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ABSTRAKT

Bakaldska prace posuzuje fin&mi situaci spolénosti Fatra, a. s. v obdobi let 2004
az 2007 prosednictvim vybranych ukazatefinanéni analyzy. Zkouma problémy a nabizi
piipadnareSeni, ktera povedou ke zlepSeni fifrdrsituace spotaosti do budoucna a ke

zkvalitréni rozhodovacich procéw oblasti operativniho a strategickétimeni.
Kli¢ové slova:

Finartni situace, spotmost, SWOT analyza, findni analyza, rozvaha, vykaz zisku

a ztraty, cash flow, finami ukazatele, problémy, navrhy.

ABSTRACT

Batchellor’s thesis evaluates financial situatiéthe Fatra Inc. company within the period
of years 2004 and 2007, by selected indicatorshef financial analyzes. It analyzes
problems and offers contingent solutions, which | wikad to the improvement
of the company financial situation into the futwed better quality of decision making

processes in the field of operative and strateginagement.
Keywords:

Financial situation, company, SWOT analyzes, fir@nanalyzes, balance, profit and loss

statement, cash flow, financial indicators, proldeproposals.
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UvoD

Bakal&ska prace se zabyva celkovym zhodnocenim imiagituace spotaosti v obdobi
let 2004 az 2007, zkouma jejfiginy a hodnoti vyhlidky na finami situaci spolénosti
do budoucna. Zipvaznécasti se jedna o pouziti elementarnich metod fineanalyzy.

Posouzeni jedinéno pomoci vybranych ukazatdinancni analyzy.

Finartni analyza je formalizovand metoda, ktera paje z &etnictvi ziskané Gdaje
mezi sebou navzajem a rozge tak jejich vypovidaci schopnost a hodnoti wkie

hospodé&ni. V modernich ekonomikach je fia analyza neodditelnou sowasti

financniho fizeni, ¢i-li rozhodovani o podniku. MZe odpo¥dét na mnohé otazky tykajici
se zmén kapitalu v podniku, kvality jehtizeni a vlivu firemniho hospotini na postaveni
firmy na trhu. K zékladnim aim finantniho fizeni podnikuradime zejména dosahovani
finanéni stability, kterou je mozno hodnotit priednictvim schopnosti podniku

produkovat zisk a Zysobilosti zajistit platebni schopnost sgolesti.

V sowasnosti se stale éni ekonomické prostdi a spoléné s €mito prontnami dochazi
ke zmenam roviZz v podnicich, které jsou s&sti tohoto prosedi. Usgdny podnik
se bez analyzy fin&ni situace nyni neobejde. Proto je cilem mé baklada prace

zhodnoceni finatni situace firmy FATRA.

Je to akciova spoteost, ktera se zabyva vyrobou a prodejem plastowjichbki —
zejména vyrobou a prodejem plastovych desek, fédidic, podlahovych krytin a praiil
Spole&nost sidli na Zlinsku ve #at¢ Napajedla. Spotmost proSla od svého vzniku v roce
1935 dynamickym vyvojem a postuprsi vytvaila v tvrdém konkuretnim prostedi

postaveni spolehlivého dodavatele pro cébmu tuzemskych i zahramich firem.

Posouzenim finami analyzy spoknosti FATRA, a. s. usiluji o identifikaci slabin
ve firemnim finadnim zdravi, které by mohly v budoucnu &ovat k problémim,

a silnych stranek souvisejicich s moznym gggch zhodnocenim majetku spotesti.

Hlavnim cilem mé prace je navrhnout (na zékla#tut&nosti ziskanych hodnocenim
financni situace spotmosti) zpisob feSeni eventualnich nedostatka tim ispt

k maximalizaci trzni hodnoty spdleosti lEhem dalSiho obdobi. Tyto navrhy maji také
firm¢ pomoci k perspekty dlouhodobé likvidity, trvalému optimalnimu vysledk

hospod&eni a zvySené rentabdit vlastniho kapitalu. Obecnym cilem je snaha

0 zabezpé&eni dalSi prosperity podniku a zefekiiwn jeho rozhodovacich prodes



Praci lze rozdit na dw hlavni ¢asti, a to teoretickou a praktickou. V teoretickasti
definuji obecné teoretické zasady a metody findamanalyzy. Poznatky teoretickasti jsou
vychodiskem pro vlastni analyzu, ktera je obsazemmaktické ¢asti. Praktickacast
se zabyva konkrétnim zhodnocenim jednotlivych raepvanych oblasti fingnich
ukazatel. Fxi financni analyze je vzdy vychozi analyzé&etnich vykag, tzn. rozvahy,
vykazu zisku a ztraty a vykazu cash flow a jejicoveéni s pimérnymi hodnotami
v odwtvi nebo sobrazem {mérného podniku v oditvi (konkurenci). Nasleduje
zhodnoceni vSech slozek firam rovnovahy: horizontalni a vertikalni analyzaalgma
cash flow a analyza fofidinancnich prostedki, analyza rentability, aktivity, zadluzenosti,
likvidity a analyza produktivity prace. Totgupokladdd volbu vhodnych fin&mich
ukazatel, jejich spravné feneseni z finamich vyka#i a srovnani jejich hodnot &ase

a se situaci v odtvi, do kterého zkoumana spétest pati. Poté je nezbytné zabyvat
se souvislostmi uvnitjednotlivych skupin ukazatiel Pro doplgni je pouzito souhrnnych
ukazateh: Altmanav index divéryhodnosti ,Z-skore, Indexivéryhodnosti ,IN95“, EVA

a Du Poniv rozklad rentability vlastniho kapitalu. Pokud m@dnik finaréni nedostatky
¢i problémy, je dobré mu nastinit vlastni navrigseni vedouci ke zlepSeni figah
situace. Zadr predstavuje interpretaci vysledlktzn. analyzu finaini pozice a problém

podniku.

Na rozdil od finatniho &etnictvi a déové problematiky vSak neni finam analyza
upravena Zzadnymi obegrzdvaznymi legislativnimiiedpisy nebo vSeobetmznavanymi
jednotnymi standardy, a proto zde nastava mendblgmo v nejednotnosti pouzivané
terminologie tiznymi autory, od kterych jsem k vypracovani téteadd@ské praceerpala.
Presto &iim, Ze jsem se pokusila podat co renjSi obraz o finaéni situaci spolénosti

FATRA, a. s.



TEORETICKA CAST
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1 PODSTATA FINAN CNi ANALYZY

Finartni analyza fedstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, kiso# obsazeny
piedevsim v Getnich vykazech. Fin&ni analyza v sab zahrnuje hodnoceni firemni

minulosti, sodasnosti a fedpovidani budoucich finamich podminek. [1, s. 9]

Finartni analyza se sklada ze dvou oblasti — z anaygrni a analyzyinterni. Hlavni

rozdil sp@iva zejména v dostupnosti podkiggro analyzu. [2]

1) Externi finanéni analyza zobrazuje podnik blize na zaktserejré¢ dostupnych
informaci. Udaje z této analyzy jsouileZité zejména pro externi subjekty,
jako jsou banky, investp obchodni partng ale také niZe jit o zamistnance
Ci verejnost. Tyto subjekty potom vyuZzivaji vélmostupné Udaje, které poskytuji
finanéni vykazy — rozvaha, vysledovka a cash flow, ¥piczpravy, vyroky auditdr

a dalSi finatini tdaje ziskané zatnictvi pogipact statistickych vyzkun. [2]
Tato prace jeikladem externi finaimi analyzy.

2) Interni finan éni analyzu vykonavaji vedouci pracovnici spdhesti, popipact
celé vrcholové vedeni. Vychazi se z wdajukazatel externi analyzy a internich
adaji, které nejsou pro externi uzZivatele dostupné @iddjnartniho
a manazerskéhaétnictvi, vnitropodnikova evidence, kalkulace)elmti analyza je
prakticky obsaZena ve vSech oblastech jako jef.nhpdnoceni investnich
prilezitosti, fizeni zasob, pohledavek, hotovosti gedevSim v manaZerskem

Gcetnictvi. [2]

Cilem finanéni analyzy je dosgt k poznani, zda je spdleost ekonomicky zdravi,
identifikovat jeji slabé stranky, které by mohlyofggnosti v budoucnu {sobit problémy,
a naopak uit jeji silné stranky, o které by mohla v budou@npirat svowinnost. Hlavnim
Ukolem finani analyzy je komplexh zhodnotit Urové sowasné finatni situace
spole&nosti a jeji dopady, zhodnotit vyhlidky do budoucpi@pravit podklady ke zlepSeni

ekonomickeé situace spdaleosti a ke zlepSeni rozhodovacich prédces

Postup finanéni analyzy:

a) zobrazeni uplynulého vyvoje finam situace a finatmiho hospodani podniku,

b) urceni @icin jejich zlepSeni nebo zhorseni,
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C) volba nejvhodgsSich snéri dalSiho vyvojecinnosti a usrdrmovani finagniho

hospodé&eni a finadni situace podniku. [3, s. 14]

1.1 Cile finanéni analyzy, finanéni zdravi a tisei

Jednim zezé&kladnich finanénich cili spole&nosti je dlouhodobad maximalizace trzni
hodnoty Ehem delSihotasového obdobi. Hybnou silou, ktera uifig2 podnikani, je
kapital. Kapitdl ma schopnost reprodukovat vicez n®lo do podnikani vloZeno.
Jestlitomu tak v konkrétnimiipadt skute&né¢ bude, zalezi na zabezpai kapitalu

i na managementu spotsti, ktery o ni p&uje.

Finartni cile jsou zakladnim principem formovani dalSipbdnikovych cili, jejichz
stanoveni zavisi na situaci na trhu, nargdmbém kapitalu, na oboru podnikani, na uénist
spole&nosti, na zvolené pravni foepodnikani a na dalSich faktorech, které jerqiuwd

dodrzovat.

Za diléi finanéni cile podniku pokladame trvalou platebni schopnost gadni
a perspektivu dlouhodobé likvidity, trvaly dostate vysoky hospod&ky vysledek

a rentabilitu vlastniho kapitalu.

