— ponttuje cizi zdroje (celkové kratkodobé i dlouhodobévazky) k celkovym
aktivam.

MIRA ZADLUZENOSTI - pon#iuje cizi zdroje (celkové kratkodobé i dlouhodobé
zavazky) k vlastnimu kapitélu.

MIRA SAMOFINANCOVANI — pomgiuje vlastni kapital k celkovym akiim.

UROKOVE KRYTI - ponttuje zisk (hospodéky vysledek) ped zdagnim
a nakladovymi aroky k nadkladovym Uriark.

STUPEN ODDLUZENI - pongtuje cash flow z provozndinnosti k cizim zdrajm
(celkovym kratkodobym i dlouhodobym zavénk).

3. Ukazatele rentability

RENTABILITA — vyjadiuje vynosnost neboli vytkovou schopnost vioZzeného
kapitalu. Je n&itkem schopnosti podniku vytiét nové zdroje, dosahovat zisku
pouzitim investovaného kapitalu. Ob&ége definovana jako po#n zisku a vlozeného
kapitalu. Ukazatele rentability se pouziva pro hmmmi a komplexni posouzeni
celkové efektivnosti podniku. Vyjadji kombinovany vliv likvidity,tizeni aktiv aizeni
dluhu na vysledky hospotni.
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Zpusob vypdtu se v iznych zemich liSi formou dosazovaného zisku a &hpitoz je
tteba mit na ieteli @i porovnavani hodnot tohoto ukazatele. Modifikadezatele
zavisi na Gelu hodnoceni.

Lze pouzit nap nasledujici formy rentability:

RENTABILITA CELKOVEHO VLOZENEHO KAPITALU (return on assets
— ROA) — pongtuje zisk (hospoddky vysledek) ped zdagnim a nakladovymi Groky
k celkovému kapitalu, bez ohledu na jehtvgd (vlastni i cizi kapital). Hodnota
celkového vloZzeného kapitélu se proto vyjgd jako hodnota celkovych aktiv.

RENTABILITA VLASTNIHO KAPITALU (return on equity, ROE) — patiuje
Cisty zisk (hospod&ky vysledek po zda&ni) k vlastnimu kapitalu.

RENTABILITA TRZEB - pontiuje zisk (hospodaky vysledek) ped zdagnim
a nakladovymi aroky k trzbam.

RENTABILITA NAKLAD U — ponstuje gisty zisk (hospod&ky vysledekpo zdareni)
k celkovym nakladm.

Z hlediska kléové vyznamnosti ukazatele rentability se provadi B Pont analyza:

PYRAMIDOVY ROZKLAD RENTABILITY - rozklada rentabilitu na dil pricinné
ukazatele a umakije tak hodnoceni na zakkdzdjemnych vztah téchto dikich
ukazateb.

4. Ukazatele aktivity

AKTIVITA - vyjaduje rychlost obratu aktiv (obratovost) neboli vazsinkapitélu
v aktivech. Je rititkem efektivnostitizeni aktiv. Obeah je definovana jako poén
trzeb k aktiim. Lze ji vyjadit taky v podols doby obratu aktiv neboli doby vazanosti
kapitalu v aktivech, tj. jako podil ptu dni v roce’ a obratovosti nebo jako hodnotu
aktiv nadsobenou @tem dri v roce k trzbam.

Ukazatele aktivity jsou ukazateli mezivykazovymirofpZze vyuZivaji Udaje jak
z rozvahy, tak z vykazu zigka ztrat. Ukazatele udavaji, zda je velikost jetivyath
druhi aktiv v rozvaze imerena.

Y podie konvence sdiprypoctu pouziva 360 dni v roce misto 365.
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Nejcastji se sleduje rychlost a doba obratu zasob, pokkd&avazi.

RYCHLOST OBRATU ZASOB - por#iuje dosazené trzby k hodiatasob. Udava,
kolikrat se pemeni zasoby v ostatni formy &bného majetku az po prodej hotovych
vyrobki a o@tovny nakup zasob.

DOBA OBRATU ZASOB - pormgiuje stav zasob nasobeny ¢pam drii v roce

k trzbam. Udava, jak dlouho (pet dni) jsou olgZna aktiva vdzana ve foinzasob, jak
dlouho trva jeden obrat, kdy pgmi prostedky gejdou ges Gzné formy zasob zase
do perZnich prostedki.

DOBA OBRATU (SPLATNOSTI) POHLEDAVEK — pongfuje pmimérny stav
pohledavek nasobeny fgem dmi vroce kdosaZzenym trzbam. Vyjage dobu
od vzniku obchodniho éwu do obdrzeni peiznich prostedki.

DOBA OBRATU (SPLATNOSTI) ZAVAZK U - pontiuje stav kratkodobych
zavazki nasobeny ptiem drii v roce k dosazenym trzbam. Vyjage dobu od vzniku
zavazku do jeho Uhrady.
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3 ANALYTICKA CAST
3.1 CHARAKTERISTIKA SPOLE CNOSTI

KORDARNA

A MEMEBER OF THE REORD GROUP

Obre.1. Logo spolénosti

3.1.1 Zakladni udaje

Spol&nost KORDARNA, a.s. vznikla zapisem do obchodnigetiiku dne 1.12.1990.

Obchodni firma: KORDARNA, a.s.
Sidlo: Velka nad Velikou ¢.890, P$ 696 74

Hlavni predmét podnikani:
— vyroba kordovych, séglovych a dalSich technickiemin

Certifikace: dle ISO 9001

Poet zameéstnanai k 31.12.2003: 651

3.1.2 Historie spole ¢€nosti

Svym vyrobnim programem navézala spoest KORDARNA, a.s. natyiicetiletou
historii primyslového podniku, vybudovaného v powalém obdobi pro péeby
automobilového gmyslu. Prvni vyrobni hala byla dok&ema v roce 1950. Kordarna
byla tehdy budovana s kapacitou cca 4 000 t korclovikanin za rok. Postupn
probihala vystavba novych hal a dilen, modernizsteeiniho zéizeni a roz$ovani
vyrobniho sortimentu a kapacity vyroby az nacs@mych 30 000 t vyrolik
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3.1.3 Organiza €ni za€lenéni spole énosti

Spole&nost je sodasti koncernu. Vlastnicka struktura koncernu jdatgici.

KORDTRADE s.r.0. (Praha 4eské republika)

Dcefinné spolénosti:

— TEXIPLAST, a.s. (lvanka pri Nitre, Slovenska rbfika), 53% podil
— KORDARNA, a.s. (Velka nad Velkou, Ceska republika), 75% podil

Dcefinné a pidruzené spokenosti KORDARNA, a.s.:

— KORDSERVICE, a.s. (Velka nad Véliou, Ceska republika), 100% podil
— BONITEX S.A. (Boleslawiec, Polska republika), 8@kdil

— SLOVKORD, a.s. (Senica, Slovenska republika), 3%l

Dceinna spolénost KORDSERVICE, a.s.
- Technické a Uklidové sluzby s.r.o., (Velka nadi §k@u,
Ceska republika), 100% podil

Zameteni podnik koncernu je nasledujici:

1. vyrobni podniky v oblasti technickych tkanin prgumarensky mmysl
i negumarenské pouziti — KORDARNA, a.s., TEXIPLASTs., SLOVKORD, a.s.
a BONITEX S.A.,

2. obchodni podniky zajigjici sluzby — KORDTRADE s.r.o. a KORD LIMITED
(spole&nost se sidlem ve Velké Britanii, vlastd stejnymi fyzickymi osobami jako
KORDTRADE s.r.0.),

3. podnik zajigujici technicky servis pro podniky koncernu atipé dlouhodoby
hmotny majetek spot@osti— KORDSERVICE, a.s.,

4. spolénost zajigujici fidici a organizéni cinnosti a realizaci strategickych
rozhodnuti v rdmci skupiny podrik v oblasti financovani a investiiho
rozhodovani — KORD LIMITED (tato spairost néla z‘izenu organizami slozku
v Ceské republice, jefiinnost byla ke dni 31.12.2002 uk@ma)

Vrcholnym orgadnem spaleosti je dozati rada a pedstavenstvo. Dozéir rada je
sloZzena ze zastupcakciondi volenych a odvolavanych valnou hromadou, démén
volenym zastupcem zasstnand. Jsou na ni delegovanykteré kompetence valné
hromady, nap jmenovani a odvolavantgdstavenstva.

Predstavenstvo akciové spéitmsti pIni  funkci vyznamného vrcholového
managementu, je zodp&miné =za manaZerskéfizeni spolénosti, Fedseda
predstavenstva soasré zastava funkci generélnihfeditele, mistofedseda aclen

piedstavenstva zastavaji r@ézrnvykonné manazerské funkce.
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Organiza éni strukiura a. s. KORDARNA Ve

Vijkonny Feditel

Pravnikas.

Seletaridt predstavenstva

Technicky asistent vykonného feditele

kanad Veli ckou ¢.890 k 31.12.2003

\yrobni feditel Technicky feditel Reditel kvality Ekonomicky feditel Persondini feditel
~| Selretariét VR, ekonomika | ~| Seletariat, ekonomika, knihovna| \-{ Manazer SRJ | ~| Controling | ~| PaMaPl |
~| Plarovén | ~| Vivojjiobki | ~| i Getichi | ~| Zaméstidv |
~| Kordy | ~| Z8kaznicky servis a technologie | ~| Treasury | ~| Vzdélvani |
~| Ségly | ~| Centralnf laboratof | ~| Mzdova (¢téma |
H o1l |
~| Logistika |

L Expedice, ekonomika

Sklad HV.SKad surovin
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3.1.4 Vyrobni program

Spole&nost KORDARNA, a.s. je nef#sim vyrobcem kordovych a séglovych tkanin
ve stedni Evrog a svoji kapacitou seadi k nejvyznamgsSim firmam v tomto oboru
na s¥té. Kordové tkaniny, které jsou vyuzivanyi wyrob¢ pneumatik, tvéi témer
70 % podnikové produkce a jejich podil na domaaim se blizi 100 %. Dominantni
pozici na trhu maji také séglové tkaniny, kteréujsoceny jako vyztuzny material
pro vyrobu gumovych dopravnich [BsOd roku 2000 se vyraZnrozSiuje novy
vyrobni sortiment, tzv. geotextilie. Jedna se on&ayztuzné geofire pro stavebni
Ucely, nag. pro vyztuzovani zemnichles, do kryl vozovek, pro upevimi vegetace.

3.1.5 Obchodni €innost

Kromé Ceské republiky a Slovenska je vice neZ polovinaythdboustedina v zemich
vychodni a zapadni Evropy. Qshteli jsou vyznamné zahr&ni spol€nosti jako
Continental, Michelin, Good Year, Pirelli, BrigestoNa domacim trhu zaujima
KORDARNA, a.s. v uvedenych vyrobkovych skupinacpmoato dominantni pozici.

KORDARNA, a.s. ma zaveden systém jakosti dle 1S0198 od roku 1996 je drzitelem
certifikatu od spolénosti Lloyd’s Register. Wiletych intervalech probihaji
recertifikatni audity, kterymi je prokazovano udrZzovani systémuprodiuzovana
platnost certifikatu.

Kromé certifikaénich auditi probihaji také vyznamné zakaznické audity, kterymi
si odlEratelé ov¥tuji dodrzovani systému jakosti. Na zaklad/sledki auditu probiha
zarazeni podniku dofpslusné skupiny dodavatelKvalita vyrobki vyznamr piispiva

k udrZzeni vyroby a odbytu vyrobkna s¥tovych trzich, pedevSim u tzv. zakazkové
vyroby, ktera je zdeipdukena typem vyrobk

Zasluhu na udrzeni kvality a konkurenceschopnostilesnosti nel také rozsahly
investini rozvoj a modernizace vyrobnihaotizeeni probihajici od 90. let.
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3.2 POSOUZENI VYVOJE MAJETKOVE A FINAN CNi
STRUKTURY

K posouzeni majetkové a finam struktury jsem vyuZzila Gdaje z rozvahyi(phac¢. 1
a 2), procentni rozbor komponent aktiv a pasiv heltikaini analyzu (filohac¢. 4
a 5) a dale horizontatrindexovou analyzu aktiv a pasivi{lohac. 6 a 7).

3.2.1 Uprava U éetnich vykaz G

Z davodu zngn v postupech diovani, usptadani a oznravani jednotlivych polozek
rozvahy a vykazu zisk a ztrat v piibéhu sledovanych let, jsem provedla Upravy
n¢kterych polozek &chto pivodnich vykan tak, aby odpovidaly aktualnimtienéni
posledniho sledovaného roce 2003.

Jedna se o kurzoveé rozdily aktivni a pasivni, kigeén gesunula v letech 1999 — 2001
do kratkodobych pohledavek a zavazkobchodnich vztah

Dohadné dty aktivni a pasivni jsou podle roku 2008epunuty do o¥znych aktiv
a pasiv. Jedna se o polozky, které svou vySi vymamovlivni vysledky hodnoticich
ukazatel.

Co se tykd vykat ziski a ztrat je tvorba aerpéni rezerv a opravnych poloZzek
zachycena do jedné Zmoveé polozky, coz vSak neoviivje vysledky hospodani.

3.2.2 Majetkova struktura

Spol&nost se vyznalje velkym rozsahem majetku. Jeho hodnotgesahuje
2 miliardy K&. Celkova hodnota aktiv ma ve sledovanych letecindmgestupnou
tendenci (tabulk&. 1 a 2), coz sd¢i o vnitni restrukturalizaci podniku. Mezini
pokles celkovych aktiv se pohybuje v rozmezi od Bdo.

V bilanci majetku pevazuje dlouhodoby hmotny majetek, jehoz tendesce joviez
klesajici.

Naopak dlouhodoby fingni majetek vykazuje vzestup. Tento majetek jeéamqoodily
v ovladanych aizenych osobéch, kde majetkovéast tvdai ve sledovaném obdobi
50 % a vice, a podnicich pod podstatnym vlivem gtkavou &asti 20 — 50 %. Tyto
majetkové dasti edstavuji zamrnou strategickou ¢innost spolénosti, kdy
propojovanim podnik s obdobnou nebo navazujici podnikatelskainnosti,
tj. kontrolou a ovliwovanimtizeni dcé&nnych a pidruzenych spokanosti, se snazi
0 snizovani trzniho rizika.

Nehmotny dlouhodoby majetek zaznamenal vyraznyistér roce 2001, co se tyka
bilance netvéi vSak vyznamnodast majetku.
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Polozka (tis. K&) 1999 2000 2001 2002 2003

AKTIVA CELKEM 2715436| 2661933| 2450945| 2431634| 2376116
Dlouhodoby majetek 1382220| 1349926 1308743| 1298726| 1269115
- nehmotny 7 563 5 683 18912 20514 20 223
- hmotny 1169644 | 1119321 1062389 | 1031688 997 667
- finanéni 205 013 224 922 227 442 246 524 251 225
Obézné aktiva 1300217 | 1276323| 1101814 1124145| 1094012
- zasoby 421 937 326 031 250 054 267 499 221 643
- pohledavky dlouhodobé 138 657 175 507 258 568 277 189 263 565
- pohledavky kratkodobé 692 880 726 536 549 527 548 923 570 706
- finanéni majetek 46 743 48 249 43 665 30 534 38 098

Tab.¢. 1

(zdroj: vlastni)

Zakladni struktura majetku podniku -

vybranélopky rozvahy

Meziroéni zména 1999 /199{| 2000/ 199!| 2001 / 200(| 2002 / 200:| 2003 / 200:
AKTIVA CELKEM - -2% -8% -1% -2%
Dlouhodoby majetek - -2% -3% -1% -2%
- nehmotny - -25% 233 % 8 % -1%
- hmotny - -4% -5% -3% -3%
- finanéni - 10 % 1% 8 % 2%
Obézné aktiva - -2% -14% 2% -3%
- zasoby - -23% -23% 7% -17%
- pohledavky dlouhodobé - 27 % 47 % 7% -5%
- pohledavky kratkodobé - 5% -24% 0% 4%
- finanéni majetek - 3% -10% -30% -25%

Tab.¢. 2

Vyvoj vybranych poloZzek majetku podnikzdroj: vlastni)

Relativre vysoky podil dlouhodobého hmotného majetku a stinakjeho slozek je dana
typem vyrobniho podniku a technickou n&mosti vyroby, ktera vyZzaduje rozséhlé
strojni a technologické vybaveni. | podle vySe rkeddeného dlouhodobého hmotného
majetku lze usuzovat, Ze podnik do tohoto majetkibgZn¢ investuje. Nap v roce

1999, ve kterém je vySe nedokeného majetku nejvyssi, probihala vystavba nového
technologického z&eni pro finalni Gpravu vyrolik
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V celkové bilagni sun¢ aktiv se dlouhodoby majetek pohybuje v rozmez+ 5B %.

Graf¢.1 (zdroj: vlastni)

Z&kladni €lenéni aktiv podniku (%)
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ODlouhodoby majetek B Obézné aktiva
Polozka (%) 1999 2000 2001 2002 2003
Dlouhodoby majetek 50,90 50,71 53,40 53,41 53,41
ObéZna aktiva 47,38 47,28 43,45 46,23 46,75

Rozhodujici poloZkou v bilanci dlouhodobého hmoméhajetku jsou movité &ci,
soubory a stavby, jak ukazuji vybrané polozky kaihi analyzy aktiv (tabulka. 3).

PoloZka (%) 1999 2000 2001 2002 2003
AKTIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,0(
Dlouhodoby majetek 50,90 50,71 53,40 53,41 53,41

- stavhy 12,63 18,66 19,67 19,15 19,26

- samostatné ¥ci a soubory 20,95 2191 20,68 19,20 19,88

- nehmotny 0,28 0,21 0,77 0,84 0,85

- finanéni 7,55 8,45 9,28 10,14 10,57
Tab.¢. 3 Vertikalni analyza aktiv - vybrané poloZ{adroj: vlastni)
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Vysoky podil fixniho (dlouhodobého) majetkutide negativa ovliviiovat likviditu
podniku. Dlouhodoby majetek klade poZzadavky na hit@iobé zdroje financovani a tim
také na vySSi vynosnost, ktera je vyzadovana zeplohltSiho rizika pro investora
dlouhodobych zdrdij

ProtoZe struktura majetku je zavisla doitér miry na druhu oditvi, ve kterém podnik
vyviji svou ¢innost, provedla jsem srovnani stavu a vyvoje dbolaibého majetku
spol&nosti s odétvim textiiniho ptmyslu a zjistila jsem, Ze podnik vykazuje
vyrovnargjSi pribéh a krong roku 2001 nizsi podil dlouhodobého majetku v hilan

Graf¢. 2 (zdroj: vlastni)

Podil dlouhodobého majetku
na celkovych aktivech (%)

60,00
58,00 /l~
_ 56,00 '\\.\ -
3 52,00
< 50,00
48,00
46,00
1999 2000 2001 2002 2003
obdobi
—e— Podnik —#— Textilni primysl
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Podnik 50,90 50,71 53,40 53,41 53,41
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Jak je patrné z grafél 1 podil okznych aktiv se udrZzuje na Urovni okolo 46 — 47 %.
Jejich vySe je ovliovana pevazrie kratkodobymi pohledavkami, které zaznamenaly
témef étvrtinovy pokles (0 24 %) v roce 2001 a v roce 2003 vzrostly o 4 % oproti
roku pgredchazejicimu. Jsou tkeny evazre pohledavkami z obchodnich vztah
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DalSi vyznamnou polozkou &bnych aktiv jsou zasoby, u kterych jgetelny klesajici
trend. S vyjimkou roku 2002 klesaly mezing kolem 20 %. Projevil se zde zejména
pokles materialu, ke kterému dochazeloislddku racionalizénich opaiteni. Hodnota
zasob v roce 2003 tak byla t&ma polovéni arovni prvniho sledovaného roku 1999.

Naopak dlouhodobé pohledavky, které jsou pohledavkaa ovladanymi &izenymi
osobami, dosahly v roce 2003 @&mndvojnasobné vySe oproti roku 1999.

Finartni majetek se ve srovnani s vySe ovianymi polozkami nepodili vyznamn
na okkzném majetku. Jeho tendence jsou kforaku 2000 klesajici, coz seude
odrazit v likvidit podniku.

Graf¢. 3 (zdroj: viastni)

Podil ob éZnych aktiv na celkovych aktivech (%)
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Textilni pramysl 43,07 43,45 41,50 40,90 44,22

Ve srovnani s oditvim se pohybuji a¥zné aktiva podniku nad jomérem.

Ostatni aktiva gasové rozliSeni) jsou hodnotownevyznamna, proto se jimi nebudu
dale zabyvat.

Z tohoto hrubého pohledu na strukturu aktiv a ze/isani s pimérnymi hodnotami
odwtvi povazuji majetkovou strukturu spolesti za vhodnou, viceménstabilni.
Zda lze hovét o majetkoé-financni stabili€, tj. schopnosti trvale udrzovat spravny
vztah mezi majetkem a kapitalem, ukaze dalSi pasduz
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Pozitivreé Ize hodnotit snizovani zasob a pohledavek z ohaiobdvztali, s opatrnosti
je treba pistupovat k vysSi dlouhodobych pohledavek, které owhmit spolu
s klesajicim trendem findniho majetku vliv na platebni schopnost podniku.

3.2.3 Finan éni struktura

VySe majetku podniku $d¢i o vyznamnosti rozhodovani o strukdikapitalu. Celkova
vySe kapitalu (fes 2 miliardy K) a jeho struktura je stejnako struktura majetku
krom¢ odwtvi ovlivnéna také pravni formou podnikani (minimalni vySi sttdho
kapitalu) a velikosti (kapacitou vyroby kolem 3Ma0vyrobki rocne).

Polozka (tis. K&) 1999 2000 2001 2002 2003

PASIVA CELKEM 2715436| 2661933| 2450945| 2431634| 2376 116
Vlastni kapital 726 109 739 019 838797 | 1003452 | 1084981
- zakladni kapital 562 197 562 197 562 197 562 197 562 197
- kapitalové fondy 23717 23717 23717 3633 -7 424
- fondy ze zisku 65 842 66 479 65 290 70279 79516
- HV minulych let 114 188 71 636 87 815 182 605 358 106
- HV za béZnou &innost -39 835 14 990 99 778 184 738 92 586
Cizi zdroje 1984988| 1917294 | 1603073| 1427 225| 1290492
- dlouhodobé zavazky 0 7 754 4774 30123 41 853
- rezervy 19 485 17 767 36 878 0 0
- kratkodobé zavazky 409 091 522 148 322 055 233 039 204 337
- bank. Gvéry 1556412 | 1369625| 1239366| 1164063| 1044 302
- bankovni Uvry dlouhodobé 280 976 188 789 874 453 725 813 602 530
- bankovni U¥ry kratkodobé | 1275436| 1 180 836 364 913 438 250 441 772

Tab.¢. 4 Zakladni finatini struktura podniku - vybrané polozky rozvahy
(zdroj: viastni)
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Meziroéni zména 1999 /199{| 2000 / 199! | 2001 / 200(| 2002 / 200: | 2003 / 200:
PASIVA CELKEM > -2 % -8 % -1% 2%
Vlastni kapitél - 2% 14 % 20 % 8 %
- zakladni kapital - 0% 0% 0% 0%
- kapitalové fondy - 0% 0% -85 % -304 %
- fondy ze zisku - 1% 2% 8 % 13 %
- HV minulych let - -37 % 23 % 108 % 96 %
- HV za béZnou ¢innost - -138 % 566 % 85 % -50 %
Cizi zdroje - -3% -16 % -11 % -10 %
- dlouhodobé zavazky - 100 % -38% 531 % 39 %
- rezervy - -9% 108 % - 100 % 0%
- kratkodobé zavazky - 28 % -38 % -28 % -12 %
- bank. Uvéry - -12 % -10 % -6 % -10 %
- bankovni 0¥ry dlouhodobé - -33 % 363 % -17 % -17 %
- bankovni 0\ry kratkodobé - 1% -69 % 20 % 1%

Tab.¢. 5 Vyvoj vybranych polozek pasiv podnikzdroj: vliastni)

V pasivech podniku jsou patrné &ny v piistupu k financovani. PoloZzka vlastniho
kapitalu absoluth roste, coz P pomerné stalé vysi zakladniho kapitalu znamena, ze
spolg&nost je trvale ziskova. Mezi¢ai rist vlastniho kapitalu se pohybuje v rozmezi
od 2 do 20 %. Podil vlastniho kapitdlu na pasiveduniku se zvysil z 27 %
v roce 1999 na 46 % v roce 2003.

Oproti tomu vySe cizich zdnbjvykazuje kazdorni pokles, ktery v poslednich dvou
letechg¢inil okolo 10 %. Z &échto Udaiji Ize odvodit, Ze zadluZenost podniku klesa. Podil
cizich zdrofi se snizil ze 73 % v roce 1999 na 54 % v roce 2003.

Rozhodujici poloZzkou cizich zdiojs obdobnym klesajicim trendem jsou bankovni
avéry, jejichz meziréni poklesy se pohybuji mezi 6 — 12 %i &etailrgjSim rozboru
klesajicich bankovnich @i jsem zjistila, Ze v roce 2001 doSlo ke zvratu wnpa
kratkodobych a dlouhodobych bankovnicheéniv (graf ¢. 5). Dlouhodobé bankovni
avéry, které v roce 200@inily 14 % z celkovych G&rd, vzrostly v nasledujicim roce
na 71 %. V tomto roce doSlo kgdinancovani vesSkerych v té dobxistujicich G¢ra,
poskytovanych &kolika bankami (nap IPB, KB, Citibank), syndikovanymi @y

od Kometni banky, s pohyblivou Grokovou sazbou, ktera s@ypovala v letech
2001 az 2003 v fiméru kolem 5 %. Dlouhodobé @wy jsou uteny na investini
¢innost, kratkodobé na provozni priestky.
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Graf¢. 4 (zdroj: vliastni)

Zakladni €lenéni pasiv podniku (%)
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Graf¢. 5 (zdroj: vliastni)
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Dlouhodobé bankovni @wy jsou obvykle drazsi vzhledem Et8imu riziku
pro titele, mohou tedy inaSet podniku &Si naklady v podabiroki, coz se vSak
v podniku neprojevilo. Nékladové aroky vtomto roemi v néasledujicich letech
nevzrostly. Nabizi se vystleni v podoB vlivu poklesu Grokovych sazebGR v roce
2001 a patréd i v podol® vyhodnych podminek poskytnutych & zaloZenych
na kladném hodnoceni finémi situace podniku bankou.

DalSi o ico mér vyznamnou poloZkou, ktera se podili na poklesickizdroji, jsou
kratkodobé zavazky, jejichz vySe se snizila v r@@3 oproti roku 1999 téh
na polovinu. Jsou t¥eny pevazr zavazky z obchodnich vztahNejwtSi mezir@ni
pokles o0 38 % byl zaznamenan v roce 2001.