Finartn¢ zdravy podnik je ten, ktery je v dané chvili i geektivie¢ schopen napbvat
smysl své existence, tzn. vyvij@nnost, pro kterou byl zaloZzen a tudiz nema proglém
se svou schopnosti ¢as uhrazovat splatné zavazky. Fi&@n zdravi je nejvice

ovliviiovano:
» likviditou podniku,
» rentabilitou podniku.
Jednim ze zjsohi syntetického pohledu na finémi zdravi je Du Pont diagram.

Finartni tisei je stav podniku, kdy jsou vykazovany vazné plaigimiize a velké potize
s likviditou, které nemohou byeSeny jinak, nez radikalni zmou struktury nebginnosti
podniku, pop. znmenou ve zfisobu jeho financovani. Podnik se dostava do platebn

neschopnosti.

Rozeznavame 2 druhy finalini tisné, a to:

a) finareni tiseh bez Upadku
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- je naruSen provoz firmy i fingni rozhodovani, manatigednaji v zajmu akciorié
proti wfitelam, upednosiuji rizikové projekty, ¥fitelé poZaduji uzaeni
dluhovych dohod, které omezuji dividendy, vznikagiSi mijcky a nastava prodej
aktiv.

b) finarcni tiser s Upadkem (neboli bankrot)

- firmy ve finartni tisni se snazi zachranitego bankrotem, snazi se o spojeni

se silrgjSim partnerem, nastava odprodej aktiv.

Naklady upadku:

a) @imé — administrativni, pravni naklady.
b) neimé — obtiza méritelné naklady, které souvisiizenim spolénosti v Upadku.

Cim deli je doba, kdy je podnik v Upadku, tim vydgiFimé naklady Gpadku jsou

s tim spojeny.
Pravd@podobnost, zda podnik zbankrotuje, je mozno ¥¢igab pomoci Altmanova modelu.

Mezi finantnim zdravim a finani tisni Ize pochopitethvypozorovat i utité prechodové
faze: bu’ je podnik ziskovy aifitom ma problémy s likviditou (fazeistu podniku), coz je
zejména v¢eskych podnicich dostastym jevem, nebo vykazujeatrg ztratu, ale jeho

likvidita neni bezprosedre ohrozena. [3, s. 15]

1.2 Uzivatelé finanéni analyzy

Informace, které se tykaji finaniho stavu podniku, jsouig@dnétem zajmu mnoha
subjekfi prichdzejicich do kontaktu s danym podnikem. Fémdnanalyza je dlezita
pro akcion&e, iitele a dalSi externi uZivatele, rantak i pro podnikové manaZzery.
Kazda z &chto skupin m& své specifické zajmy, s nimiz jejspaity typ ekonomickych
rozhodovacich uloh. [4, str. 22]

Mriviw s

Mrivriw s

podniku jsou akciori@ kteti poskytuji kapital podniku. Invedtovyuzivaji tyto informace

0 podniku pro:
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» investeni rozhodnuti (nap pro vykEr portfolia cennych papir kapitalové
zhodnoceni, dividendovou vynosnost apod.). Pro adabkéni o budoucich

investicich se zajimajitfpdevsim tedy o miru rizika a ziskovost vlioZzenéhuitkéu.

» kontrolu ( nap. sleduji rentabilitu, stabilitu a likviditu podnik Pro kontrolu
se zajimaji tedy igdevSim o stabilitu a likviditu podniku, disponitilzisk, trzni
hodnotu podniku, zaji8hi trvani a rozvoj podniku. Proto akcidn@ozaduji
pribézné zpravy o tom, jak manai@akladaji se zdroji. To sleduji investtud’

formou vyr@nich nebo gasgjSich zprav o finatnim stavu podniku.

Drzitele dluhopid zajima pedevsSim platebni schopnost, likvidita a fitiain stabilita
kvuli vyplaté aroki.

Manazeri

Vyuzivaji informace o finatni situaci podniku zejména pro strategické a opaerat
financni tizeni. Pro kratkodobé finani tfizeni pokebuji znat informace ip ziskavani
finantnich zdroji, pfi  alokaci volnych pe&¢nich prostedki, pii rozhodovani
o podnikatelském zafru apod. Déale poebuji znat ziskovost provozu, efektivnost vyuziti
zdroji, likviditu podniku. Zajimaiji je silné a slabé stk firmy. Sleduji finakni pozici

konkurence.

Obchodni partnexi

» Dodavatelé — ty zajima hla¥rto, jestli dostanou zaplaceno a zda bude podnik
schopen hradit své zavazky (likvidita a platebniiopmost, pop dlouhodoba
stabilita).

dostat svym zavazikn z dohodnutych smluv. Vifpac bankrotu dodavatele ine

mit odkEratel potiZze se zaji&tim chodu firmy.
Zameéstnanci

Zamestnance nejvice zajima, zda ma firma jistou mimabifty pro posouzeni jistoty
zamgstnani, mzdové a socialni perspektijasto jsou za®stnanci zainteresovani

na dosazeni zisku firmy Zidodu pohyblivé slozky mzdy.

Banky a jini véritelé

Zkoumaji situaci firem profjgjpadné poskytnuti @vu.
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Casto sleduji finaéni situaci jiz i¥rovanych klient. Pro rozhodovani o poskytnuti dir,
jeho vysSi a podminkach poskytnuti pozaduji co megyvinformaci o finafnim stavu
(zejména likvidi¢ a zadluZzenosti) potencionalniho dluznika. Drzitdlehopidi zajima

piedevsim platebni schopnost, likvidita a fitiainstabilita.

Banka posuzuje ipd povolenim G&u bonitu dluznika. Hodnoceni bonity podniku je

provadno analyzou jeho finamiho hospodani. [4, s. 24]
Do této skupiny pét také drzitelé obligaci, kiebyli jizZ zminovani ve skupié investofi.

Stat a jeho organy

Pro statistiku, pro finaimi tfad pro kontrolu d&vych povinnosti, pro dotace, pro ziskani

piehledu o finatinim stavu podnik se statni zakazkou atd.
Ostatni

» Danovi a ekononiti poradci, analytici — pro spravnou identifikacedostatk

a pripadné doporteni ke zlepSeni stavu.
» Obchodnici s CP, burzovni makilé pro rozhodovani o obchodech s CP.

» Odborové svazy, univerzity, nejSirsiremost.

1.3 Ukazatele ve finaréni analyze

Pod pojmem ukazatele rozumimedbpiimo polozky detnich vyka#, pog. udaje z jinych
zdroji (nag. z evidence zadstnand@, z analytickych a syntetickychéétnich knih),
nebo Udaje z vySe uvedenych polozek odvozené nadb@nentarnich matematickych

operaci.

Zakladni typy ukazatehi:

a) Absolutni — ¢iselnd hodnota, ktera jgipo k dispozici a mé vypovidaci hodnotu
sama o sab(nag. patet zamdstnand, paiet student ve skupir). Jakéekolivéislo

v rozvaze je absolutnim ukazatelem, protoZze nam m&cb iekne.

b) Rozdilové— ziskané rozdilem nebo stem absolutnich ukazate(nag. pracovni

kapital, vysledek hospo#ni).
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C) Pomérové — ziskané podilem nebo smem absolutnich ukazate(mohou byt
porovnavaci nebo procentni). P&nové ukazatele jsou zékladnim néstrojem
finanéni analyzy.

Ukazatelé finatni analyzy mohou byt vyjddny v peiznich, fyzikalnich, naturalnich

¢i jinych jednotkach.

Volba gislusnych ukazatélje dana zejména cilem finar analyzy. Tak jako u dat je

tkeba brat v Gvahu spolehlivost ukazateljejich vypovidaci schopnost.

Jiny druh¢lenéni, v sodasnosti daleko vice pouzivané gleréni ukazatel na intenzivni

a extenzivni.

Intenzivn
(relativni)
| | | | | |
[Stejnorod% [Nestejnoro% [Nefinan‘:ni} [ Stavové} [ Tokové} [Rozdilové}
( VY1 ( Doby ) ( Polozky ) | ) Cisty
= Procentni| ™ obratu =  aktiv = Cash flow | = pracovni
N\ J | U J N\ J | \ J | __kapita )
( Y1 ( ) (Polozky | | [ Polozky ) | [ Ccisty
= Vztahové | ™ Rychlostni = pasiv = vykazu zsku| = pracovni
q Y, q ) q ) \__aztrdh ) \__maietel )
Trendy | | [ Cisté
= Ostatni == extenzivnict| ™= pohotové
\_ ukazatel ) \_prostedky )

Obr. 1. Schémasideni finarcnich ukazated [5, s. 237]

Extenzivni ukazatele informuji ukazatele o rozsahu, proto jiyweadny v objemovych
jednotkach. JsourpdevSim nositeli informaci o rozsahu nebo objenalyanvané polozky

a predstavuji proto kvantitu vifgozenych jednotkéch.

Intenzivni ukazatele podavaji informace o i sjakou jsou zdroje vyuzivany.
Charakterizuji miru, v jaké jsou extenzivni ukalmatspol€nosti vyuzivany a jak siin

nebo rychle se #mi. Jde ¥tSinou o podily dvou extenzivnich, popokovych ukazatél
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2 VSTUPNI DATA FINAN CNi ANALYZY
Hlavnim zdrojem informaci pro fin&ni analyzu je finaini (&etnictvi.

Ucetnictvi je nutné, ale zatétnim zpracovanim musi nasledovat analyza jehcedifs!

Ta ov8em nardzi né vazné potize: [6, s. 1]
» v ekonomii neexistuji teoretické modely vzorovyaier,
» neexistuji zde ani obeémplatné normalni hodnoty ukazatel

» jinde pouzitelné metody zpracovani dat v ekonoelh&vaiji. [6, s. 1]

Rozdéleni vstupnich dat finantni analyzy:

1) Z hlediska fivodu:
> interni informace — tykajici se podniku

— oficialni: &etni vykazy (rozvaha, vykaz zisku a ztraty, caswflp‘ehled

o zmenach vlastniho kapitalu), vyoi zpravy

— ostatni: podnikové statistiky, mzdové Udaje, ivrisnernice, gedpowdi

managementu
— oficialni: statni statistiky, informa€&NB, celostatni statistiky
— ostatni: odborny tisk
2) Z hlediska typu:
» finaneni — pochazeji zdetnictvi, jsou dany v peinich jednotkach
— poskytuji informace o struki® A a P, N a V, fiimech a vydajich
» nefinaréni — jsou dany v naturalnich jednotkach
— pocet zangstnand, spoteba energie, get kusi skladovaného materialu
» verbalni — konkuremi podniky, postaveni na trhu, kvalita managementu
3) Z hlediska praxe:

» (Cetni zdroje
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— vykazy finagniho (Eetnictvi, vykazy pro de@oveé (Eely, auditorské spravy,

vykazy pro vnitropodnikoveédely

» ostatni zdroje

— podnikova statistika, mzdové podklady, imitsn€rnice, oficialni statni
statistika

Vybér zdroji je podmign konkrétnimu cili finatni analyzy. Bed zpracovanim je

nezbytné provést logickou kontrolu, posouditohodnost ziskanych dat.