Do roku 2001 jsou sa@asti cizich zdrdj rezervy, které byly tvi@ny na kurzové ztraty.
Od roku 2002, kdy doslo ke zme v iEtovani kurzovych rozdil vysledkow, se rezervy
netvai. Hodnoty dlouhodobych zavakkpredstavuji odlozené davé zavazky i
statu.

Graf¢. 6 (zdroj: vlastni)

Podil cizich zdroj 0 na celkovych pasivech (%)
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Praimérné hodnoty odétvi ukazuji mensi podil cizich zdfopa celkovych pasivech,
ktery se pohybuje mezi 48 az 53 %. V poslednimosladém roce 2003 se podnikova
zadluzenost nejvice fiplizuje primérné hodnat odwtvi. Ve prosgch wtSiho
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zadluzeni podniku vSak hoticskut&nost, Ze bankovni @wy, byly vyuZity pro rozvoj
podniku, pro modernizaci vyrobnihoizzeni, jako nezbytny a cileny krok pro udrzeni
se na s#tovych trzich. Touto vyznamnou etapou prochazelnpogiz od poloviny
90. let a do budoucna by se totélonpozitivreé projevit ve sledovanych ukazatelich.

DalSim hlediskem pro posouzeni fiah struktury niize byt hlediskatasové, neboli
hledisko likvidity. Vychazi ze zasady, Ze figah zdroje by mily odpovidat stupni
likvidity. To znamena4, Ze dlouhodobé aktiva jeliné financovat dlouhodobymi zdroji
(vlastnimi nebo cizimi), kratkodoba aktiva zdrojiatkodobymi. Tento vztah jsem
zachytila v tabulceg. 6.

Polozka (%) 1999 2000 2001 2002 2003
Dlouhodoby majetek 50,90 50,71 53,40 53,41 52,72
Dlouhodobé zdroje 37,80 35,81 71,60 72,35 72,78
Obézna aktiva 47,38 47,28 43,45 46,23 46,75
Kratkodobé zdroje 62,04 63,98 28,03 27,61 27,19
Tab.c. 6 Podil vybranych poloZek aktiv a pasiv na oejlch aktivech a pasivech

podniku(zdroj: vlastni)

Z tabulky, kde jsou zachyceny procentni podily Hlmdobého a aliného majetku
a kratkodobych a dlouhodobych zdrpjje patrné, Ze v prvnich dvou letech vysSe
uvedena zasada neplatila. Dlouhodobé zdroje nedeaBhna kryti dlouhodobého
majetku, podnik byl tedy podkapitalizovan. Podkalace je riskantni z hlediska
likvidity. Od roku 2001 je situace opaa, podnik je pekapitalizovan. Projevil se zde
zejména tist vlastniho kapitalu a skokovy fi&t dlouhodobych bankovnich &ni
vroce 2001 za s@asného snizeni kratkodobych zdro{obchodnich zavazk
kratkodobych bankovnich &ra). Prevaha dlouhodobych zdiopad stalymi aktivy je
vhodna do té miry, pokud kryje trvalou zasobézmigého majetku. Jeji zvySovani pak
maZe snizovat celkovou efektivnost podnikani, protgZzdrazsi.

V posledni dob je stale vice prosazovana dalSi zasada, Ze vikapital by n&l kryt
jen ta dlouhodobd aktiva, ktera jsou typickd prapk, nag. textilni stroje a jina
specificka technologicka #iaeni. Na zaklaglvertikalni analyzy Ize velmi zjednodugen
usuzovat, Ze v poslednich dvou letech je tato zag@kratena. Vlastni kapital kolem
40 % stdi na kryti veSkerych samostatnychciva soubat, které tvagi okolo 20 %
aktiv, a steja tak na kryti budov (rowi okolo 20 % celkovych aktiv). Ostatni
dlouhodoba aktiva mohou byt podle vySe uvedenédgaBaancovana cizimi zdroji,
které jsou lev§Si nez vlastni kapital.

Z hlediska zaji&ni dlouhodobého majetku dlouhodobym kapitalem sy tpodnik
v poslednich letech udrZuje finan stabilitu.
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3.3 POSOUZENI VYSLEDKU HOSPODA RENI

Vysledek hospodeni pati k tokovym ukazatéim, obsazenym ve vykaze zisk ztrat,
v zakladni finagni bilanci podniku. Grak. 7 zachycuje vyvoj dosazenych &éh
vysledki hospodéeni v absolutnich hodnotach.

Graf¢. 7 (zdroj: vlastni)
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Vysledek hospodieni
za (ketni obdobi

Hospodasky vysledek za detni obdobi dosahl nejvyssi hodnoty v roce 20080 Je
rostouci trend kopiruje trend provozniho vysledkspgod#éeni, krong¢ zmintného roku
2002, kdy naopak provozni vysledek hosgedazaznamenal sniZzeni. Tento pokles byl
v celkovém vysledku vykompenzovan dosazenim kladngfisledku hospodani
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ve finartni oblasti, na kterém se podilel zejména vzestuatrsh finaknich vynos
(kurzovych zisk), zruSeni rezerv tienych v pedeSlych letech na kurzové ztraty
a pokles nékladovych urék Finareni vysledek hospodeni se pohybuje kro#nroku
2002 v zapornyckislech. Vliv mimgadného vysledku hospadmi (ztraty) postupn
ztraci na vyznamu.

NejvyznamijSi rozhodujici vynosovou poloZzkou jsou trzby z qeje vlastnich
vyrobki a sluzeb, které byly nejvysSi vroce 2000 a 2Q@iblizné 3,2 mid. K).
V roce 2002 zaznamenaly 17% pokles (na 2,6 mig, ktery byl zgisoben snizenim
poptavky na trhu. V tomto roce zaznamenala také pé%tes pidana hodnota, ktera
jinak ma pozitivni rostouci tendenci. V nasleduyicioce 2003 vrostly trzby o 12 %
(na 3 mld. K) a gidan&a hodnota o0 40 % (z 393 tist Ka 550 tis. K).
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3.4 POSOUZENI CASH FLOW

Cash flow prezentuje fing&ni toky sledovaného obdobi a poskytuje tak vyznamné
informace o finatni pozici podniku. Grat. 8 uvadi jeho hodnoty ¥leréni na diti
oblasti a zachycuje jejich vyvo.

Graf¢. 8 (zdroj: vlastni)

Cash-flow (tis. K €)
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©
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-400 000 /
-500 000 ‘
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obdobi
—— CF z provozni ¢innosti —#— CF z investi¢ni ¢innosti
CF z finan¢ni €innosti CF souhrnny
Polozka (tis. K&) 1999 2000 2001 2002 2003
Pocate¢ni stav peréznich
prostiredka 115 327 46 743 48 249 43 665 30534
CF z provoznié&innosti 330174 271 255 196 502 185 133 183 286
CF z investini &éinnosti -443 005 -80 882 -70 827 -29 541 -83 235
CF z finanéni ¢innosti 44 247 -188 867 -130 259 -168 723 -92 487
CF souhrnny
Koneény stav peréznich
prostiedkii 46 743 48 249 43 665 30534 38 098
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Na zaklad grafu lze zjednoduSértict, Ze souhrnny cash flow kr@moku 1999 mira
osciluje kolem ,nulové“ hodnoty. &em roku 1999 doSlo k vyraznému poklesu
pertznich prostedka (kratkodobého finatniho majetku) z 115 327 tis.cKna p&atku
roku) na 46 743 tis. &(koncem roku) a na této Urovni sgiizné pohybuje v dalSich
dvou letech. V roce 2002 se géni prostedky dale snizily na hodnotu 30 534 tig, K
v okamzité likvidi€ spol€&nosti. Vroce 2003 se pe&ni prostedky navySily
na 38 098 tis. K

V roce 1999 se na vyraznémdéedpani pe#&nich prostedki podilely zejména investice
do dlouhodobého hmotného majetku a fifrdninvestice. Také v dalSich letech Ize
odvodit invesitni vydaje podniku do dlouhodobéhoiedevsim hmotného majetku,
do modernizace vyrobni zakladny 25ované v kapitole 3.2.

Cash flow z finatni ¢innosti odrazi zejména pohyb ge€nich prostedki v souvislosti
s vrejSimi zdroji financovani, tj. s poskytovanymidiy a jejich splacenim.

e

NejdilezitejSim indikatorem finaéni situace jsou pe#ni toky z provoznicinnosti,
ve které se kroth hospodéského vysledku po zdani promitaji pedevSim zrny
ve vySi pohledavek a zavark obchodniho styku a zmy stavu zasob. Cash flow
v této oblasti vykazuje klesajici trendjg@mz do roku 2001 je poklesijmnt peréZnich
prostedki vyrazny, v dalSich letech pak jiz mirny. Cash flawprovozni oblasti se
snizil z hodnoty 330 174 tis. vroce 1999 na hodndt96 502 tis. K v roce 2001.
vSak giliS neliSi od roku 2002. Cash flow z provoztinnosti vyjaduje finareéni
nezavislost pro budouci eby. Hlavnim a stadlym zdrojentipistki bez vyrazgjSiho
kolisani jsou odpisy. Tyto spolu s dosazenym neflemgm ziskem fedstavuji hlavni
vnitini finantni potencial podniku, zadrZzeny dlouhodoby fié@inzdroj, ktery neni
spotebovan na kryti &nych poteb. Je velmi vyznamny z hlediska schopnosti podniku
samofinancovat dalSi investice a rozvoj a hraditady cizich zdraj (averu).
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3.5 ANALYZA ROZDILOVYCH UKAZATEL U
3.5.1 Cisty pracovni kapital
Cisty pracovni kapital (PK), coz je vyse dlouhodobych zdiojazanych v oZném

majetku, Ize odvodit ze z&rectného textu analyzy fin&ni struktury (kap. 3.2).
V tabulcec. 7 je vyjaden v absolutni vysi.

PolozZka (tis. Ke) 1999 2000 2001 2002 2003

Cisty pracovni kapital -384 310 | -426661 | 414846 452 856 447 903

Tab.¢. 7 Cisty pracovni kapital podnik(zdroj: vlastni)

Jak jiz vyplynulo z analyzy finami struktury, je v letech 1999 a 200ty pracovni
kapital zaporny, podnik je podkapitalizovan. PokydiZiji tento ukazatel jako rychly
a jednoduchy ukazatel likvidity, vyplyva zjrenainé riziko, neb6 dlouhodoby majetek
je kryt kratkodobymi zdroji a fZe vyvolat platebni obtize. Tyto hodnoty vSak mohly
byt ovlivnény realnymi podminkami, které nabizel pémi a kapitalovy trh pro pokryti
zvySené pdkby financovani dlouhodobého majetkusehtto letech. Situace se obratila
vroce 2001, kdy se projevil n@t dlouhodobych bankovnich & a pokles
kratkodobych. ERekapitalizace (jak se stav financovani kratkodobétmajetku
dlouhodobym kapitalem nazyva),iie obect snizovat efektivnost podniku. Jelba ji
posuzovat sohledem na trvalou vySi¢hiych zasob, které je vhodné kryt
dlouhodobymi zdroji. V naSemfipadt ¢isty pracovni kapital f@sahuje toto kryti.
Podnik m& tedy dostateé finagni zazemi pro ipad nedekavanych udalosti
vyZadujicich vydej petZnich prostedki.

S vyuzitim pracovniho kapitélu Ize &it kratkodobou finadéni stabilitu podniku jako
pomsr CPK k olZznym aktivim (tabulkag. 8). Vysledné hodnoty by #ty dosahovat
30 — 50 %.

Polozka (%) 1999 2000 2001 2002 2003

CPK / ob&zna aktiva -30 .33 38 40 41

Tab.¢. 8 Podil pracovniho kapitalu nagmych aktivechzdroj: vlastni)

Na zaklad tabulky ¢. 8 je moZzné konstatovat, Ze v letech 1999 a 2000pbdnik
finanéné nestabilni, zatimco v letech 2001 —2003 lIze orfananéni situaci podniku
jako stabilni.
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3.6 ANALYZA POMEROVYCH UKAZATEL U

Nutnou podminkou finamiho zdravi je dlouhodoba perspektiva likvidity ch@pnost

vvvvvv

nez okamzita vynosnost jéifom jeji dlouhodoba uUrovea vyvojova tendence.

V této casti jsem se tedy zatfila na posouzeni likvidity i rentability a rovh
na ukazatele aktivity, které Uzce souvisi s likkidji a ukazatele zadluzenosti, které
mohou zase vyznamirovliviiovat rentabilitu.

Jelikoz akcie spotmosti KORDARNA, a.s. nejsou obchodovany naeymych trzich,
nezahrnuje tato kapitola analyzu na zéklaklazatel kapitalového trhu.

P¥i hodnoceni jsem se snazila vyuZzivat srovnaniismymi odwtvovymi hodnotami
textilniho pamysilu.

3.6.1 Posouzeni likvidity

Pro posouzeni likvidity jsem vyuZilditdoporigované ukazatelefitstupre likvidity,
u kterych se postugrvylucuji mere likvidni aktiva.

Likviditu je treba taky posuzovat s ohledem na konkrétni podmipikgiusného
podniku a odwtvi, proto jsem provedla srovnani s ¢thovym primérem. Ukazatele
likvidity jsou citlivé také nap na strukturu zasob a jejich spravné @éoérvzhledem
k ptipadné prodejnosti. By by byt vylowteny hodnoty, které mohou @fe ukazatel
vylepSovat jako nap neprodejné zasoby. Jelikoz jsem gkartyto Udaje k dispozici,
nejsou ukazatele o tyto viivi¢isteny. Dale niize byt likvidita ovliviovana strukturou
pohledavek, souvisejici kazni adatel pri splaceni a samégjme splatnosti zavazk
Vv ramci roku.