2.1 Rozvaha

Rozvaha poskytuje informace o firkam situaci podniku, které jsou nezbytné pro jeho

fizeni.

Tato okolnost ovliviuje ¢leréni a uspeaddani aktiv a pasiv. Jednotlivé polozky se wyiad
jako konéné stavy BZzného detniho obdobi a stavy na konci minuléh@tiniho obdobi.
Aktiva jsou v ni usptadana podle stupnlikvidity a podle skupin majetkovych slozek.

Pasiva jsodlenéna na vlastni a cizi zdroje. [7, s. 26]
Konkrétni forma majetku a jeho financovani je vaze zachycena v p&mim vyjadeni.

Podstatou rozvahy je bilani princip (aktiva celkem = pasiva celkem).

Tab. 1. Struktura rozvahy

Aktiva Pasiva
A. POHLEDAVKY ZA UPS. VL. K. |A. VLASTNI KAPITAL
B. DLOUHODOBA AKTIVA Zakladni kapitél
Dlouhodoby nehmotny majetek Kapitalovady
Dlouhodoby hmotny majetek Fondy tené ze zisku
Finargni dlouhodoby majetek Hospddhky vysledek m. o
Hospodi&gky vysledek U. o.
C. OBEZNA AKTIVA B. ClZi ZDROJE
Zasoby Rerezvy Lz
Dlouhodobé zavazky
Pohledavky Kratkodobé zavazky
Finarni majetek Bankovni @vy a vypomoci
D. CASOVE ROZLISENI C.CASOVE ROZLISENI

Zdroj: [8, CD disk]
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Aktiva znamenaji konkrétni polozky, v nichZz jsouzs&fy hospoddké prostedky.
Na strag aktiv v rozvaze je uveden majetek, kteryderén na dlouhodoby majetek
a ol&zna aktiva. Do dlouhodobého majetladime vSechnyipdmnity, které jsou v podniku
uréeny k dlouhodobému uzivani. K&mému majetku p#t veSkeré satésti majetku,

které by ndly byt procesem obratu co néjde ,zpergzeny".

Pasiva jsou zdroje, jimiZz jsou hosp#ské prostedky kryty. Odpovidaji tedy na otazku,
z ¢eho nebo za co byl majetekipren. Vlastni kapital je vkladem samotného podilleat
¢i skupiny podnikatél do podniku. Za cizi kapital se povazuji vSechnyZzehé finance

do podniku ¥fitelem (napiklad bankou).

2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty (VZZ) poskytuje informace odreni vykonnosti (efektivit) podniku
za vymezené obdobi. VZZ (neboli vysledovka) podsobozvadi jedinou rozvahovou

polozku — dosazeny zisk (pogtratu) za Bzny rok. [7, s. 30]

VZZ poskytuje obraz o schopnosti managementu zhiddwtozeny kapital (zdroje)
v uréitétm obdobi. Informuje o tom, zda podnik nage swij zakladni cil podnikani,
tj. dosahovat fiméieného zisku z vloZzenych zdéojVykaz zisku a ztraty zahrnuje vynosy,
naklady a vysledek hospa@ai z provozni, finatni a mimdadné ¢innosti za Bzné
obdobi.

Tab. 2. Struktura vyptu hospodéského vysledku

Trzby z prodeje zboZzi

- naklady vynaloZzené na prodané zboZzi
Obchodni marze

Trzby z prodeje vlastnich vyrohka sluzeb
- naklady souvisejici s provozrinnosti
Provozni hospodi&sky vysledek

Vynosy z finargni ¢innosti

- naklady na finafini ¢innost

Hospodé&sky vysledek z finatinich operaci
- dan z ptijmu za bkZnoucinnost
Hospod&sky vysledek za §Znoucinnost
Mimoifadné vynosy

- mimofadné naklady

- dan z pftijma z mimorad. innosti
Mimotfadny hospodésky vysledek
Hospodd&sky vysledek za &etni obdobi

Zdroj: [8, CD disk]
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Jsou-li vynosy vySSi nez naklady, firma dosahlawis op&nem gipadct se jedna o ztratu.

Naklady jsou v pe¥gni forme vyjadiené @elow vynaloZené hospotké prostedky

a pracovni sila. Z hlediska druhovéblieréni je rozalujeme na spdebované nakupy
(materiél a zbozi), sluzby (opravy a cestovné)pasmaklady (mzdy, zdravotni a socialni
pojistni), dart a poplatky, jiné provozni N, odpisy hmotného ametmého majetku,
finanéni N (droky, kursové ztraty) a mirfeldné N (manka, Skody aj.). Z hlediska

Gcelového nizeme N rozdit na provozni, finatini a mimdadné.

Vynosy jsou pe&nim vyjadenim realizovanych vykdnfirmy. Predstavuji pro firmu
vyjadieni uspsSnosti na trhu, uhradu vynaloZzenych N a vigvo zisku. Z hlediska
druhovéhocleréni mizeme vynosy rozdit na externi (trzby za prodej vlastnich vyrdbk
a sluzeb, jiné provozni V jako naprzby z prodeje majetku, finani V — trzby z prodeje
cennych papir, piipsané uroky, kursové zisky), vnitropodnikové vypndzmena stavu
vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby, aktivace tend@lu a investinino majetku)
a mimgadné vynosy. Z hlediskac@élového rozliSujeme V z provozni a firka oblasti

a V mimagadné.

2.3 Cash flow

Prehled o pe&nich tocich (anglicky vyraz cash flow) podava infaci o tom, jaky je stav
pergznich prostedki na p&atku a na konci detniho obdobi a jak se jednotli¢énosti
Gcetni jednotky podilely narfioku (i od¢erpani) pe&nich prosiedki. Perznim tokem
rozumime vellinu, kterd zobrazuje ifrustek nebo Ubytek pe&hnich prostdki

pii ¢innosti  organizace za dan&sové obdobi. Hlavnim cilem tohoto vykazu je
piretransformovat nakladové a vynosové polozky do pggeeréZzniho toku, tedy prokézat
zmeénu stavu petenich prostdki a perznich ekvivalent za uplynulé Getni obdobi.
[7, s. 34]

Cash flow vyjaduje vztah mezi ziskem &istym perznim gijmem. Je dlezitym
doplikem k vykazu zisku a ztraty, nebwykazovany zisk je§tnemusi znamenat dostatek

pergznich prostedki, a naopak vykazovana ztrata jejich nedostatek.

RozliSujeme it zakladni Urovi cash flow: provozni cash flow (odrazi generovamicp
v ramci standardniho provozu), inveésii cash flow (reflektuje z&my peréz v souvislosti

s investovanim) a fin&ni cash flow (zahrnuje dopadigmbu financovani spalgosti).
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Piehled o pe&nich tocich lze sestavovatdiva zgisoby:

» primou metodou, u které se vykazi zvolené a téemé skupiny p&anich gijmu

a vydaj (rozdil naklad, které jsou satasré peréznimi vydaji, a vynos, které jsou

souwasre peréznimi @ijmy) [7, s. 35],

» negimou metodou, u které je vysledek hospgeda (etni jednotky upraven

zejména o:

rezerv a opravnych polozek),
- zmeény stavu zasob,
- zmeny stavu pohledéavek,

- zmeény stavu zavazk

- neuhrazené naklady a vynosy minulych nebo budougetmich obdobi,

neperzni transakce v provozriinnosti (nap. odpisy, tvorba a&erpani

- polozky @ijma a vydaji spojené s invesini ¢innosti a financovanim.

[7, s. 35]

Tab. 3. Schéma vygio cash flow nefimou metodou

POCATECNI STAV PENEZNICH PROSREDKU

Vysledek hospodani EZného obdol

+ odpis)

+ tvorba dlouhodobych reze

- sniZzeni dlouhodobych rez

+ zvySeni zavazZk(kratkodobych), kratk. bank. @i, ¢asového rozliSeni pa:

- snizeni zavazk(kratkodobych), kratk. bank. &ka, casového rozliSeni pa:

- zvySeni pohleddvekasoveho rozliseni ak

+ sniZzeni pohledavekasového rozliSeni ak

- zvySeni z4asc

+ snizeni zasc

= CASH FLOW 2z PROVOZNICINNOSTI

- vydaje : potizenim dlouhodobéhmajetkt

+ prijmy z prodeje dlouhodobého maje

= CASH FLOW Z INVESTICNI CINNOSTI

+ dlouhodobé zavazky, pagkratkodobé zavaz|

+ dopady znin vilastniho kapitél

= CASH FLOW z FINANCNI CINNOSTI

KONECNY STAV PENEZNICH PROSTREDKU

Zdroj: [9, s. 57]
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3 METODY FINAN CNi ANALYZY

Ve finantnim hodnoceni podnik se UspSré uplatiuji metody finagni analyzy jako
nastroj finakniho managementu (interni uZziti) nebo ostatnichvaiéhi (externich

analytiki). Klasicka finagni analyza obsahuje #wavzajem propojengsti:
a) kvalitativni, tzv. fundamentalni analyzu,
b) kvantitativni, tzv. technickou analyzu [10, s. 7].

V zavislosti nacasové dimenzi se setkavame s tbedim finargni analyzy na analyzu
ex post, kterd je zaloZena na retrospektivnichctiata analyzu ex ante, orientovanou
do budoucnosti, jejimz cilem je prolongovat &snou situaci aipdvidat, jak se bude

> s

podnik v nejblizSich letech vyvijet, a poukaz&éas na jehoifjpadné ohrozeni. [10, s. 7]

Vybér vhodné metody finaimi analyzy musi bytdinén s ohledem na:

> Ucelnost (finakni analyza by mla odpovidat pedem zadanému cili,

ne pro kazdou firmu se hodi stejna soustava ula@zate

> nakladnost (naklady by &y byt primérené jejich navratnosti, rozsah

analyzy by m8l odpovidat sekdvanému ohodnoceni rizik),

> spolehlivost (pouziti co nejspolendjgich vstupnich dat, moznosti vyuziti

vypocetni techniky a softwaru).

Ucel prova@né analyzy je podstatnym hlediskem oidlijicim vyksr vhodné metody
finanéni analyzy pro danyifpad. Zadn& z metod v3ak sama oésokdava zcela spravné

vysledky, proto byv&asto efektivni metody kombinovat.

3.1 Fundamentalni a technicka analyza

Fundamentalni analyza

Fundamentélni analyza se sded$tije na zpracovani Udakvalitativni povahy, zkouma

souvislosti ekonomickych i mimoekonomickych jeyricemz zakladni metodou analyzy
je odborny odhad zaloZeny na zkuSenostech odhomnijejich subjektivnich odhadech.
Informace kvantitativni charakteru se do analyzlgrzaji, obvykle se ale nezpracovavaji

prostednictvim algoritmizovaného matematického aparatu.
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Technicka analyza

Technickd analyza pouzivA ke kvantitativnimu zpvdod ekonomickych dat
matematickych, matematicko-statistickych a dalSickigoritmizovanych metod,

piicemz vysledky zpracovani jsou vyhodnocovany kvaliteit

Postup finatini technické analyzy je rozloZzen do nasledujictalip:e

a) Vypatet ukazatél zkoumané firmy. Tato etapa obvykle zahrnuje &vyb
srovnatelnych podnik pripravu dat a ukazatel jejich vypaet a owreni

piedpoklad o ukazatelich.

b) Srovnavani hodnot s ogtvovymi praméry. Vybér metody pro hodnoceni ukazdiel

a vypaet relativni pozice firmy.
C) Analyzacasovych trendl
d) Analyza vztahh mezi ukazateli pomoci pyramidové soustavy.
e) Navrh na op#tni ve finakdnim planovani @izeni. [6, s. 6]

Metody technické finaimi analyzy dlime na elementarni metody a vysSi metody &nén

analyzy.

3.2 Elementéarni metody

Jsou to metody, které kraneakladnich aritmetickych operaci a procentnihétypanic

jiného z matematiky nepouZzivaji.
Elementarni metody |z#enit takto:
» Analyza absolutnich ( stavovych i tokovych) ukaltate
- analyza trendl (horizontalni analyza),
- procentni rozbor (vertikalni analyza).
» Analyza rozdilovych ukazate(fonda financnich prostedka):
- analyza rozdilovych ukazatel
- analyza cash flow.
» Analyza pordrovych ukazatei:

- analyza ukazatélrentability,
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analyza ukazat@laktivity,
- analyza ukazateélzadluzenosti a finami struktury,
- analyza ukazatellikvidity,
- analyza ukazatélkapitédlového trhu,
- analyza ukazatélproduktivity prace,
- analyza ukazatélna bazi finatnich fondi a cash flow.
» Analyza soustav ukazatel
- pyramidové rozklady,
> Du Ponftiv rozklad rentability vlastniho kapitalu (ROE).
- bankrotni a bonitni modely.
> Bankrotni modely:
- Altmanav index divéryhodnosti (Z-skére),
- index divéryhodnosti ,IN95",
- Tafflerav model.

> Bonitni modely:

Tamariho model,

- Kralickav Quicktest,

- Modifikovany Quicktest,

- EVA (ekonomicka gidana hodnota),

- MVA (trzni pridan& hodnota).

3.2.1 Analyza stavovych (absolutnich) ukazatdl

Absolutni ukazatelé vychazejtimo z &etnich vyka#. Analyzovana data porovnavame
za dany getni rok s rokem minulym. U danych Gdlajledujeme jak absolutni zmy

téchto udaij, tak i zneény procentni (relativni). [11, s. 29]
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Horizontalni analyza (analyza trendi)

Horizontalni analyza porovnava #ny ukazatel v ¢asové rads. Vychozi data jsou
obsazena vdetnich vykazech firem a ve vytioich zpravach. # analyze bereme v Gvahu
jak zmeny absolutni hodnoty, tak i procentni &my jednotlivych poloZzek vykag
pofadcich, horizontath Proto hovéime o horizontalni analyze absolutnich ukazatel
[6, s. 15]

K dosazeni dostatré vypovidaci schopnosti této metody analyzy j@tfapi:

a) mit k dispozici dostate¢ dlouhoucasovouradu udaj,
b) zajistit srovnatelnost uday casov&ad u konkrétniho analyzovaného podniku,

c) pokud mozZno vylotit z idaji vSechny nahodilé vlivy (ndp rozsahlé opravy

vlivem prirodnich katastrof),

d) pii odhadech budouciho vyvoje jereba do analyzy zahrnout objektévn
piedpokladané zemy (nag. procento inflace, vyvoj smového kurzu apod.).
[3, s. 54-55]

Vertikalni (procentni) analyza

VertikdIni analyza sleduje podil jednotlivych roheaych poloZzek na bilami sung.
Proto, Ze je technika rozboru zpracovana v jednath letech od shora dgl nazyvame

tento typ rozboru vertikalni analyzou.

Procentni podily jednotlivych polozek aktiv na aligch aktivech s#luji, do jakych aktiv
investoval podnik sy kapitél. Jako zaklad pro procentni vyjédi se bere v rozvaze
hodnota celkovych aktiv spaleosti. Ve vykazu zisku a ztraty berem#Sinou jako zaklad
velikost trzeb (= 100 %). Vyhodou vertikalni analyie jeji nezavislost na mezihoi
inflaci a moznost snadné srovnatelnosti vystedkalyzy z @iznych let. Na strahpasiv
poskytuje vertikalni analyza podrobnyepled o tom, z jakych zdtipjpodnik sva aktiva

financoval a v jaké mé k tomu vyuzil vlastnihei ciziho kapitalu.

3.2.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele slouzi krozborutizeni finani situace spolmosti s orientaci

na jeho likviditu.
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3.2.3 Analyza pomérovych ukazatehi

Pontrovi ukazatelé charakterizuji vzajemny vztah mezinth nebo vice absolutnimi
ukazateli pomoci jejich podilu. Nigstji vychazeji pongrové ukazatele z&gtnich dat.
Jsou nejroz&ersjSi metodou finatni analyzy, protoze umaaji ziskat rychly
a nenakladny pohled na zakladni fidmihcharakteristiku podniku. Intenzivnich ukazatel

je mnoho, a proto je rozthjeme do witych skupin.

3.2.3.1 Ukazatele rentability

Rentabilita (vynosnost): ukazatele tohoto typu paangi zisk s jinymi veléinami,
aby se zhodnotila ugpnost firmy dosahovat zisku pouZzitim investovanéapitalu.

Charakterizuji tedy, jak je zhodnocovan vazany tiéhpi

3.2.3.2 Ukazatele aktivity

Aktivita: méii se efektivnost podnikdni pomoci analyzy trzeb wuziti zdroji
podle rychlosti obratu vybranych polozek rozvahypiipad obratu (obratkovosti) je
meéreno vyuZziti jednotlivych sloZzek majetku podniku. Bmamena kolikrdt do roka
se jednotlivd poloZzka v rozvaze podniku obréti ffemmictvim vyno8. V pripad doby
obratu jde o tvar ukazatele aktivity v dni, po které je dany majetkovy druh vazan

ve firme.

3.2.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Zadluzenost: hodnoti se finar struktura podniku z dlouhodobého hlediska. Ulelga

zadluzenosti charakterizuji strukturu kapitalu p&drz hlediska jehojpvodu.

Ukazatele zde slouZi jako indikatory vyse rizikeZ firma podstupujeipdané struktie
vlastnich a cizich zdrdj AvSak zadluzenost sama o 8ojest nemusi byt negativni

charakteristikou. Wita vySe zadluzeni je obvykle pro firmu uzitd. [9, s. 69]

3.2.3.4 Ukazatele likvidity

Likvidita: vyjadiuje schopnost podniku splacet své kratkodobé z§vaahkalyza likvidity
tedy zkouma schopnost podniku hradit své kratkodpééazky vetns kratkodobych

bankovnich G¥ria. Obeci tyto ukazatele powuji to, ¢im je mozno zaplatit s tim, co je
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nutno zaplatit. Ukazatelé likvidity vyjadji strukturu kapitdlu podniku z hlediska jeho

doby zivotnosti.

3.2.3.5 Ukazatele produktivity prace

PouZivaji se zejména pro operativni planovani wmlgi planovani potu pracovnik.

Vychazi se z pozadované ur@vproduktivity prace.

3.2.4 Analyza soustav ukazatai

Na rozdil od jednotlivych ukazatelkteré charakterizuji pouzedity usekéinnosti firmy,
umoziuji soustavy ukazatel posoudit celkovou finami situaci firmy, zejména jeji

vykonnost a @ivéryhodnost (ranking).

3.2.4.1 Altmaniv index (Z-skore)

Altmanav index finargniho zdravi vychazi z proptu globalnich indek Tento vypget je
stanoven jakou s@et hodnot pti béznych pongrovych ukazatél, jimz je pirazenaiizna

vaha. Nej¥tSi vahu ma rentabilita celkového viozeného kapital

Vypocet se liSi podle toho, zda piaspole&nost do skupiny firem wejn¢ obchodovatelnych

na burze a stefrtak se odliSuje interpretace vyslédk

3.2.4.2 Index divéryhodnosti IN95

Je vysledkem analyz, které vznikly na zakladodefi, ratingu a praktické zkuSenosti
pii analyze finatniho zdravi podnik. Podobg jako Altmanovo Z-skore obsahuje index
duveéryhodnosti IN95 standardni p@nové ukazatele z oblasti aktivity, vynosnosti,

zadluzenosti a likvidity.

Pro lepsi ndzornost je vyget indexu IN95 uveden v praktick@sti spoléné s hodnotami
vah jednotlivych ukazateél V1 az V6, které jsou vygtené pro jednotlivé obory
ekonomickychtinnosti (OKE).