3.6.1.1 Likviditab ézna

Doporwované hodnoty ¢né likvidity se pohybuji v rozmezi od 1,5 do 2(Bbecr
hodnota ukazateleétsi nez 1 informuje velmi zjednodu&ea tom, Ze ,mame na to*
zaplatit kratkodobé z&vazky, avSak konkrétni sguaemusi byt tak jednozeree.
Pfi rovnosti olgZzného majetku a kratkodobych zavazk likvidita zna&né rizikova,
protoZe obratka kratkodobych zavazitze byt vysSi neZz obratka @mych aktiv.
V roce 1999 a 2000ipvazovaly kratkodobé zavazky nadébiym majetkem, &na
likvidita byla naprosto nedost@t®a (grafé. 9). V roce 2001, kdy se projevil zejména
znany pokles kratkodobych bankovnich ¢, dosahla &na likvidita podniku
dopor&ované uarové a dale se postupnvylepSovala. Vroce 2003 vzrostla
dvojnasoby oproti roku 1999. Pokud se pozitivni trend udijgi,moZno povazovat
béZnou likviditu podniku za dobrou, a to i s ohledeanvysledky odgtvi.
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Likvidita odwetvi vykazovala zhruba vyrovnany ttch, od roku 2001 mighklesala.
V Zzadném roce vSak nedosahla hodnot dagmrich. V prvnich dvou letech se rovnala
témet dvojnasobku hodnot podnikovych, od roku 2001 fipi&ova likvidita gevysuje.

Graf¢. 9 (zdroj: vlastni)

Bézna likvidita (I1l. stupe n)
obézna aktiva / krat. pasiva
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obdobi
—o— Podnik —#— Textilni prdmysl
PoloZka 1999 2000 2001 2002 2003
Podnik 0,77 0,75 1,60 1,67 1,69
Textilni pramysl 1,21 1,20 1,37 1,33 1,18

3.6.1.2 Likvidita pohotova

Pohotova likvidita podniku (grak. 10), kde jsou vyloteny zasoby jako nejmén
likvidni a nejpomaleji se obracejici sloZkaépbého majetku a také dlouhodobé
pohledavky, se ve vSech sledovanych letech pohyimgedoporgovanymi hodnotami,
které jsou v rozmezi 1 — 1,5. Hodnota 1 znamendoimik je pesre na hranici, kdy
nemusi spoléhat na prodej svych zasob, kdy hodkrétkodobych pohledavek spolu
s finartnim majetkem se rovnaji kratkodobym zévamk Ukazatel pohotové likvidity
ma \WtSi opravenost srovnavani s obetrdoporiovanymi hodnotami nez likvidita
béZnd, protoZe jsou zde vyldeny pra¥ zasoby, jejichZz charakter byvéste svazan

S odwtvim.

Do roku 2001 musim pohotovou likviditu podniku ogihaza nedostataou jak
z pohledu obecného dopdani, tak ve srovnani s ogtvim, které vSak taky zdaleka
nedosahovalo dopatavané urovd. V roce 2001 doSlo k vyraznému vylepSeni
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podnikového ukazatele a kgkrateni paméru odwtvi. Projevil se zde ap pokles
kratkodobych bankovnich @ki. Pozitivni je rostouci tendence pohotovée likvidity
podniku v dalSich letech. V roce 2003 se likviditsre priblizila spodni doportované
hranici.

Ve srovnani s oditvim a vzhledem k rostoucimu trendu ve vyvoji paivét likvidity
Ize situaci podniku ozrd za piméienou. Podnik vSak musi byt opatrny rigppdné
nedobytné pohledavky.

Graf¢. 10(zdroj: vlastni)

Pohotova likvidita (Il. stupe n)
(krat. pohledavky + fin. majete) / krat. pasiva
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3.6.1.3 Likvidita okamzita

Okamzita likvidita podniku (gra¥. 11) ukazuje vzhledem k dop@avanym hodnotam,
které se pohybuji v rozmezi od 0,2 do 0,5, na rntetlgs finakniho majetku. Ve vSech
letech se pohybuje hluboce pod spodni dofmranou hranici a taky pod ogtvovym
praimérem. Ackoliv v roce 2001 se hodnota téfmzdvojnasobila, musim okamzitou
likviditu podniku oznéit za nedostataou.
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Graf¢. 11(zdroj: vlastni)
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3.6.2 Posouzeni zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti slouzi Kimni finagniho rizika jak pro ¥fitele z pohledu
zajis€nosti svych pohledavek, tak pro podnik z pohledikladi vynaloZzenych
na ziskani a pouzivani ciziho kapitalu. Ve fictranstabilnim podniku rize naopak
zadluzenostifspivat k rentabili viastniho kapitalujsobenim finaéni paky.

Jak jiz vyplynulo z posouzeni finami struktury (viz. kap. 3.2), je podnik

financovan vice jak z poloviny cizimi zdroji. Jdjipodil m& vSak sestupnou tendenci.
Hodnoty pondrovych ukazatei zadluzenosti podniku jsou uvedeny v tabuic®.

PoloZka (%) 1999 2000 2001 2002 2003
Cizi zdroje / aktiva 73,10 72,03 65,41 58,69 54,31
Cizi zdroje / vlastni kapital 273,37 259,44 191,12 142,23 118,94
Vlastni kapitél / aktiva 26,74 27,76 34,22 41,27 45,66
Vlastni kapital / aktiva

(textilni prdmysl) 45,35 44,58 47,50 50,41 51,62
Tab.¢. 9 Ukazatele zadluZzenosti - podnik, textilnimpysl (zdroj: vlastni)

Poner ciziho kapitalu (cizich zdrd) k celkovym aktivm vyjaduje celkovou
zadluzenost podniku. Dopamené obecné hodnoty pro celkovou zadluZenost jsou
udavany mezi 30 a 60 %, zavisi vSak naé&bdvpodnikani. V tomto limitu se spiSe
na jeho horni hranici podnik nachazi od roku 200predeslych letech vykazoval
zadluzenost vySSi. Celkova zadluZenost od roku Z9@8n¢ poklesla, a to z hodnoty
73 % az na 54 % v roce 2003.

Stejnou vypovidaci schopnost mé ukazatel cizi Bhpitlastni kapital, ktery je nazyvan
mira zadluZenosti. Tento ukazatel je vyznamnyingpo banky @ rozhodovani
0 poskytnuti G¥ru. U podniku vykazoval v prvnich dvou letech ama vysoké
hodnoty, nad 200 %. Mira zadluZzenosti vSak v jeldnyah letech vyraza klesa a s ni

I riziko pro \&fitele.

Pro srovnani s odwim jsem vyuzila ukazatele vlastni kapital / aktivSledovany
podnik vykazuje ve vSech letech vyssi zadluzenestanovnatelné odtwvi. V textilnim
pramyslu se projevuje také posilovani podilu vlastniapitalu, avSak migSim
tempem nez u podnikui€s znané rozdily na ptatku sledovaného obdobi se postipn
s poklesem zadluzenosti podniku hodnatplZuji.

Pfi posuzovéani vlivu zadluZenosti na fiah zdravi podniku jeféba vzit v Gvahu
velikost a stabilitu podnikového zisku, proto jsgrouzila nasledujiciho ukazatele
arokového kryti.
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2.3.2.1  Urokové kryti

Tento ukazatel se pouzivd pro hodnocefim@enosti zadluzeni jako schopnosti
financovat naklady na cizi zdroje, tj. splacet adkivé Uroky. Zde jsem paitila
vysledek hospodani ged uroky a datmi (EBIT) s nakladovymi uroky. Hodnota
blizk& 1 se povazuje pratitele za znané rizikovou. V roce 1999 bylo Urokové kryti
nedostaténé. V roce 2000 se podnik s hodnotou 1,17 pohyboaadiranici schopnosti
spléacet aroky. V roce 2001 dosahl podnik hodno82y nésledujicim roce dokonce
4,37 a v roce 2003 urokové kryti pokleslo na hodn@,79. Opt se zde potvrdilo
sniZzovani rizika pro &fitele v piibéhu sledovanych let.

Srovnani s odstvovym pitimérem (graf¢. 12) ukazuje vysokou zadluZenost podniku
v letech 1999 a 2000 a srovnatelnou Utpvéetech nasledujicich.

PrestoZze doportovana hodnota ukazatele j€t8i nez 5, ve vyvoji Urokového kryti
podniku se projevuje existence ¢ite¢ kapacity k ziskani dalSich cizich zdroj
nag. prijmuti dalSiho bankovniho éwu.

Graf¢. 12(zdroj: vlastni)
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2.3.2.2  Stupe n oddluzeni

Zde jsem vyuZila k ohodnoceniiméienosti zadluZzeni a schopnosti splacet dluhy
ukazatele na bazi p&mich toki, protoZze dosahovani zisku zachycené v rozvaze jest
nezarduje schopnost podniku hradit své zavazky. Ukazatmieiuje cash flow

z provozni ¢innosti k cizim zdrajm a vypovidd o schopnosti vyrovnavat vzniklé
zavazky z vlastni finami sily. U finané zdravych firem by ml ukazatel nabyvat
hodnot tSich jak 20 %. W¥Si vyznam neZ okamzité hodnoty ma vSak vyvoj stupn
oddluzeni wase.

Polozka (%) 1999 2000 2001 2002 2003

Provozni CF / cizi zdroje 16,63 14,15 12,26 12,97 14,20

Tab.¢. 10 Ukazatel stupnoddluzeni podnikizdroj: vlastni)

Vysledky uvedené v tabulcé. 10 nedosahuji dopatavané hodnoty, avSak vyvoj
nevykazuje vyrazné vykyvy a ukazuje pome stabilni Urové schopnosti vyrovnavat
vlastnimi silami své zavazky. Je zde &jdze podnik i v dobach nejvyssi zadluzenosti
byl schopen vyrovnavat rizikaskitela s ni spojena.

PrestoZze zadluzenost podniku se sniZzuje a od rokd 2@0projevuje spiSe prostor
pro jeji navySeni, mohla by se vzhledem k dopené hodnat zdat dostatna. Je vSak
treba vzit v Uvahu také strukturu diupodle splatnosti. Z tohoto pohledu, kdy od roku
2001 doslo k vyraznému nigstu dlouhodobych bankovnich dni, jejichZz splatky jsou
rozlozeny Bhem let, se situace ztr& vylepsila.
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3.6.3 Posouzeni rentability

Rentabilita je dlezitd pro zhodnoceni schopnosti vyetavlastni zdroje financovani
a pro posouzeni vlivu a vhodnosti pouZziti cizichopil Jde vlast#é o relativni vyjadeni
zisku v pongru k viozenému kapitalu, coz je jedno z ridgiitéjSich nefitek asgsnosti
podnikani, jeho efektivnosti. Jako vloZeny kapitd#lZzeme pordiovat nap. celkovy
vloZeny kapital, vlastni kapital attheme tak sledovat intenzitu vyuZzivani, reprodukce
¢i zhodnocovani kapitalu viozeného do podnikukatika pohledi. DalSi modifikace
ukazatele pak vznikaji podl€e€iu hodnoceni pouzitimiznych Urovni zisku.

3.6.3.1 Rentabilita celkového kapitalu

Pii vypoctu rentability celkového Kkapitalu jsem pouzila zighed zdasnim
a nakladovymi uroky placenymi cizimu kapitalu (ERIktery jsem ziskala sétem
vysledku hospodeni ged zdawnim a nakladovych Urdk Stejnym zjsobem je
konstruovan také ukazatel ve srovnavaci féminanalyze Ministerstva pmyslu
a obchodu.

Graf ¢. 13(zdroj: vlastni)

Rentabilita celkového kapitalu ROA (%)
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P¥i dosazeni EBIT, jsem vyjéith celkovou vynosnost podniku bez vlivundeéeho
zatizeni a zadluZenosti, vynosnost, kterd zahwégehny aktivity podniku bez ohledu
na zmsob jejich financovani a kterd4 bude nastedmectlena mezi vlastniky, atitele

a stat. Takto konstruovany ukazatel je udife pii porovnavani podnik s rfiznym
dainovym zatizenim a siznym podilem cizich finamich zdrofi. PouZila jsem jej také
ke srovnani s vykazovanou vynosnosti &wdi

Z grafu ¢. 13 je patrny prudky nast rentability celkového kapitdlu podniku zejména
v letech 2001 a 2002, coz odrazi vzestupny tremdyganiho a finaéniho vysledku
hospodé&eni v gchto letech (viz. kap. 3.3). Vroce 2002 byla réilita celkového
kapitalu nejvyssi. Ve vysledku se projevil jak Bpgi vysledek hospotini za kznou

s

2003 se projevila zejména ztrata ve figr@rnoblasti.

V porovnani s oddtvovym piimérem, kde je trend vicemé&nvyrovnany, dosahuje
rentabilita podniku od roku 2001 podstatiepSich vysledk V roce 2002 fevysSila
podnikova rentabilita se svou hodnotou 13,06ngr odwtvi vice nez trojnasokin

V roce 2003 sice rentabilita podniku zaznamenatdyupokles na hodnotu 8,23tgsto
zna&n¢ prevySuje srovnavany fmér. Schopnost trvale dosahovat zisku a tento
kumulovat v rostoucim vlastnim kapitédlu je vysleaskemodernizace strojniho
a technologického #&eni, ktera prothla v gredeslych letech a kterd bylafiginou
negativié¢ hodnocené vysoké zadluzenosti.

Z pohledu zadluZenosti na rentabilitu, se hodrakbjFiznivy takovy pondr cizich
a vlastnich zdraj, kdy rentabilita celkového kapitalu na bazi zigkaed Uroky a dagmi
presahuje arokovou miru z ciziho kapitélu. Toto pdvije ovlivieno ekonomickym
okolim, podminkami na p&anim trhu i od¥étvim podnikani. Vzhledem k pmérnému
aroku z u¥ra podniku, ktery se pohybuje od roku 2001 kolem 92é,povazovat vysSi
zadluZenosti od tohoto roku ve vztahu k dosaZzem@bdité za Fiznivou.
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3.6.3.2 Rentabilita vlastniho kapitalu

Ukazatel hodnoti miru vynosnosti (intenzitu reprook) kapitalu vioZzeného vlastniky.
Je definovan jako po#n cistého zisku (vysledek hospdeai za detni obdobi)
a vlastniho kapitalu. Rentabilita vlastniho kapitély méla byt vysSSi nez vynosnost
bezrizikovych investic, protoZze zahrnuje také édm vlastnikm za podstoupené
riziko, které je u akciorfé dosti vysoke.

Graf¢. 14(zdroj: vlastni)

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE (%)
(EAT / vlastni kapital)

20,00
15,00 PN
e 10,00 - ‘\/ \
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3 ~§§§\.\§\\\\‘I”””"
< 0,00 - .7
-5,00 -
-10,00
1999 2000 2001 2002 2003
obdobi
—e— Podnik —#— Textilni primysl
Polozka (%) 1999 2000 2001 2002 2003
Podnik -5,49 2,03 11,90 18,41 8,53
Textilni pramysl -0,86 5,70 3,65 1,37 3,96

Pribéh rentability vlastniho kapitalu odpovida rentabilicelkového kapitalu.
Pro srovnani vynosnosti s bezrizikovymi investicgseém vyuZzila statni dluhopisy
ze zdroje uvedeného v graful5. Pominu-li ztratovy rok 1999, byl vysledek mktele
v roce 2000 pro vlastniky n&ipnivy, neodpovidal cca 7 % vynosu statnich dlusiopi
Od roku 2001 vSak ipvySuje rentabilita vlastniho kapitdlu bezrizikougestice
a objevuje se zde prémie za riziko.
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Graf¢. 15(zdroj: www.tady.cz/obligack/

Také ve srovnani s odtwim je vynosnost progdki vioZenych vlastniky podniku
od roku 2001 vySsi, a to dvojnasehnvice. V roce 2002 doséahla rentabilita vlastniho
kapitalu rekordni hodnoty 18,41 %. V tomto roce llgsazen nejvysstisty zisk.

V roce 2003 rentabilita poklesla na 8,5 %, statepddstavuje vysSi miru zhodnoceni
nez pameér odwtvi i nez bezrizikové investice, které vykazuji hotl kolem 4 %.

Polozka (%) 1999 2000 2001 2002 2003
EAT / vlastni kapital -5,49 2,03 11,90 18,41 8,53
(EAT + “zdanéné uaroky")

/ aktiva 0,80 3,25 6,99 9,66 5,39

Tab.¢. 11 Rentabilita celkového a vlastniho kapitaldmiku (zdroj: viastni)

N¢kdy se rentabilita uvadi v podébktera pi vypoctu rentability pordiuje cisty zisk
(EAT), tedy hospodéky vysledek za detni obdobi, siictenim ,zdagnych* Uroki.
Prictenim ,zdagnych Urok“ je zarovei vzata v Gvahu vynosnost vSech investaoedy
i, Cisty zisk* pro \&fitele. Revedenim Urok na srovnatelnou zdanou uUrové (pomoci
propaitu 1 — sazba dérze zisku 31 %) se ukazatel stdva nezavislym na podilu cizich
zdroja financovani a umaitije tak i srovnavani podniks tiznou finani strukturou.

Y platna sazba darz prijmi ve sledovaném obdobi
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Za efekt reprodukce je zde povazovan vynos v pédosieho zisku zahrnujiciho
odmena vilastnikm (akciondim) a arok jako odrmna \&fitelim za mj¢eni kapitalu.

Srovnani rentability vlastniho kapitalu s rentdbili celkového kapitalu ve ,zdame*
podolz v tabulcet. 11 je pouzivano ke stanoveni mezni Urokoveé saalpouZziti ciziho
kapitalu. Uvadi se, Ze neni-li rentabilita viastmikepitélu ¥tSi nez celkového, neni
pro vlastniky vhodné pouZzivat &y protoZze vynosnost cizich zdiioméiena na bazi
»Cistého zisku pro é&itele”, je WtSi neZ vynosnost vlastriikkterti podstupuji mnohem
VEétSi riziko. Pouziti tohoto pravidla, potvrzuje ooku 2001 Wity prostor pro pouZiti
dalSich cizich zdrdjfinancovani, ktery byl zmém pri hodnoceni zadluZenosti.

3.6.3.3 Rentabilita naklad

Rentabilita nakladl poneiuje dosazenyisty zisk k celkovym nékladn. Udava, kolik

K¢ zisku bylo vyprodukovano z 1&vynaloZenych naklad Z tabulky¢. 12 je patrny
vzestup rentability nakladdo roku 2002 a pokles v roce 2003 na Utoxeku 2001.
Vyvoj je tedy stejny jako uiedchozich ukazatilrentabilit. V roce 2002 se projevil
nejvyssi dosazeny vysledek hosp@id za celé sledované obdobi (viz. kap. 3.3).
Souwasré vtomto roce byly vynaloZzeny nejnizsi celkové rékl, o 18 % poklesla
spoteba materialu a energie a 0 17 % se snizily tak#ytrcoz vypovida o snizeni
realizace produkce, tedy o sniZzeni poptavky a nmbZszawenych kontrakt
pro tento rok. Rok 2003 nazhge ot priznivy vyvoj obchodni politiky, dochazi
ke zvySeni trzeb ifidané hodnoty.

Polozka 1999 2000 2001 2002 2003
Celkové néklady (tis. K&) 3959358| 4298342| 4656887 | 3976351 4010085
EAT / néklady (%) -1,01 0,35 2,14 4,65 2,31
Tab.¢. 12 Celkové naklady a rentabilita nakiggbdniku ¢droj: vlastni)
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3.6.3.4 Rozklad rentability vlastniho kapitalu

Rozkladem rentability na dil ukazatele Ize vyjat miru ovliviiovani vysledné
hodnoty &mito dikimi ukazateli a jejich vzajemnym spofigpbenim. V praxi se
provadji n¢kolikaurouiové pyramidové rozklady pomoci gtacovych model, proto
zde pouziji pouze rozklad n&kolik zakladnich dilich ukazatei:

ROE = EAT / vlastni kapital

ROE = (EAT / trzby) x (trzby / aktiva) x (aktivavlastni kapital)
(EAT / trzby) = (EAT / EBT) x (EBT / EBIT) x (EB / trzby)
ROE = (EAT / EBT) x (EBT / EBIT) x (EBIT / trzBw

(trzby / aktiva) x (aktiva / vlastni kapitél)

0w bR

(EAT / EBT) — danova redukce zisku
(EBT / EBIT) — Urokové redukce zisku
(EBIT / trzby) — ziskovost trzeb

(trzby / aktiva) — obrat celkovych aktiv
(aktiva / vlastni kapitél) — finanéni paka

Z diltich ukazatel je Zejmé, Ze rentabilita vlastniho kapitalu je s&trg ovliviiovana
rentabilitou celkového kapitalu, zdarim a zadluZzenosti. Mira zadluZzenosti je
promitnuta ve dvou ukazatelich, kterymi jsou fitrdinpdka a Urokova redukce zisku,
které svymi vlivy fisobi proticlidne.

Finartni paka pomoci nakladurok) na cizi zdroje zjsobuje ,da&ovy efekt®, snizuje
daiové zatiZzeni a takiigpiva ke zvySeni rentability. Se zvySujicim seifgd cizich
zdroju se totiz finadini paka zvysSuje aifspiva ke zvySeni hodnoty rentability. Rostouci
nakladové uroky se vSak promitaji do ukazatele awékredukce zisku, ktery naopak
rentabilitu s rostouci zadluZzenosti snizuje. Cétémiry zadluZenosti je tedy ,davy
efekt" pohlcen vySSimi narokyekitelt na aroky, jako odgma za vysSi riziko.

Vliv cizich zdroji na rentabilitu vlastniho kapitalu Ize vyj#dsowinem obou &chto
faktoni, ktery nazyvame ziskovycinek finartni paky, neboli multiplikator viastniho
jméni akcion#i. Vyjadiuje, kolikrat je viastni kapital nasoben pouZzitimich zdroj
financovani. Je-li tento ukazateitSi nez 1, ma zvysovani podilu cizich zdrppzitivni
vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu.
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Diléi ukazatel 1999 2000 2001 2002 2003

Darova redukce zisku 1,35 0,83 0,75 0,75 0,64
Urokova redukce zisku -0,50 0,15 0,56 0,77 0,74
Ziskovost trzeb 0,02 0,04 0,07 0,12 0,07
Obrat celkovych aktiv 1,01 1,21 131 1,10 1,25
Finanéni paka 3,74 3,60 2,92 2,42 2,19

Ziskovy U¢inek finanéni
paky -1,85 0,53 1,64 1,87 1,61

Tab.¢. 13 Rozklad rentability vlastniho kapitdzdroj: vlastni)

Jako EBIT jsem pouZila soet vysledku hospodani ged zdasgnim a nakladovych
aroki, jako EBT vysledek hospotini gred zdagnim a za EAT jsem dosadila vysledek
hospodé&eni za detni obdobi.

Hodnoty finani paky se s klesajici zadluzenosti snizuji, naapakova redukce zisku
stoupad do roku 2002, vroce 2003 se v jejim snizaojevil pokles vysledku
hospodé#eni za toto &etni obdobi.

Ziskovost trzeb (rentabilita trzeb) do roku 2002 roste, vroce 2003 se vrétila
na urové roku 2001. Odrazi zejména rostouci EBIT. Olseptati, Zec¢im vySSi je
ziskovost trzeb, tim Iépe. Vyjade, kolik podnik dokazal vyprodukovat efektu n&d
trzeb. Stoupajici tendence, ukazuje na zlepSoviém@ni naklad a hospodarnosti
vynakladanych progedka. Rist ziskovosti trzeb e byt rkdy zpisoben také vyrobni
strategii, zminou vyrobniho sortimentu ve prasi ziskowjSich produki. V podniku
doché&zi od roku 2001 k rozvoji nového vyrobnihdismntu, geotextilii.

Co se tyka vlivu zadluZzeni na rentabilitu vlastnikyvoj hodnot ziskového dinku
financni paky znovu potvrzuje, Ze UravezadluZzeni od roku 2001 skyt4 prostor
pro naklady placené¢titelom, tedy pro navyseni cizich zdiioy kapitdlové struktte

s pozitivnim dopadem na rentabilitu vlastniho kapit Je vSakieba hlidat petzni
toky.
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3.6.4 Posouzeni aktivity

Zde se zawtim na nejastji hodnocené ukazatele aktivity, obrat zasob, obrat
pohledavek a zavaik

3.6.4.1 Obrat zasob

| pouzity ukazatel obratovosti zasob mé&é dslabiny. A to, Ze trzby odrazeji trzni
hodnotu z&sob, zatimco zasoby jsouc¢etnich vykazech zachyceny v nakladovych
cenach. Sprawsi by tedy bylo «itateli pouzit naklady na prodané zbozi,
aby nedochazelo k nadhodnocovéani ukazatelgndBse vSak pouziva vypet pomoci
trzeb a tyto jsou tedy vyuzity ipmych vypatech. DalSi slabou strankou je, Ze hodnota
trzeb odrazi kumulovany vysledek, zatimco hodnésoh vychézi z okamzitého stavu.
Vhodrgjsi by bylo pouziti pimérného stavu zasob, avSak ani ten &b nepouziva

a neni pouzit ani zde.

Graf¢. 16(zdroj: vliastni)

Doba obratu zasob (dny)
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Polozka (dny) 1999 2000 2001 2002 2003
(zasoby x 360) / trzby 55 36 28 36 27

Graf ¢. 16 ukazuje, jak dlouho, kolik dnjsou okZna aktiva vazana ve foenzasob,
jak dlouho trva jeden obrat, kdy se p&ni prostedky gemeni pies materialové
nakoupené zasoby, nedokenou vyrobu, hotové vyrobky zase do @arich
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prostedki obdrzenych (do trzeb). Pro hodnoceni jdedity zejména vyvojovy trend,
ktery je zde celkavklesajici, tedy pozitivni. Zkracovani doby obr#itiz vede obvykle

ke zvySovani zisku. Doba obratu z&sob se z hodBbtyni v roce 1999 zkrétila
na 27 di vroce 2003. ZlepSeni ukazatele, zkraceni dobyatabna polovinu, je
zpisobenatasté&né trendem wistu trzeb ve sledovanych letech, ale zejména saiiav

stavu zasob, které v roce 2003 poklesly oproti ro®®@9 téndi o polovinu.

Obecré plati, Zecim krat3i je doba obratu zasob, tim lépe. Aby VBgla zajiStna
plynulost vyrobniho procesu, musi byt respektovamimalni vySe zasob, jejiz
stanoveni je samostatnou kapitolou figrgihotizeni a neniigdnetem této prace.