3.2.4.3 Ekonomickéa gidana hodnota EVA

Ekonomickad pidana hodnota EVA iedpoklada, Ze se pro kazdy podnik da zajistit

poZzadovana ziskova vynosnost uspokojujici investory
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V souwasné dobje mozné identifikovat dvmetody vypotu ukazatele EVA:
- standardni vypiet EVA entity, ktery jsem v analytickésti pouZzila a
- alternativni vypoet EVA equity. [12, s. 106]

EVA entity se oznéuje jako standardni vyget proto, Ze se jedna aiyodni metodiku
vypoctu, uvadnou zejmeéna v zahrami literatde, ktera vychazi ze vstupnich Uilaj
sestavenych podle US GAAP (americkych olearznavanych &etnich standaidd.
[12, s. 106]

EVA equity vypaet podle metodiky Ministerstvaijmyslu a obchod(CR je nazyvan jako
alternativni proto, Ze nevyzaduje v podmink@h prevod standardnich finanich vykaz

na ekonomické.

Ja jsem si pro svou praci vybrala vgpb EVA entity, protoZze alternativni vypet EVA
alternativniho nakladu na kapital WACC. To je tafévod, pr@ je v podminkach
spol&nosti FATRA vhodgjSi pouzit ukazatel EVA entity. Vyget EVA entity je uveden

v praktickécasti pro jeho lepsi orientaci v dosazenych vystddci

DalSim problémem je zde to, Ze se EVA vyjgd absolutd a neni tedy mozné zajistit

srovnani tohoto ukazatele s jakoukoliv jinou firmmebo s oborovym pmérem.

3.2.4.4 DU PONT analyza pyramidového rozkladu rentability

DU PONT diagram zachycuje stné a grehledr souvislosti mezi vynosnosti a firam
stabilitou firmy a rozkladda multiplikativni metodowrcholovy ukazatel. Cilem
pyramidovych soustav je popsani vzajemné zavisiedtiotlivych ukazatéla analyzovani
slozitych vnitnich vazeb v ramci pyramidy. Jakykoliv zasah dom@t ukazatele se pak
projevi v celé vazh Rozklad ukazatele ROE byl vyttem a poprvé pouZzit v chemické

spole&nosti Du Pont de Nomeurs.

V praktické ¢asti jsem uvedla rozklad ukazatele ROE, ktery demiponuje nait ¢asti.
Daiiové hfemeno vypovida o tom, jaky dil ze ziskuigd zdagnim firm¢ zustane
po zaplaceni danRentabilita aktiv odrazi celkovou vynosnost kapitélu bez ohleduona t
Z jakych zdraj byly podnikatelskécinnosti investovany. \itateli ukazatele je EBIT

a nikoli cisty zisk.
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Slozena finaréni paka se dale rozklada na urokové&elmeno, coz je po#n zisku
pied zdagnim a EBITu na klasickou fin&ni paku, ktera je po#énem aktiv k vliastnimu
kapitalu. Nasobek urokovéhddmene a finaini paky pak pedstavuje slozenou finami
paku. Cim jsou oba ukazatele vy3si, tim je i vy3si celksl@Zena péka, ktera zveda

rentabilitu vlastniho kapitalu. [8, s. 57]

Diagram pyramidového rozkladu rentability vilastnih@pitdlu méam spolu s jeho

podrobnym vypétem uvedeny v praktick&asti.

N 4l

3.3 VysSi metody
» Matematicko-statistické metody

Tyto metody vyZzaduji vzhledem ke své sloZzitosti ibuvypatetni techniky
a nelze oekavat jejich univerzalni pouzitelnost. V praxi secastji pouzivaji

regresni a diskrimiriai analyza a vypeet korel&nich koeficient.
» Nestatistické metody

Tyto metody ¢asto pracuji s odhady, predikcemi a progndzami.tdtieické
metody se pouzivaji zejméndi @nalyzach kapitalového trhu. Jejich aplikace
vyzaduje odborné znalosti a dokonalowipsovou podporu. Mezi nejznési

nestatistické metody pafuzzy metody, neuronové &ia gnosticka analyza.
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4 7ZPUSOBY VYHODNOCENI UKAZATEL U

Mame-li hodnotit vysledky analyzy, musime byt safiomzpoznat, co je dobré a co lepSi
nebo horSi. Musime tudiz srovnavat s jinymi vysjedkjinymi hodnotami. # srovnani je

v3ak také nutné dbat na to, aby se jednalo o s#&pny obsah i rozsah. [9, s. 93]

Pro rozbor a hodnoceni podniku se pouzivaji tyto 2dadni typy srovnani:

- srovnani Kase
- srovnani s jinymi podniky v odwi
> se stejnym ukazatelem jiné firmy ve stejném obdsituivnani s konkurenci),

> se stejnym ukazatelem stejné firmy v jiném obdtdbséama firma, ale posuzuje

se zpravidla v minulosti),
- srovnani s Zadouci véinou, normou nebo planem

> se stanovenou normou nebo standardem, ktéagrstanovit banka nebo vedeni

spolenosti

> s dopordenou hodnotou (ukazateltihe mit stanovenou hodnotu, které byl m

dosahovat)
> s rozpd@tem nebo planem (musi se sledovat a aktualizovat).

- srovnani na zakladkzkusSenosti

Nyni se za hlavni metodu ugobu vyhodnoceni fingnich ukazatél povazuje
benchmarking. Tato metoda spe&a v porovnani Gdéj spol&nosti s Udaji, které maji
obdobné spolmosti. Cilem této metody je poznani vlastni pozieezaklad srovnani

a nasledné posileni této pozice. Heslem benchnwarki,wte se od ostatnich®. [9, s. 93]



I. ANALYTICKA CAST
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5 ZAKLADNI INFORMACE O SPOLE CNOSTI FATRA, A. S.

Fatra, a. s. je pravnicka osoba, akciova spalst, kterd byla zapsana do obchodniho
rejstiku dne 16. listopadu 2004 a jeji sidlo je v Naghgh, tida T. Bati 1541,
PSC 763 61,Ceska Republika,(dO 274 65 021. Fatra je stasti skupiny AGROFERT
HOLDING, ktera sdruzuje silné subjekty majici vazba zenddélstvi, potravinéstvi

a chemii. AGROFERT, a.s. je dnes ri§i skupinou véeském zerdélstvi a druhou
nejwtsi vceské chemii. Od svého vzniku je Fatiiat¢ ceskou spolénosti bez dasti
zahranéniho kapitalu. [13, 14]

Obr. 2. Sidlo spolaosti Fatra, a. s. v Napajedlich [14]

Akciova spolénost Fatra je znamym zpracovatelem plage stedni Evrog a radi
se k vyznamnym vyrobnim podiikn v naSi zemi. Spateost méa vice jak 70-ti letou
tradici ve zpracovani plasta pati ke klicovym dodavatéim produkfi v plastik&ském
pramyslu (PVC, PP a PET). V roce 2007 za vyrobky @sjuutrzila ténst 130 milioni
EUR a gresre 2/3 produkce sitovaly na zahrakini trhy do 46 zemi s¥a.

Hlavnim pedmétem podnikdni spotmosti je vyroba a prodej plastovych vyrabk
acinnosti tyto aktivity podporujici. Podle o&lvové klasifikace ekonomickychinnosti
(OKEC) ji tadime do skupiny 22.21, subsekce DH.

Spole&nost Fatra, a. s. je konsolidovanotetini jednotkou. Konsolidujici spa@leosti je
spole&nost Agrofert Holding, a. s. Spe¢leost Fatra nesestavuje konsolidovandetmi

zawrku. Konsolidovanou &etni za¥rku sestavuje spataost Agrofert Holding. Saiasti
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konsolid&niho celku Agrofert Holding je i spaleost ENERGETIKA Chropy# a. s.,

coZ je stoprocentnFatrou ovladana dtieé spolé€nost. [14]

Materskou spolénosti Fatry je spot@most Synthesia, a.s., Pardubice Sfadst nema

uzawenou ovladaci smlouvu ani smlouvu o réledi zisku s matskou spolénosti.

Fatra provozuje moderni technologie na zpracovéstpve dvou vyrobnich zavodech

v Napajedlich a Chropyni, kde zastndva v dnesni deélasi 1 300 zawstnand.

Berlin Katowice
620 km 220 km

Vyrobni zavod
CHROPYNE

Minchen
580 km

Vyrobni zavod
NAPAJEDLA

Bratislava
150 km

Wien
150 km

Obr. 3. Umistni spoleénosti Fatra, a. s. ve &dni Evrog [14]

Graf 1. Vyvoj trzeb spafeosti v obdobi let 2001 — 2007
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Z grafu 1 je patrné, Ze se rok od roku zvySuje pkod (kron¢ roku 2002 dsledkem
konsolidace do skupiny Agrofert Holding) a tim Zzkiy spolé€nosti Fatra. Je to vysledek
postupné obrny a dophovani vyrobniho sortimentu spéteosti a pechodu na néptrzity

provoz reékterych vyrob.