3.6.4.2 Obrat pohledavek a zavazk u

Srovnanim&chto dvou ukazatelzjistujeme vztah mezi dobou, po kterou podnik musi
¢ekat na platby od realizace své produkce zachyeen#bach, a dobou, za kterou
provadi Uhrady vzniklych zavaizk Pro srovnani jsem zde pouZila kratkodobé
pohledavky a kratkodobé zavazky.

Z grafu ¢. 17 je patrny klesajici trend doby obratu pohledtavcoz je vyhodné,
a zarové je zkracovana i doba obratu zavazkoz s¢déi o dobré platebni moralce
podniku. Ze srovnani obratu pohledavek a zawazkak vyplyvacasovy nesoulad.
Podnik plati své zavazkyride, nez dostava zaplaceno a timtdsgbem G¥ruje své
odkeratele, misto aby sam vice vyuzival vyhod levnéhchodniho G¥ru. Podnik by se
mél snazit o sjednoceni obchodnich podminek s krdt#iou splatnosti pro své
odkeratele a delSi dobou splatnosti pro dodavatele.

Tyto ukazatele slouzi také ke z§ist, jak je dodrzovana obchodni politika, jak jsou
dodrZzovany smluvni lity splatnosti. Zji&né hodnoty v podstatodpovidaji velkému
zastoupeni zahrafriich odbytovych try, kde se pohybuiji fity splatnosti pohledavek
mezi 30 az 90 dny. Co se tyka doby obratu zavawksledky ukazuji bezproblémové
dodrZovani liit splatnosti.
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Graf¢. 17 (zdroj: vliastni)
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3.6.5 Altman Gv model

Jako posledni hodnotici ukazatel jsem pouzila soyhAltmaniv model, ktery pat

mezi nejpouZivak)Si a nejzndrjSi souhrnné ukazatele. Dosazené souhrnné Z-skore
pomaha odhadnout praygbdobnost finagniho vyvoje spolénosti. Model byl vyvinut

k predpo¥dim nadmdrného podnikatelského rizika, kter&bhou vést az k banknirn.
Dil¢im ukazatelm jsou gitazeny wité vahy vyznamnosti. Nevyhodou jsotizna
specifika narodnich ekonomik, rau nas platebni neschopnost. Problematickéem

byt trzni ocemni vlastniho jmni, které nemusi odpovidat skéné hodnat, nebo
pokud podniky nejsou wejné obchodovany. V takovémftipac je dopordovana
hodnota ptinasobku réniho cash flow podniku, kterou jsem zde pouzila.

Diléi ukazatel 1999 2000 2001 2002 2003
Pracovni kapital / aktiva X, -0,14 -0,16 017 0,19 0,19
Nerozdéleny zisk / aktiva X, -0,01 0,01 0,04 0.08 0.04
Zisk pred zdarénim / aktiva Xs -0,01 0,01 0.05 0,10 0,06
Trzni hodnota vlastniho

kapitalu / cizi zdroje X4 -0,17 0,00 -0,01 -0,05 0,03
Trzby / aktiva Xs 1,01 1,21 1,31 1,10 1,25
Z-skore Xs 0,68 1,05 1,74 1,73 1,75

Tab.¢. 14 Altmariiv model(zdroj: vlastni)

Z-skore=12X+14%+3,3%+0,6X%+1,0X%

Z-skoére > 2,99 uspokojiva finani situace
Z-skore = 1,81 - 2,99 nevyhrama finaréni situace
Z-skoére < 1,81 velmi silné fin&ni problémy

Vypoétem podle této metody se podnik pohybuje v katégmjhife hodnocenych
podniki, které se potykaji svelmi silnymi fin&mimi problémy. Odhlédnu-li
od absolutnich hodnot vysledku, doslo k vyraznétep&eni situace od roku 2001, kdy
se jiz vysledky gblizuji k hranici ,Sedé zony“. Sijhlédnutim k postupnému
zlepSovani téwt ve vSech ukazatelich wgaleSlych kapitolach jeédba praw tento trend
vyvoje hodnotit pozitive, a to i sohledem na problematiku pouZivani ulaiat
v konkrétnich podnicich a konkrétnich ekonomik&émoce 2003 odrazi Z-skore lepSi
finanéni situaci nez v roceipdeslém, &oliv nagr. z pohledu vyznamného ukazatele
rentability byl vynosgjSim rokem rok 2002.
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4 ZAVER

Cilem mé prace bylo posouzeni vyvoje fitiainsituace vyrobni spalaosti pro dalSi
finaneni rozhodovani.

Pro posouzeni jsem pouZzila metody fitiain analyzy, jako zdroj zpracovavanych
informaci mi slouzily detni vykazy z let 1999 - 2003. Rok 2004 jsem doopasni
nezahrnula, protoZze v délzpracovani této prace byly k dispozici pouzedt®zné
Gdaje.

Provedla jsem posouzeni vybranych absolutnich, vighg rozdilovych a hlavwh
pomérovych ukazatel, které jsou povaZzovany za zakladni nastroj finaranalyzy.
Délka sledovaného obdobi mi umozZnila 2&impozornost na vyvoj ukazatel ¢ase,
na mezirgni trendy, pro jejichz ndzorné zobrazeni jsem s&iknco nejvice vyuzivat
grafy. Na zaklad konkrétniciselné hodnoty ukazatele totiz nelze jedndmdaaadit
podnik jako vyborny nebo Spatny. Proto, abychontisitiz ktera hodnota vyjailije stav
lepSi a ktera horSi, pouziva se srovnandkdy se nabizeji obeéndoporiované
hodnoty, které vSak také nelze v mnoltgp@dech standardizovat. Optimélni hodnota
jakéhokoliv finatniho ukazatele neexistuje. Uwde hodnoty jsou kil zalozeny
na dlouhodobém pméru nebo se jednd o hodnoty podhikteré jsou povazovany
za finan¢ zdravé a stabilni &Sinou v ekonomicky silnych spdleostech. DalSi
v mnoha pipadech vhodjSi a objektivijSi moznosti je srovnani s jinymi firmami
podobného charakteru. Proto jsem se Kratopor@ovanych hodnot snaZila vyuzit
dostupné udaje ze stejného &V praimyslu zpracované Ministerstvem tpnyslu
a obchodu. Tyto hodnoty o&vi v nékterych gripadech vykazovaly stejrjako podnik
horsi vysledky oproti obecnym dopdamim a na jejich zakl&gsem rekdy poopravila
zawr jiz ucinény srovnanim s obeérdoporgovanymi limity.

Majetek podniku fedstavuje hodnotuies 2 miliardy K a meziréné klesa o 1 - 2 %,
s vyjimkou roku 2001 (pokles o 8 %), kdy se prdjeagjména pokles kratkodobych
pohledavek z obchodnich vztaho 151 miliomi K¢, Dlouhodoby majetek kleséa
meziraéiné 0 1 — 3 %. Sestupnou tendenci ma dlouhodoby hmotajetek, naopak
rostoucim trendem se vyzhge dlouhodoby finatni majetek v podab podili
v ovladanych atizenych osobach a osobach pod podstatnym vlivem.biNanci
celkovych aktiv se dlouhodoby majetek podili v pcindvou letech 51 %, v letech
2001 aZz 2003 stalou hodnotou 53 %. RdvokéZzny majetek vykazuje relatigrstaly
podil v bilanci majetku. Ve srovnani s hodnotamvéidi, které se vyznaji vykyvy

v jednotlivych letech, mé podnik menSi podil dlodbbého a #Si podil okZného
majetku.

Co se tyka kryti dlouhodobého majetku, je podnikorwnich dvou letech
podkapitalizovan, od roku 2001 je dlouhodoby m#&ekeyt dlouhodobymi zdroiji
a podnik je pekapitalizovan. V letech 2001 —2003 vykazuje destet velky cisty
pracovni kapital proifpadné netekavané finatni vydaje. Porér pracovniho kapitalu
k obéZnym aktivim potvrzuje od roku 2001 kratkodobou figan stabilitu. Rostouci
dlouhodoby kapital je navySovan kazdam® kumulaci vlastniho kapitalu, coz je
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obrazem trvalé ziskovosti podniku a rostouci fmitfinanéni sily. Dlouhodobé cizi
zdroje byly vroce 2001 navySenyijptim dlouhodobého bankovniho & ténef
na c¢tyindsobek vySe ipdeSlého roku. iekapitalizace mize snizovat efektivnost
podniku, protoZe dlouhodobé zdroje jsou olsedrazsi. Miim-li efektivnost podniku
pomocirentability, pak se zde tato teorie nenaplnila. Rentabiliftos€ho kapitalu
pievySovala od roku 2001 Urokovou miru z cizich zdrégera v letech 2001 - 2003
¢inila v praméru kolem 5 %. Rentabilita jak celkového (ROA), takstniho kapitalu
(ROE) se vyznéovala aZz do roku 2002 nigtrzitym tistem, v roce 2003 kleslasie
pod Urovaé roku 2001. Vyvoj rentability je igdevSim odrazem rostouciho provozniho
vysledku hospodeni, kron¢ roku 2002, kdy tento zaznamenal sniZzeni, kterk gk
vykompenzovéano dosaZzenim kladného fitrdho vysledku hospodeni, a rentabilita
v tomto roce dosahla dokonce nejvyssi hodnoty. @i 11999 do roku 2002 vzrostla
ROA ze 2 % na 13 % a ROE se dostala ze zapornéohoda 18 %. Od roku 2001
pievySuje rentabilita vlastniho kapitdlu vynos bekdgzych investic (statnich
dluhopisi) a objevuje se zdeckolikaprocentni prémie za riziko. Velmi pozitiérize
hodnotit vyvoj rentability podniku ve srovnani svétvim. V roce 1999 a 2000 je sice
rentabilita podniku nizsi, avSak od roku 200detwe je pramér odwtvi u celkové
rentability gevySovan téry dvojnasobs, u ROE i vice, nap v roce 2003 je ROA
podniku 8 %, v odétvi 5 %, rentabilita vlastniho kapitalu je v roce03 8 % oproti
odwtvi se 4 %.

Co se tyka dalSiho pafrového ukazatelezadluZzenostj je podnik financovan vice jak
z poloviny cizimi zdroji. Z vysledk ukazatel zadluZenosti je iejmeé, Ze celkova
zadluzenost rok od roku klesa, z hodnoty 73 % erb®99 na hodnotu 54 % v roce
2003. Optimalni posr cizich a vlastnich zdrdj je ®Zké stanovit. Bmérenost
zadluZzenosti je posuzovana podle schopnosti splfogtadované Uroky cetns
samotného dluhu, protozefipnespl@ni povinnosti si #fitelé mohou vynutit
reorganizaci v horSim ifpact likvidaci podniku. Z pohledu obeé&ndoporwenych
hodnot, které jsou mezi 30 a 60 %, se podnik sakilgiszadluZzenosti nachazi v tomto
rozmezi woce 2002 a 2003, spiSe vS3ak na jeji horni hrar@proti odwtvi
je zadluzenost podniku ve vSech letech vySSi. Rpzli kazdordné sniZuji, v roce
2003 je vysSi pouze o 6 %. Ukazatel urokového kiktiéry posuzuje fimérenost
splacet uroky, dosahuje od roku 2001 u podniku reer&ni s odétvim stejné nebo
vySSi hodnoty i fes vy3Si zadluZenost. Z pohledu rentability celkaviapitalu, ktera
od roku 2001 fesahuje Urokovou miru z ciziho kapitélu, lze vy@idiaZzenosti
povaZovat za ifiznivou. RestoZe v roce 2001 doSlo k obratu v gamkratkodobych
a dlouhodobych bankovnich & ve prospch dlouhodobych, ani vroce 2001
ani v dalSich letech se neprojevil igtr nakladovych Urak Nabizi se vysitleni jak

v podot# poklesu urokovych sazeb GR vté dol, tak poskytnuti vyhodnych
avérovych podminek bankou na zaktakladného hodnoceni finaniho zazemi
podniku. Ziskovy dinek finartni paky zjisény z rozkladu rentability vlastniho kapitalu
dosahuje v letech 2001 az 2003 hodnatifivnez 1, Zehoz vyplyva, Ze dalsi zvySeni
podilu cizich zdraj by mélo pozitivni dopad na rentabilitu vlastniho kapital
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Likviditu podniku je nutno podle dopamvanych hodnot ozwid za odpovidajici
pouze v pipadt bézné likvidity, a to od roku 2001, kdy se pohybujadnspodni
doporwovanou hranici 1,5. Odwi nedosahuje dopotavanych hodnot ani v jednom
stupni likvidity. Podnik se ve srovnani s nim vy&ama horSi solventnosti ébnou
a pohotovou v letech 1999 a 2000. V roce 2001 dk3onanému vylepSeni likvidity
podniku poklesem kratkodobych bankovnichénivoproti gredeSlému roku o 69 %
(o 816 miliomn K&) doprovazenych poklesem zavazk obchodniho styku o 44 %
(0 206,5 milionu K). Od roku 2001 fevySuje kBzna i pohotova likvidita vysledky
odwtvi. Okamzita likvidita podniku je vSak v celém dteaném obdobi horsi nez
vykazuje od¥tvi. PrestoZe v roce 2003 je zaznamenan vzestup dimba majetku
0 25 % vzhledem k roku 2002 (kdy se svymi 30 mifidf¢ byl na nejnizsi Grovni
za celé sledované obdobi), felia v dalSich letechémovat okamzité likvidit atizeni
pereznich prostedki zvySenou pozornost. Opatrnosti by sé myzna&ovat i @istup
k dlouhodobym pohledavkam za ovladanymitizenymi osobami, jejichZz trend je
do roku 2002 rostouci.