5.1 Historie

Akciova spoleénost Fatra byla zaloZena v roce 1935 koncerneia Ba pimy popud
Ministerstva obrany. Fatra je z historického hlkdigrvnim zpracovatelem plast Ceské

republice. [15]

Prvnimi vyrobky byly protiplynové masky a ochranoévy, pryZové hraky, technicka
pryz. V roce 1940 zagala postupna orientace na zpracovani plastickyclothm
Gumarenskou vyrobu Fatra postamilevadla do jinych zavod, nekteré z nich po witou
dobu spravovala (Optimit Odry, Gumarny Zi)b nebo je poméahala budovat (Gumotex
Breclav). ZkuSenosti se zpracovanim plggedavala Fatra dalSim podiik (Technoplast
Chropyr€, Plastika Nitra) a ma mintédné zasluhy na rozvoji oboruGeské republice.
[15]

Souasti Fatry je provozovna v Chropyni. Vznikla v rd@®19 a do roku 2002 byla znama
pod jménem Technoplast. V Sedesatych letech minuédieti proSla rozsahlou investi
vystavbou. Na svou dobu moderni technologie zbjiF&chnoplastu vyjiméné postaveni
mezi tuzemskymi vyrobci a exportéry. Nejzrgdimi produkty byly syntetické usgn

(koZenky), poromerické usnlisované obaly a v poslednim desetileti folie BET. [15]
5.2 Vyrobni program podle trznich segment

Zakladni vyrobkové skupiny t¥bskupina PVC a PO. Vyrobni program sgolesti je bran
z pohledu trzniho a z pohledu vyr@bechnologického.
1) STAVEBNICTVI
» Podlahové krytiny
» Hydroizol&ni folie
» Profily
>

Technické folie
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Obr. 4. Ukazka vyrobk Vytlacované profily [16]

2) IKEA (vyrobky pro obchodnfetézec)
3) ELEKTRO-TECHNICKY PRUMYSL
» Granulaty

» BOPET

o el
LU WAL o fe

Obr. 5. Ukézké V)-'/I’Ob-l.(i
PVC granulat [16]
4) AUTOMOTIVE (vyrobky pro automobilovy gimysl)
» Granulaty
> Profily

» Syntetické ush

» Technické félie

Obr. 6. Ukazka vyrobkpro automobilovy pimysl [16]
5) OBUVNICTVI
» Granulaty
» Syntetické usé
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6) ZDRAVOTNICTVI
» BOPET

Obr. 7. Ukazka svavaného

vyrobku [16]

7) ODVETVI HYGIENY

» Paropropustné félie

Obr. 8. Ukazka vyrobk Paropropustné félie [16]
8) POTRAVINARSTVI
» BOPET

» Technické félie

» Obaloviny

Obr. 9. Ukazka tvarovanych vyrabKL6]

9) GALANTERIE
» Technické félie
» Syntetické usé

10)DULNi PRUMYSL
» Dopravni pasy
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Vyrobni programy, které byly v nedavné dqiyodany jinym spokaostem:
- Obaloviny
- Syntetické usé

- Dopravni pasy

5.3 Odbératelé a dodavatelé

Spole&nost Fatra, a. s. ma stabilni ¢ditele — velké pgmyslové podniky,

které od spoknosti odebiraji $Sinu produkce.

Témito podniky jsou zejména: IKEA, KIMBERLY — CLARKGB), REGENTSBRIDGE
(GB), V-PLAST Vsetin, RIVA Praha, OKD Ostrava, ALLDE HAYAT, ONTEX Turnov

a mnoho dalSich. Firma Fatra pohybuje zejména Ineagnim trhu a to 60 % z celkového
podilu prodeje. Spotmost realizuje svoji produkci také samgmg v tuzemsku, zejména
se jedna o export na Slovensko (7,7 %), danbcka (7,2 %), Ruska (6,7 %), Velké
Britanie (6,7 %), Polska (4,6 %), Italie (3,9 %)akeuska (3,1 %) a do ostatnich zemi
(20,1 %). Tuzemsky trh zaujima 40 % z celkovéhadlpgatodeje.

Mezi nejvyznampjSi dodavatele spaleosti pati zejména BORSODCHEM RT
Kazincbarcika (Hungary), DEZA ValaSské M#zi, POLIMERI Europa Distribution,
PEGAS NONWOVENS Znojmo, SOLVIN (Bruxelles), A.SCHMIAN a dalsi.

Tab. 4. Nejvyznangjsi exportni zeh

« Export vtis. K €
Zeme ,
za vyrobky

Slovenska republika 264 670
Némecko 247 636

S 0] 229 057
Velka Britanie 228 346
Polsko 155 671

Italie 134 292

Rakousko 105 548
Ostatni 687 469

Zdroj: [14]
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Tab. 5. Nejvyznangjsi odkratelé Fatry, a. s.

Odbératelé Prodej v K é
IKEA SUPPLY AG SWITZERLAND 331 274 366
REGENTSBRIDGE LIMITED LONDON 190 325 615
KIMBERLY CLARK EUROPE LTD 158 698 235
FATRA IZOLFA A.S. PARTIZAN 111 200 996
V-PLAST VSETIN S.R.O. 105 293 182
RIVA S.R.O. PRAHA 98 822 051
TRIOPLANEX INTERNATIONAL 66 744 226
OKD A.S. OSTRAVA 52 455 808
ALUFIX WR.NEUDORF 52 104 857

OSTATNI

2 072 387 664

Zdroj: [14]

Tab. 6. Nejvyznangjsi dodavatelé spot@osti Fatra, a. s.

Dodavatelé Nakup v K €
BORSODCHEM RT KAZINCBARCIKA HUNGARY 268 968 816
DEZA A.S. VALASSKE MEZI RiCi 237 583 942
POLIMERI EUROPA DISTRIBUTION SA 190 492 156
PEGAS NONWOVENS ZNOJMO S.R.O. 84 929 415
NOVACKE CHEMICKE ZAVODY A.S. 76 720 804
SOLVIN S.A. BRUXELLES 71854 113
A.SCHULMAN GMBH 70 211 092
KIRSON GMBH NEUSTADT 68 252 695
PLASTOCHEM BRNO S.R.O. 50 954 603
SPUR ZLIN A.S. 47 026 577
OSTATNI 1 023 595 787
Zdroj: [14]

5.4  Vyvoj poétu zaméstnanai

Z hlediska pétu zangéstnané a jejich pimérné mzdy je vyvoj nasledujici (viz. tab. 7

pramérny stav za rok kumulati):

Tab. 7. Pdet zandstnana ve spolénosti Fatra, a. s.

Rok Po ¢et zaméstnanc U Prl‘jmévrn,é mzdva
zamesicvK¢E
2001 1969 12 688
2002 1827 15 577
2003 1809 16 223
2004 1775 17 444
2005 1618 18 360
2006 1480 18 776
2007 1406 19 838

Zdroj: [14]
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Graf 2. Vyvoj potu zangstnana: v obdobi let
2001 - 2007
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Z nasledujiciho grafu 2 je patrné, Ze spobtst rok od roku snizovala stavy svych
zamestnand@, coZz nElo za nasledek sniZzeni celkovych mzdovych nakladzvyseni
produktivity prace. V souvislosti se snizovanim vétgoracovnik doslo ke zmnam
v rozcleni provoz. Z dvousmdnnych a tisménnych se peslo az na provoz nigirZity.
Tim spol€nost zefektivnila vyrobu i produktivitu prace. Takéechnicko-hospodskych

pozic se snizily stavy zafstnand@ a vice se roztlily kompetence &innosti THP.

Souwasnou strukturu spaleosti tvai 76,6 % dinika, 21,9 % THP a 1,5 % tvb
management. VSichni néprijimani pracovnici musi absolvovat tzv. ,plan zayjeani®,
béhem r‘hoz ziskaji pdebné poznatky, zkuSenosti a spravné navyky pro gedii praci

ve spolénosti.

Firma se pohybuje zejména na mistnim trhu prac&lieském kraji. Své zadstnance
hleda jak na Ead prace, tak na internetu (rfaportaly jobs.cz, prace.cz), ale také vt
inzerci a na svych webovych strankach. Poptavkamaprace je zejména paldickych
profesich chemického zaieni, dale po technickych profesich — hafonkrétrg

po provoznich zangaicich a dalSi poptavanou skupinou jsou obchodnici.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 40

5.5 SWOT analyza spolénosti Fatra, a. s.

Tento pojem vznikl zkracenim slov z artjly: Strengths (pednosti = silné stranky),
Weaknesses (nedostatky = slabé stran®gportunities (pilezitosti), Threats (hrozby).
Zaklad metody spidva v tidéni a zhodnoceni jednotlivych faktgrkteré jsou rozéleny

do 4 zékladnich kategorii (tj. faktory vyjagici SILNE nebo SLABE vniti stranky
organizace a faktory vyjadjici PRILEZITOSTI a NEBEZPE! jako vlastnosti vajsiho

prostedi).

Tab. 8. SWOT analyza spéhesti Fatra, a. s.

Silné stranky Slabé stranky

* DIouho_Ieta tr,adlce a zkusenost - Nové vyrobni kapacity konkurence

v plastikéském ptimyslu

- MenSi vyjednavaci, omezené akady
striktné dané pozice s naSimi velkymi

mezinarodnimi zakazniky

+ Stabilni pozice naeském i
zahraninim trhu

+ Kvalitni a ceno¥ dostupné vyrobky | Ekologicky tlak na PVC (legislativy

+ Geograficka poloha uprdetl Evropy proti PVC, silici tlak ekologickych
(po vstupu do EU velmi perspektivni| aktivisti)

poloha i ve Sedu EU) - ZvySeni piiniku asijskych firem na trh
+ Stabilni dodavky renomovanym EU

zakaznikm s mezinarodnigsobnosti | _ g ystituce PVC jinymi materialy

Prilezitosti Ohrozeni
* Qvladnuti novych tri v zahrandi — I Konkurergni tlaky tuzemskych i
piedevSim ve vychodni Evrép zahranénich vyrob@ — zejména asijskd

* Rust poptavky po vyrobcich z plast cenova konkurence

I Nerovné podminky podnikéni, zejmeén
v oblasti d&ové ve srovnani s okolnimi
staty, zejména Slovenskem

[

* Evropska unie — nové moznosti, novi
zékaznici

* Region se silnym lidskym potencialem , .
. PP !
v oblasti zpracovani plast Nedostatek druhotnych surovin
I Kolisani cen plastv zavislosti

* Integrované zpracovani PVCGetns .
na cenach ropy

druhotnych surovin
I Posilovaniceské koruny ve smyslu
nizSich vynos z exportovaného zbozi

Zdroj: vlastni
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6 ROZBOR HOSPODARENI POMOC| STAVOVYCH
(ABSOLUTNICH) UKAZATEL U

6.1 Horizontalni analyza €etnich vykaai

Zpasob rozboru vychézi z porovnaniZzného roku s rokemipdchézejicim. Porovnavaji
se individualni polozky vykazpo tadcich, tedy horizontaln Zarove:r se srovnava zéma

v absolutni vysi (v tis. K) a znéna procentni.

Jedna se o horizontalni analyztetnich vyka# podniku vectyiletém sledovaném obdobi
(2004 — 2007). Analyza zahrnuje jak absolutni nugmir zmeny tak i znény relativni,
aplny rozsah této analyzy je s@sti griloh. V nasledujicim textu se nachazi jercégti,

které jsou pro analyzu spoteosti dilezité.

6.1.1 Rozbor aktiv

Tab. 9. Horizontalni analyza zakladnich poloZekvakt

relativni zm ény absolutni zm ény
AKTIVA 2004/2005 | 2005/2006 | 2006/2007 | 2004 | 2005/ | 2006/
2005 2006 2007
AKTIVA CELKEM 6,27% -11,53% -3,17% 157 959 | -308 527 | -75 137
A. |Pohledavky za 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
upsany vlastni kapital
B. |Dlouhodoby majetek 2,91% -8,60% -7,24% 37816 |-115173 | -88 595
C. |Obézna aktiva 9,91% -14,26% 1,43% 119407 | -188 777 | 16 184
D. |Ostatni aktiva — 6,42% -37,52% -35,77% 736 -4 577 -2 726
prechodné Uéty aktiv

Zdroj: vlastni

Vidime, Ze celkova bilaimi suma nema kro&rroku 2005 rostouci trendfiRinou klesajici
tendence ve stalych aktivech je poloZzka fsmci rozdil k nabytému majetku, ktera ma
velky vliv na vysledky horizontélni analyzy a neleutk ji brat tedy v Gvahu. Pokles aktiv
vroce 2006 byl ovliven jak cenovym rozdilem k nabytému majetku, tak ktden,
Ze pohledavky zahrnovaly v letech 2004 a 2005 alwgtv ramci Aliachemu — procaly

horizontalni analyzy tyto vlivy vykujeme, nebt) nesouvisi se izenim Fatry
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jako samostatného pravnického subjektu a nemdihqu vazbu na jejich strukturu.
Ocaiovaci rozdil k nabytému majetku byl tgoben tim, Ze zakladni kapital byl
pii osamostaténi Fatry v roce 2006 stanoveiili$ nizko. Proto auditor dopagil o tento

rozdil v pfibéhu 15 let navysit postupnkapitadl. Océ#ovaci rozdil se tedy rozpousti

do zisku.

1. Oblast stalych aktiv:

Celkova hodnota stalych aktiv se nejvyzndinameénila v roce 2006. Oproti roku 2005
se snizila o 308 527 tis.¢cKa to zejména i vlivem sniZzeristé hodnoty hmotného
dlouhodobého majetku.fiPhodnoceni této hodnoty musime vzit v Uvahu, Zdnbta
stalych aktiv v poloZzce nehmotného a hmotného tkajse kazdorné snizuje o odpisy
majetku, které serpnaseji do nakldd V roce 200&inily odpisy dlouhodobého majetku
129 664 tis. K. Jestlize se vSak hodnota stalych aktiv snizilaogee 2006 jen
0 115 173 tis. K, (pticemz dalSich 154 788 tis.ckspol€nost zadtovala jako jiz zmiany
ocaiovaci rozdil k nabytému majetku), znamena to, Zingov daném obdobi investoval
do pdizeni nového dlouhodobého majetku velmi vyznamedsiku. Gilezitou informaci
je zde polozka Pe#ni tok z investini ¢innosti v gehledu o peg¥nich tocich, ze které je
vidét hodnotu investic v roce 2006 ve vySi 162 529Ki&. Pokles dlouhodobého majetku
spole&nosti Fatra v letech 2006 a 2007 povazuji #amvy. | kdyZ spolénost snizuje stala
aktiva, dochazi rok od roku kstu trzeb, dstu hospod&kého vysledku austu

produktivity prace.

Graf 3. Znazoreni vyvoje dlouhodobého majetku
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Zdroj: vlastni
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2. Oblast obznych aktiv:

Celkova hodnota atinych aktiv se v roce 2006 podstasnizila, a to o 188 777 tis.cK
Naprosto dominantni zénu v objemu a strukie ol&Zného majetku Zisobil velmi
podstatny ndist dlouhodobych pohledavek v roce 2006, a to a2®5I5 tis. K. Tento
narist byl ovSem zfisoben zattovanim tzv. odloZzené davé povinnosti, coZ nehodnotim
jako nepiznivy trend. OdloZzena dava pohledavka je pohledavka, kterou bude muset
Fatra v budoucnu zaplatit. Konkrétee jedna o rozdil mezi vySiidavych a nedigovych
opravnych poloZek a rezerv temych k pohledavkam. Dale je nutno bréat v Gvahurzisy

za prodej vyrobk narostly ve sledovaném roce o 77 310 ti&. lkze konstatovat, Ze ngst
pohledavek fiblizn¢ odpovida néistu trzeb. Rst zasob obeénhodnotim v roce 2006

a 2007 jako nefiznivy trend, jelikoz tim vznika vazanost pracowmiapitalu v zasobach.
Patrny je u zadsob zejména wstr vyrobki a poskytnutych zaloh na z&soby v roce 2007.
Duvodem fistu poskytnutych zaloh na zasoby o &2 mil. K& byly vysoké pozadavky
zakaznik na dodavky hydroizotmich foélii. Spolénost musela vyré v predstihu,
protoZe v pitbéhu stavebni sezény ji nepostp kapacity na uspokojeni poptavky.
Naproti tomu pozitivni trend vidim ve snizovani tk@obych pohledavek v poslednich

dvou sledovanych letech.

Graf 4. Znazoreni vyvoje obznych aktiv
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Zdroj: vlastni

Oblast ostatnich aktiv

Oblast ostatnich aktiv je twena pouzeiasovym rozliSenim, které kleslo z roku 2004,
kdy ¢inilo 11 462 tis. K na 4 895 tis. K v roce 2007. Zde doSlo k nejvyra&gsi zmeneé
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v poloZzce nakladl priStich obdobi, které se rok od roku snizuji. O ad&th pistich
obdobi se jedna tehdy, kdyz vipéhu (etniho obdobi vznikd velky naklad (vydaj),
ktery se ekonomicky bude vztahovat i k budoucimodidieh. U spolénosti Fatra se jednalo
0 najemné placené v roce 2004 na 4 rokyredp. V dalSich letech proto dochézelo k jeho
postupnému rozpousti. V roce 2006 byly kompletnsplaceny komplexni nakladyigtich
obdobi. Zde se jednalo o rozpim& naklady na ifpravu a zaéh nové vyroby

na rekonstruované lince BO PET, kterou Fatra v tosturozjela.

6.1.2 Rozbor pasiv

Tab. 10. Horizontalni analyza zakladnich poloZe&iypa

relativni zm ény absolutni zm ény
PASIVA 2004/ 2005/ 2006/ 2004/ 2005/ 2006/
2005 2006 2007 2005 2006 2007
PASIVA CELKEM 6,27% | -11,53% | -3,17% | 157 959 |-308 527 | -75 137
Vlastni kapital 0,11% 2,90% 14,40% 1227 32698 | 167 301
B. Cizi zdroje 11,28% | -22,07% | -20,22% | 156 732 |-341 225|-243 655
Ostatni pasiva -
C. pfechodné U éty 0,00% 0,00% |100,00% 0 0 1217
pasiv

Zdroj: vlastni

Také na strahpasiv je znatelny pokles, ten je zddigpben obdobhjako u aktiv tim,
Ze v letech 2004 a 2005 se sem zahrnovaly dloul®dojiné zavazky a vztahy v ramci
Aliachemu — pro &ely horizontalni analyzy pasiv tyto vlivy taktéZ lwgujeme,
neba’ nesouvisi sefzzenim Fatra, a. s. jako samostatného pravnickebglgdu a nemaji

tedy @gimou vazbu na strukturu pasiv.

Oblast viastniho kapitalu:

Vlastni kapital vyjaélje hodnotu podniku affznivou zpravou pro majitele icitele je
skute&nost, Ze tato hodnota narostla v roce 2007 opragdghozimu obdobi
0 167 301 tis. K, tj. 0 14,4 %. Nejpodstatjsi vliv na zvyseni vlastniho kapitalu maji dva
faktory, a to pevod podstatnécasti zisku po zdami za rok 2006 do polozky
hospodéskych vysledik minulych let (tj. pouziticasti vytvadeného zisku jako interniho
zdroje financovani) a dale dosazeny zisk za rok720ysledek hospodani minulych let

se absoluté zvysil o 107 947 tis. K a vysledek hospodieni EZného detniho obdobi
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vzrostl v absolutnim vyjaéni oproti roku 2006 o 32 368 tis¢KV roce 2006 byla tato
zmena oproti roku 2005 nepatrn vyznamujSi — vysledek hospodeni minulych let
vzrostl o 33 109 tis. K tj. v relativnim vyjadeni nafist o 32,52 %. Posledni vyznamnou
zmenou je naiist zdkonného rezervniho fondu v poslednim sledowareze o 100 %,
v absolutnim vyjateni tedy pesrt o 26 986 tis. K (toto navySeni je zajimavé v tom,
Ze k tmu nedochéazelo vipdchozich sledovanych letech, kdy Fatra neexisaojaio
pravnicky subjekt a rezervni fond seitv@ma urovni Aliachemu). Doba a vySe tvorby byva
upiesréna ve stanovach akciové spiesti. Rezervni fond je spdleost povinna vytviit
bud’ pii vzniku spol€nosti nebo v roce, vémz spolénost poprvé vytvid zisk — 1. rok
minimalné 20 % zcistého zisku, maximatnl1l0 % do vySe zakladniho kapitalu. V dalSich
letech 5 % =Zistého zisku, maximatndo vySe 20 % zakladniho kapitalu. Za zminkugjest
stoji picina neuhrazené ztraty z minulych let v roce 2006vy& 411 tis. K. Byl to
dusledek operaci ip vycleréni z Aliachemu. Ten # ve svém hospodani ztratu,

a tak z nicast vzdy ziskove Fe prost pridélil.

Graf 5. Znazordni vyvoje vlastniho kapitalu
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Oblast cizich zdrai:

Hodnota cizich zdrdj poklesla v roce 2007 o 243 655 tist K 20,22 %), a to zejména
v disledku poklesu kratkodobych bankovnichénly které se snizily vtomto roce
0 35,81 %, tj. pokles o 132 885 tig.KDuvodem bylo splaceni dldh Jest vyznamujSi
pokles kratkodobych bankovnich &t byl zaznamenan v roce 2005, a to abseélutn
0 275 909 tis. K (43,31 %). Fi¢inou poklesu bylo fevedeni &chto Uvri na dlouhodobé
z divodu vyhodgjSiho Ur@eni €chto Uvra. Banky poskytuji spotaosti nizsi arok prav

u dlouhodobych Gsri (Gvéry nad 5 let). Dlouhodobé éry proto vzrostly v roce 2005
0 430 658 tis. K.