Ukazateleaktivity se vyvijeji pozitive. Doba obratu zasob ma krémykyvu v roce
2002 klesajici tendenci, &ki o efektivrejSim vyuzivani zasob, zdrojfinancovani

i skladovacich prostor. K nejisimu poklesu doSlo u materidlu v roce 2001 o 88 %.
Ze srovnani doby obratu pohledavek a zauaakplynul ¢casovy nesoulad. Podnik plati
své zavazky kive, nez dostava zaplaceno za realizaci své predukdi¢ruje tak své
odkeratele, misto aby sam vyuZzival vyhodny obchodrr.UMag. v roce 2003 je doba
obratu pohledavek zhruba 69igrzatimco doba obratu zavazR5 dni. Bylo by ukité
pro podnik vyhod#si tento nesoulad srovnat zrychlenim obratovosthlgdavek

a snizenim jejich vySe v bilanci, coz by s#zpivé odrazilo i v petZnich tocich.
Je vidtt, Ze podnik se snazi reagovat na sniZzovani dobgtwlzavazi i snizovanim
doby obratu pohledavek.¢g se tak #ejmé v rdmci moznosti v souladu s obchodni
politikou, kde #istdva otazkou, do jaké miry je mozné sniZovat sptitzahranim
odkeratelim vzhledem k velkéasti zahrariinich odbytovych tri. SniZzeni doby obratu
zavazki z obchodniho styku a absolutni snizeni hodnotik&dobych zavazk prispélo

k vylepSeni akterych dalSich ukazatelnag. likvidity.

Vzajemné vztahy mezi ukazateli odhaluji, jak skodit vazbami se vyzriaje kazda
finan¢ni situace podniku a finani fizeni @i feSeni konkrétnich rozhodovacich situaci,
které maji pinést podniku finaéni stabilitu. Zejména pak v podniku s tak velkym
majetkem, vyrobou a obratem jako je spalest KORDARNA, a.s..

Zawreeny souhrnny Altmafiv model nehodnoti podnikovou finémi situaci dobe.
Podstatné vSak je, Ze stgjak tento model, tak vyvoj ve vSech ostatnich gosanych
ukazatelich, vykazuje od roku 2001 trvalé zlepSovidmancini situace a iekratuje
az na vyjimky (nap okamzita likvidita) arovie odwtvi.

Pokud k vySe uvedenému hodnoceiipqim jednoduchy pohled z pozice z&tnance,
kdy ani v ,nejslabSich letech* sledovaného obdobdoSlo k opozthi plateb mezd,
cozZ lze povaZovat za jeden z indik@t@patné finaéni situace, myslim, Ze Ize ozfita
vyvoj finareni situace podniku zaffznivy, s upeiujici se finakni stabilitou. V této
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souvislosti je vhodné ipomenout, Ze &které nepiznivé nebo zhorSené vysledky,
nag. rentability, likvidity a vySSi zadluZzenosti, bylgvlivnény rozsahlym rozvojem
a investicemi zap@tymi jiz p‘ed sledovanym obdobim. Na druhou stranu velké yarok
na zdroje financovani, omezené tehdejSim rozvigjise pe&Znim a kapitalovym
trhem, ginesly podniku modernizaci vyrobni zakladny, kordwni vyhodu na trhu
a jsou dobrym fedpokladem pro fiiznivy vyvoj finartni situace a udrzeni stability.
Finartni fizeni bude dale zaviset na ekonomickém okoli, zegmé vyvoji nidnovych
kurzti, podminkach finatmiho trhu, na vyvoji konkurence a na udrZzeni nefoel
zvySeni trzniho podilu. VelmiateZzity je pro podnik vyvoj dlouhodobych obchodnich
kontrakti, které vtomto specifickém oborujipzv. zakdzkové vyral v podstat
rozhoduji o dosahovani zisku, invésich vydajich a celkovém rozvoji vyrobni
¢innosti takto zarreného podniku.

-60 -



5 RESUME

This thesis is an effort of performing a simple aficial analysis with the aim
of evaluating the financial trend of company Kord#éduring the five years.

Kordarna is a significant technical textile and tgetile company in Europe. It supplies
their production to a tyre industry, constructiamddor manufacturing transport belts.
One half of the production is sold in a domestiakeaand the other half is supplied
abroad, especially to Europe. The customers arevtrel known rubber companies,
such as Continental, Michelin, Good Year, Pir&@idgeston.

Kordarna was eablished in 1950. Since that year it has expandednieans

of production, built new production buildings andbguction lines, introduced a new
way of technology processes and acquired its cqmbeany position in the world

market.

In the head of the company is the Board of directdihe organizational structure is
created by production divisions and departments lsaindividual managers. They are
production manager, technology manager, financeagem personnel manager and
manager of quality. Some activities such as puinfaae outsourced.

The thesis is divided into four main parts: introtlon, theoretical part, analytical part
and conclusion.

The introduction states the goal of the thesisthedway to achieve it. The theoretical
part includes some theory about financial managiogn technical economic literature,
the rules and methods of financial analyses ancrigii®n of main financial indicators.
The analytical part is the most important one. Aftdrief introduction of the company,
the theoretical knowledge is apllied and the comgpasm evaluated by means
of a primary financial analysis methods especiéiipncial evaluating indicators are
used. This is based on using main financial statésnef the company. The final
numbers are confronted with general recommendatémasin selected cases they are
compared with evaluations of a related sector d@figtry. In the thesis tables and graphs
are used that make the evaluation of output ireckfit phases and the trends easier.

The conclusion contains an overall characterizatbrfinancial trends and outlines
the possibility of further managing aiming at keepfinancial stability.

In the thesis | analysed the index of profitabjligitivity, debt and liquidity and at the
end | used the bankruptcy model. Acording to Z-scof this model the financial
situation of the company is not good and their @alahow financial problems. But the
significant and decisive fact is its rising trenttlgoositive trends in all other evaluated
indexes. These demonstrate us the gradually demgldmancial situation during the
following period. Their results compared with a responding sector of industry
confirm that the level of the company’s financiallity has been above the one of this
sector. The indebtedness goes down and the paysdiinew bank loans appears. The
company reaches the net profit excluding the fioibwing year, the profitability is
growing rapidly. The last year it lowered a bit liutvas a lot higher than the sector’s
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results. The activity tends positively, the stoeksl sources are used more effectively.
The main focus should on prompt liquidity. Availedinance and related cash flow
should be upped. Also the activity of business ikad®es could be raised not to credit
the customers. In view of the big part of foreignsimess partner the question is
a business policy intention.

The company owns over the 2 billion worth of asseid financial managing requires to
recognize the mutual financial relations. The conypa managed to financial stability
in spite of some existing problems. The companyfsré development depends on their
solution and also on the scope provided by econdrackground such as a market
situation, a situation on the capital market etc..
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Priloha €. 1 Rozvaha (bilance aktiv)

O¢
=-¢
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Aktiva celkem

Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek

Pozemky

Stavby

Samostatné movité véci a soubory

Jiny dlouhodoby hmotny majetek
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek

. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek
. Dlouhodoby finan €ni majetek

. Podily v ovladanych a fizenych osobéach

. Podily v Gc¢etnich jednotkach pod podstatnym vlivem
. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek
. ObéZn4 aktiva

. Zasoby

. Materidl

. Nedokonéené vyroba a polotovary

. Vyrobky

. Poskytnuté zalohy na zasoby

. Dlouhodobé pohledavky

. Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami

. Kratkodobé pohledavky

. Pohledavky z obchodnich vztahu

. Stat - darfiové pohledavky

. Dohadné ucty aktivni

. Jiné pohledavky

. Kratkodoby finan ¢€ni majetek

. Casové rozliseni

. Naklady pristich obdobi

. Prijmy pfiStich obdobi

1999

(tis. K &)
2 715 436
1382 220
7 563
1169 644
16 432
342 908
568 817
256

158 169
83 062
205 013
49 398
155 615
0

1300 217
421 937
186 477
120 049
115 394
17

138 657
138 657
692 880
595 138
93 442
199

4101

46 743
32 999

16 500

16 499

2000

(tis. K €)
2 661 933
1349 926
5 683
1119321
17 181
496 799
583 194
240

20 562
1345
224 922
85 338
139 584
0

1276 323
326 031
126 675
128 017
71 319
20

175 507
175 507
726 536
649 584
74 822

14

2116

48 249
35684
1755
33929

2001

(tis. K &)
2 450 945
1308 743
18 912
1062 389
17 181
482 092
506 853
240

48 774

7 249
227 442
91 330
136 112
0
1101814
250 054
14 646
133 707
99 417
2284
258 568
258 568
549 527
498 590
48 720
83

2134

43 665
40 388
179

40 209

2002

(tis. K €)
2431 634
1298 726
20514
1031 688
17 428
465 681
466 859
240

78 414

3 066
246 524
109 013
137 511
0

1124 145
267 499
39 026
152 447
60 775

15 251
277 189
277 189
548 923
459 148
40 011
43

49 721
30 534

8 763

2 644
6119

2003
(tis. K €)
2376 116
1269 115
20 223
997 667
17 496
457 639
472 448
240

47 362
2482
251 225
107 714
133 303
10 208
1094 012
221 643
25542
89 102
73485
33514
263 565
263 503
570 706
512 542
44 609
0

13 555
38 098
12 989
3817
9172



Priloha €. 2 Rozvaha (bilance pasiv)

C.F.

32.
33.
34.
35.
36.
37.
38.
39.
40.
41.
42.
43.
44,
45,
46.
47.
48.
49.
50.
51.
52.
53.
54.
55.

Pasiva celkem

Vlastni kapital

Zakladni kapitél

Kapitélové fondy

Ostatni kapitalové fondy

Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku
Fondy ze zisku

Vysledek hospoda feni minulych let
Vysledek hospoda freni bézného U €etniho obdobi
Cizi zdroje

Rezervy

Dlouhodobé zavazky

Kratkodobé zavazky

Zéavazky z obchodnich vztahl
Zéavazky ze socialniho zabezpeceni
Stat - dariové zavazky a dotace
Dohadné ucty pasivni

Jiné zavazky

Bankovni v éry a vypomoci
Bankovni Gveéry dlouhodobé
Bankovni Gveéry kratkodobé

Casové rozligeni

Vydaje pristich obdobi

Vynosy pfistich obdobi

1999

(tis. K &)
2715 436
726 109
562 197
23717
23717

0

65 842
114 188
-39 835
1984 988
19 485

0

409 091
376 538
5389
1288
782
25094
1556 412
280 976
1275436
3339
3337

2

2000

(tis. K &)
2 661 933
739 019
562 197
23717
23717

0

66 479
71 636
14 990
1917 294
17 767
7754
522 148
474 561
4 060
1465

10 104
31 958

1 369 625
188 789

1 180 836
5620
5617

3

2001

(tis. K &)
2 450 945
838 797
562 197
23717
23717

0

65 290
87 815
99 778
1603 073
36 878
4774
322 055
268 000
3692
1028

36 350

12 985

1 239 366
874 453
364 913
9075
9075

0

2002

(tis. K &)
2 431 634
1003 452
562 197
3633
23717
-20 084
70279
182 605
184 738
1427 225
0

30123
233039
196 577
3258

18 429

3 302

11 473

1 164 063
725 813
438 250
957

957

0

2003

(tis. K &)
2376 116
1084 981
562 197
-7 424
23717
-31 141
79 516
358 106
92 586
1290 492
0

41 853
204 337
174 743
3676
5162
3959

16 797

1 044 302
602 530
441 772
643

643

0



Priloha €. 3 Vykaz zisk 0 a ztrat
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Vykony ( F. 2+3+4)

Trzby za prodej vl. vyrobku a sluzeb
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti
Aktivace

Vykonova spot Feba (F. 6+7)
Spotrfeba materidlu a energie
Sluzby

Pfidana hodnota ( ¥. 1-5)

Osobni naklady

. Dané a poplatky

. Odpisy DNM a DHM

. Trzby z prodeje DM a materialu

. Zust. cena prodaného DM a materialu

. Zména stavu rezerva a opr. pol. v provoz. oblasti

. Ostatni provozni vynosy

. Ostatni provozni naklady

. Provozni vysl.hospoda feni (¥.1-5-9-10-11+12-13-14+15-16)
. Zména stavu rezerva a opr. pol. ve fin. oblasti

. Vynosové uaroky

. Nakladové uroky

. Ostatni finan €ni vynosy

. Ostatni finan éni naklady

. Finan éni vysledek hospoda feni (F. 19+21-18-20-22)
. Dan z pAijmd za béznou ¢innost

. Vysledek hospoda feni za béznou €innost ( F. 17+23-24)
. Mimo Fadné vynosy

. Mimo Fadné naklady

. Mimo fadny vysledek hospoda feni (F. 26-27)

. Vysledek hospoda feni za U €etni obdobi ( F. 25+28)

. Vysledek hospoda feni pfed zdan énim (F.17+23+28)

1999
(tis. K &)
2 823 801
2 747 269
40 416
36 116
2 406 577
2180114
226 463
417 224
213 210
2054
104 133
870 453

853 429
140 28
13 596
15 344
99 075

0

19 644
89 223
100 964
129 825
-98 440
10 279
-9 644
91 065
121 256
-30 191
-39 835
-29 556

2000

(tis. K ¢)
3195 837
3228 217
-35 084
2704

2 696 669
2 407 462
289 207
499 168
174 036
1782
113176
990 928

1 009 769
14 858

11 664

26 553
161 586
62 465

18 850
103 594
95 303
90 596
-142 502
3075

16 009
750

1769
-1019

14 990

18 065

2001

(tis. K €)
3237 750
3199 661
34 498
3591
2707 036
2435 379
271 657
530714
180 859
1455

112 010
1419 369
1399 818
18 380
5319
13673
229 207
6 523

21 880
103 636
69 779
77 739
-96 239
33437
99 531

2 568
2321
247

99 778
133 215

2002

(tis. K &)
2 642 807
2 665 885
-24 639
1561
2249 517
2003 673
245 844
393 290
170 648
1489

110 568
1270111
1199101
-10 682
9810

11 491
190 596
-63 739
10 361

72 748
227 397
175048
53701
60 145
184 152
603

17

586

184 738
244 883

2003

(tis. K ¢)
2931 830
2 981 520
-52 470

2 780

2 382 307
2152 880
229 427
549 523
163 476
1667

103 346
1078 527
1088 027
2 166

2 020

12 878
258 510
32 561
4519

51 564
85 775
120 733
-114 564
51 360
92 586

0

0

0

92 586
143 946



Priloha €.4 Vertikalni analyza aktiv
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Aktiva celkem

Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek

Pozemky

Stavby

Samostatné movité véci a soubory

Jiny dlouhodoby hmotny majetek
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek

. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek
. Dlouhodoby finan €ni majetek

. Podily v ovladanych a fizenych osobéach

. Podily v Gc¢etnich jednotkach pod podstatnym vlivem
. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek
. ObéZn4 aktiva

. Zasoby

. Materidl

. Nedokonéené vyroba a polotovary

. Vyrobky

. Poskytnuté zalohy na zasoby

. Dlouhodobé pohledavky

. Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami

. Kratkodobé pohledavky

. Pohledavky z obchodnich vztahu

. Stat - darfiové pohledavky

. Dohadné ucty aktivni

. Jiné pohledavky

. Kratkodoby finan ¢€ni majetek

. Casové rozliseni

. Naklady pristich obdobi

. Prijmy pfiStich obdobi

1999
(%)
100,00
50,90
0,28
43,07
0,61
12,63
20,95
0,01
5,82
3,06
7,55
1,82
5,73
0,00
47,88
15,54
6,87
4,42
4,25
0,00
5,11
5,11
25,52
21,92
3,44
0,01
0,15
1,72
1,22
0,61
0,61

2000
(%)
100,00
50,71
0,21
42,05
0,65
18,66
21,91
0,01
0,77
0,05
8,45
3,21
5,24
0,00
47,95
12,25
4,76
4,81
2,68
0,00
6,59
6,59
27,29
24,40
2,81
0,00
0,08
1,81
1,34
0,07
1,27

2001
(%)
100,00
53,40
0,77
43,35
0,70
19,67
20,68
0,01
1,99
0,30
9,28
3,73
5,55
0,00
44,95
10,20
0,60
5,46
4,06
0,09
10,55
10,55
22,42
20,34
1,99
0,00
0,09
1,78
1,65
0,01
1,64

2002
(%)
100,00
53,41
0,84
42,43
0,72
19,15
19,20
0,01
3,22
0,13
10,14
4,48
5,66
0,00
46,23
11,00
1,60
6,27
2,50
0,63
11,40
11,40
22,57
18,88
1,65
0,00
2,04
1,26
0,36
0,11
0,25

2003
(%)
100,00
53,41
0,85
41,99
0,74
19,26
19,88
0,01
1,99
0,10
10,57
4,53
5,61
0,43
46,04
9,33
1,07
3,75
3,09
1,41
11,09
11,09
24,02
21,57
1,88
0,00
0,57
1,60
0,55
0,16
0,39



Priloha €. 5 Vertikalni analyza pasiv

C.F.

32.
33.
34.
35.
36.
37.
38.
39.
40.
41.
42.
43.
44,
45,
46.
47.
48.
49.
50.
51.
52.
53.
54.
55.

Pasiva celkem

Vlastni kapital

Zakladni kapitél

Kapitélové fondy

Ostatni kapitalové fondy

Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku
Fondy ze zisku

Vysledek hospoda feni minulych let
Vysledek hospoda freni bézného U €etniho obdobi
Cizi zdroje

Rezervy

Dlouhodobé zavazky

Kratkodobé zavazky

Zéavazky z obchodnich vztahl
Zéavazky ze socialniho zabezpeceni
Stat - dariové zavazky a dotace
Dohadné ucty pasivni

Jiné zavazky

Bankovni v éry a vypomoci
Bankovni Gveéry dlouhodobé
Bankovni Gveéry kratkodobé

Casové rozligeni

Vydaje pristich obdobi

Vynosy pfistich obdobi

1999
(%)
100,00
26,74
20,70
0,87
0,87
0,00
2,42
4,21
-1,47
73,10
0,72
0,00
15,07
13,87
0,20
0,05
0,03
0,92
57,32
10,35
46,97
0,12
0,12
0,00

2000
(%)
100,00
27,76
21,12
0,89
0,89
0,00
2,50
2,69
0,56
72,03
0,67
0,29
19,62
17,83
0,15
0,06
0,38
1,20
51,45
7,09
44,36
0,21
0,21
0,00

2001
(%)
100,00
34,22
22,94
0,97
0,97
0,00
2,66
3,58
4,07
65,41
1,50
0,19
13,14
10,93
0,15
0,04
1,48
0,53
50,57
35,68
14,89
0,37
0,37
0,00

2002
(%)
100,00
41,27
23,12
0,15
0,98
-0,83
2,89
7,51
7,60
58,69
0,00
1,24
9,58
8,08
0,13
0,76
0,14
0,47
47,87
29,85
18,02
0,04
0,04
0,00

2003
(%)
100,00
45,66
23,66
-0,31
1,00
-1,31
B,
15,07
3,90
54,31
0,00
1,76
8,60
7,35
0,15
0,22
0,17
0,71
43,95
25,36
18,59
0,03
0,03
0,00



Priloha €. 6
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Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek
Pozemky

Stavby

Samostatné movité véci a soubory
Jiny dlouhodoby hmotny majetek
Nedokong¢. dlouhod. hmot. majetek

. Poskyt. zal. na dlouhod. hmot majetek
. Dlouh. finan éni majetek

. Podily v ovladanych a fizenych osobach
. Podily v U€. jednotkach pod podst. vliv.
. Poskyt. zal. na dlouhod. fin. majetek

. ObéZn4 aktiva

. Zasohy

. Materidl

. Nedokoncena vyroba a polotovary

. Vyrobky

. Poskytnuté zalohy na zasoby

. Dlouhodobé pohledavky

. Pohl. za ovladanymi a fizenymi osobami
. Kratkodobé pohledavky

. Pohledavky z obchodnich vztah

. Stat - danové pohledavky

. Dohadné ucty aktivni

. Jiné pohledavky

. Kratkodoby finan €ni majetek

. Casové rozliseni

. Néklady pfistich obdobi

. Prijmy pfiStich obdobi

Horizontaln é-indexova analyza aktiv

1999 2000  00/99 00/99 2001  01/00 01/00 2002  02/01 02/01 2003  03/02 03/02

1382 2201 349 926
7563 5683
11696441119 321
16432 17181
342 908 496 799
568 817 583 194
256
158169 20 562
83 062 1345
205013 224922
49398 85338
155615 139584
0
13002171 276 323
421937 326 031
186 477 126 675
120049 128017
115394 71319
17

138 657 175 507
138 657 175 507
692 880 726 536
595 138 649 584
93442 74822
199
4101 2116

46 743 48 249
32999 35684
16 500 1755
16 499 33929




Priloha €. 7

C.F.

33.
34.
35.
36.
37.
38.
39.
40.
41.
42.
43.
44,
45.
46.
47.
48.
49.
50.
51.
52.
53.
54,
. Vynosy pristich obdobi

55

Horizontaln

Vlastni kapital

Zakladni kapital

Kapitélové fondy

Ostatni kapitalové fondy

Ocen. rozd z pfecen. majetku a zavazku
Fondy ze zisku

Vysledek hospoda Feni minulych let
Vysledek hosp. b ézného U €. obdobi
Cizi zdroje

Rezervy

Dlouhodobé zavazky

Kratkodobé zavazky

Zéavazky z obchodnich vztahl
Zavazky ze socialniho zabezpeceni
Stat - dariové zavazky a dotace
Dohadné Ucty pasivni

Jiné zavazky

Bankovni (v éry a vypomoci
Bankovni Gveéry dlouhodobé
Bankovni tvéry kratkodobé

Casové rozligeni

Vydaje pfistich obdobi

é-indexova analyza pasiv

1999 2000
tis. KE) (tis. K¢
726 109 739019
562 197 562 197

23717 23717
23717 23717
0
65842 66479
114188 71636
-39835 14990

19849881917 294
19485 17 767

0 7754
409091 522148
376 538 474 561

5389 4 060
1288 1465
782 10104
25094 31958

1556 412 1 369 625
280976 188 789
1275436 1 180 836

3339 5620
3337 5617
2 3

00/99 00/99 2001 01/00 01/00 2002 02/01 02/01 2003

tis. K¢ (%) (tis.Ké€ (%) (tis.Ké€ (%) (tis. K€
-2 -8 -1

2 838797 14 1 003 452 20 1 084 981

0 562197 0 562197 0 562197

0 23717 0 3633 -85 -7 424

0 23717 0 23717 0 23717

0 0 -20084 100 -31141

1 65290 -2 70279 8 79516

-37 87815 23 182 605 108 358 106

-138 99778 566 184 738 85 92586

-3 1603073 -16 1 427 225 -11 1 290 492

-9 36878 108 0 -100 0

100 4774 -38 30123 531 41853

28 322 055 -38 233 039 -28 204 337

26 268 000 -44 196 577 -27 174743

-25 3692 -9 3258 -12 3676

14 1028 -30 18429 1693 5162

1192 36350 260 3 302 -91 3959

27 12985 -59 11473 -12 16 797

-12 1 239 366 -10 1 164 063 -6 1 044 302

-33 874453 363 725813 -17 602 530

-7 364913 -69 438 250 20 441772

68 9075 61 957 -89 643

68 9075 62 957 -89 643

50 0 -100 0 0 0

03/02 03/02



Priloha €. 8 Horizontaln é-indexova analyza vykazu zisk G a ztrat

c.F 1999 2000  00/99 00/99 2001 01/00 01/00 2002 02/01 02/01 2003
(tis. K&) (tis. K¢é) (tis. KE) (%) (tis. KE) (tis. K€ (%) (tis. K¢E) (tis. K¢ (%) (tis. K¢) (tis. K€
1. Vykony 2 823 801 3 195 837 13 3 237 750 1 2 642 807 -18 2 931 830
2. Trzby za prodej vl. vyrobkl a sluzeb 2747 269 3 228 217 18 3 199 661 -1 2 665 885 -17 2 981 520
3. Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti 40416 -35084 -187 34 498 -198 -24 639 -171  -52 470
4. Aktivace 36 116 2704 -93 3591 33 1561 -57 2780
5. Vykonova spot feba 2 406 577 2 696 669 12 2 707 036 0 2249517 -17 2 382 307
6. Spotfeba materialu a energie 2180 114 2 407 462 10 2435 379 12003673 -18 2 152 880
7. Sluzby 226 463 289 207 28 271657 -6 245844 -10 229 427
8. PrFidan& hodnota 417 224 499 168 20 530714 6 393290 -26 549 523
9. Osobni naklady 213210 174036 -18 180 859 4 170648 -6 163476
10. Dané a poplatky 2 054 1782 -13 1455 -18 1489 2 1667
11. Odpisy DNM a DHM 104 133 113176 9 112010 -1 110568 -1 103 346
12. Trzby z prodeje DM a materialu 870 453 990 928 14 1 419 369 43 1270 111 -11 1 078 527
13. Zast. cena prodaného DM a materialu 853429 1009 769 18 1 399 818 391199101 -14 1 088 027
14. Zména stavu rezerv a opr. polozek 14 028 14 858 6 18 380 24 -10682 -158 2 166
15. Ostatni provozni vynosy 13596 11664 -14 5319 -54 9 810 84 2020
16. Ostatni provozni naklady 15 344 26 553 73 13673 -49 11491 -16 12878
17. Provozni vysledek hospoda feni 99 075 161586 63 229 207 42 190596 -17 258510
18. Zména stavu rezerva a opr. polozek 0 62 465 100 6 523 -90 -63739 -1077 32561
19. Vynosové Uroky 19644 18850 -4 21880 16 10361 -53 4519
20. Nakladové aroky 89223 103594 16 103 636 0 72748 -30 51564
21. Ostatni finan €ni vynosy 100964 95303 -6 69779 -27 227 397 226 85775
22. Ostatni finan éni néklady 129 825 90 596 -30 77739 -14 175048 125 120733
23. Finan €éni vysledek hospoda Feni -98 440 -142 502 45 -96 239 -32 53701 -156 -114 564
24. Darn z pAjmad za béznou ¢innost 10 279 3075 -70 33437 987 60145 80 51360
25. Vysledek hosp. za b éZnou €innost -9644 16 009 -266 99 531 522 184 152 85 92586
26. Mimo Ffadné vynosy 91 065 750 -99 2568 242 603 =77 0
27. Mimo Fadné néklady 121 256 1769 -99 2321 31 17 -99 0
28. Mimo fadny vysledek hospoda feni -30 191 -1 019 -97 247 -124 586 137 0
29. Vysledek hosp. za G €etni obdobi -39835 14990 -138 99 778 566 184 738 85 92586
30. Vysledek hosp. p fed zdan énim -29556 18 065 -161 133215 637 244883 84 143 946

03/02 03/02

(%)
11
12

113
78