Pokles byl zaznamenan v roce 2007 i v dlouhodobyetkovnich Gsrech o 75 000 tis. K
a v oblasti kratkodobych zavazlo 46 960 tis. K, coz zmisobilo splaceni kratkodobych
zavazk za mateéskou spolénosti Synthesia (40 000 tis¢K Souwasre je vidt, Ze doSlo
v roce 2007 ke zvySeni ostatnich rezerv o 11 28Kt (relativre o 37,26 %). Logickym

divodem néiistu této hodnoty je tvorba rezervy na opravy dl@di@ho majetku.

Graf 6. Znazordéni vyvoje cizich zdrgj
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Oblast ostatnich pasiv:

Ostatni pasiva tud ve spolénosti zanedbatelnotést zdroj financovani. Za zminku stoji
zvySeni vynos pristich obdobi v roce 2007 o 1 016 tist. K/ynosy gistich obdobi sice
vécne souvisi s rokem 2007, al@msow se budou vztahovat az do dalSich let. V tomto
piipadt se konkrétd jednalo o pijaté najemné dlouhodobého majetku nikalik let

dopredu.
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6.1.3 Rozbor vykazu zisku a ztraty

Prevaznacast trzeb spolmosti je tvdena trzbami za prodej vlastnich vyrdb& sluzeb,

trzby z prodeje zbozitpdstavuji jen dogkovy zdroj.

Pozornost ¥nuji zejména provoznimu vysledku hospiatd (EBIT), protoze je to téast
vysledku hospodani, ktera dava firgch smysl jeji existence. Provozni vysledek
hospodé&ni el ve vSech letechistovou tendenci a v roce 2005 vzrostl 0 42,63 Yoce
2007 jiz tento st nebyl tak znény, ale i festo setst vySplhal na 26,87 %, (v absolutnim
vyjadieni o 57 333 tis. Koproti gedchozimu roku). Vzhledem k ri&tu naklad v oblasti
vykonové spaeby je hlavnim zdrojem tohotafipnivého vyvoje narst trzeb za prodej
vyrobki. Diky tomuto piznivému vyvoji v provozni oblasti se zvySiisty vysledek
hospodéeni (po zda#ni). V roce 2007 vzrostl oproti@dchozimu obdobi o 32 368 tis¢ K

(v relativnim vyjadeni o 23,99 %).

Finartni vysledek hospodeni meél v roce 2005 a 2007 klesajici charakter, v roc8520
dokonce doslo k poklesu oproti roku 2004 o0 43 954K¢. Davodem tohoto poklesu jsou
zejména kursové rozdily v oblasti ostatnich fivdoh vynos a ostatnich finamich
nakladi.

Hodnota podnikovych vykanse v roce 2007 zvySila o 296 828 tis¢, Kj. 0 9,41 %
proti roku 2006 a fidana hodnota se zvysila o0 9,92 %idBna hodnota vykazuje kr@m
roku 2005 #stovy trend. Pro spaleost je pozitivni i fakt, Ze fmdlana hodnota roste

(kromeé roku 2005) rychleji nez vykony.

V roce 2005 si fizeme vSimnout az 25,81% hatu naklad na externi sluzby,idvodem
bylo vy¢lereéni byvalého strojirenského zavodu z Fatry a fayidni rékterych dive

interrg provadnychcinnosti tzv. outsourcingem (vyvedenéasticinnosti mimo podnik).

Dulezitym faktem pro rozbor vykazu zisku a ztratyjéteéni, Ze Fatra prozatim neplatiida
z piijmu. AZ do roku 2005 &etre ji neplatila, protoZze deovym subjektem byl Aliachem.
V roce 2006 a déle ma Fatranda prijmu odloZzenou, neliodisponuje daovym Stitem.
V dainovych g@iznanich Aliachemu igdchozich let (do roku 2006) byly vioes
uznatelnych nakladech uvedeny odpisy niz&fefii) nez odpisy, které bylo moZno
podle déiovych zakod uplatnit. Tento rozdil ive Fatra pouzit v dalSich zaevacich
obdobich. Nejde tedy pro spoéimst o vyjimku, jen o uplatmi legalni moznosti,

tzv. daiové optimalizace.
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Graf 7. Vyvoj hospod&kého vysledku a jeho slozek v letech 2004 — 2007
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6.2 Vertikalni analyza U¢etnich vykaai

Pri vertikalni analyze hodnotime strukturu aktiv asipaspol€nosti. Jednotlivé polozky
finantnich vykaz posuzujeme v relaci kéjaké adekvatni valing. Jako zaklad procentni
analyzy vykazu zisku a ztraty jsem si zvolila sutnkeb za vlastni vyrobky a trzeb
za zboZi, v rozvaze je to hodnota vSech aktiv {Ppgspdniku. Detailni vertikalni analyza

obou vyka# (rozvaha, vykaz zisku a ztraty) je gasti Filoh.

6.2.1 Rozbor aktiv

Struktura aktiv nas informuje o tom, deho podnik investoval kapital. Pro podnik je

vriN s

vyhodrgjSi investovat do dlouhodefsich aktiv, protoze jimi rize dosahnout vySSi
vynosnosti. Z grafu 8 je po blizSimikumu zejme, Ze ¥tSi podil na aktivech spaleosti

ma v letech 2004 — 2006 dlouhodoby majetek, ktemgl na za&atku i na konci
sledovaného obdobédhto ti let priblizné stejnou vySi a to 51 %. Ostatni aktiva ifvo

zanedbatelnoutast struktury aktiv, v roce 2007 jen 0,21 %.
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Graf 8. Struktura aktiv spateosti v letech 2004 — 2007
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6.2.2 Rozbor pasiv

Pasiva nam ukazuji, z jakych zdrojsou aktiva financovana. Z grafu 9 je patrné,
letech tomu tak ovSem nebylo. Vidime, Ze odatleu sledovaného obdobi doSlbhtizné

k 13% znéné struktury financovani spaitaosti. V roce 2005 byla spd@leost financovana
z 57,80 % cizimi zdroji, v dalSich letech financov&izimi zdroji kleslo az na 41,96 %
v roce 2007. Byl to @kledek zvySovani podilu financovani sgolesti vlastnim kapitalem

z 44,79 % v roce 2004 na 57,99 % v roce 2007.

Graf 9. Struktura pasiv spaleosti v letech 2004 — 2007
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6.2.3 Rozbor vykazu zisku a ztraty

Trzby za prodej zbozi v roce 2004 tv4,63 % z celkovych trzeb spoéteosti, v ostatnich

sledovanych letech vSak tento podil stoupa, v 2@@6 je to 4,60 %. Trzby za prodej
vlastnich vyrobk a sluzeb se na celkovych trzbach spobsti v roce 2004 podili
z 98,37 % a v dalSich letech jejich podil klesaroee 2007 je tento podil 95,40 %.
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Spole&nost nakupuje a prodavareplevSim dopikové zboZi k hydroizotmim foliim

(poplastované plechy apod.).

Vykonova spateba v roce 2004 t¥d0 77,75 % trzeb, avSak tento podil klesl v roce7200
na 76,46 % , coz je pozitivni signal, ktery ve swdimledku vede k tomu, Ze ndkladovost
trzeb v case klesa. MZzeme si také vSimnout, Ze se zvysSil podfldané hodnoty
na celkovych trzbach, a to z 28,12 % na kogeh 24,84 %. Pozitivni vyvoj dale
sledujeme u vysledku hospddai, jehoz podil na trzbach rok od roku rostou.dkéa
muzu zhodnotit i vyvoj mzdovych naklad osobnich néklagd nékladi na socialni
zabezpeéeni a zdravotni poji8hi a socialnich naklad jejichz podil na trzbach vase
kles4, coz je velmiifiznivy a dilezity vyvoj. Za zminku jeststoji vyvoj dani a poplatk
Fatra, a. s., v s@éasné dob diky daioveé odpcitatelnym polozkam z minulosti
(zejména v dsledku rozdilu mezi detnimi a daovymi odpisy) fakticky neplati da

z prijmu, proto zmigna nakladova polozkargdstavuje v roce 2007 pouze 0,11 % podilu

na trzbach.

6.3 Analyza cash flow

Prehled o pe&gnich tocich zobrazuje zmy, které nastaly u podniku v hodnocenych
obdobich z hlediska tvorby a uziti g&nich prostedki. Vykaz cash flow spot&¢ s jeho

podrobnou horizontalni analyzou je géasti Filoh.

Tab. 11. Zobrazeni zakladnich polozek cash flow

Prehled o pen éznich tocich
ened 2004 2005 2006 2007

vitis.K¢E
Stav penéznich

P. |prostfedkd na pocatku 44 170 61 363 93421 48 142
obdobi

pwer |CISLY penézni tok 153 042 01 442 .13 931 238 149
Z provozni cinnosti

grss |CISY penéznitok -188 497 -112 607 -162 529 .17 923
Z Investicni cinnosti

e |CISY peENEZNI tok 52 648 53 223 131 181 -207 885
z finanéni ¢innosti

[, |Ciste zvySeni (snizeni) 17 193 32 058 -45 279 12 341
penéznich prostredki

=, | PEVEERSAED pesiEd) o oes 93 421 48 142 60 483
na konci obdobi

Zdroj: [14]
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Cisty pergzni tok z provozniinnosti se v letech 2004, 2005 a 2007 drzel v Kaln
hodnotéach, v roce 2006 tato polozZka klesla o 1@5t&7 K& oproti roku 2005 diky velkym
zménam stavu nepednich slozek pracovniho kapitdlu — zejména Slo i@esn stavu
kratkodobych zavazk V roce 2007 se tato polozka zvysila o 252 080Kisoproti roku

2006 zejména vlivem néstu vysledku hospodeni za Bznou ¢innost. Aby nél podnik

k dispozici petzni prostedky ke sv&innosti, néla by byt hodnotaistého pedzniho toku
Z provoznicinnosti kladna, coz je vifpad spol&€nosti Fatra, a. s. krafmroku 2006

splreno. V roce 2007 vyprodukovala spéatest Fatra v provozni oblasti 238 149 tig. K

Cisty perézni tok vztahujici se k investii ¢innosti byl po celé sledované obdobi zaporny,
tzn. Ze spolkénost investovala, a to zejména do nakupu dlouhdumheéajetku. V roce
2004 byly platby za investice nejvyssi, a to 188 #9. K&. Podstatné je i porovnani vyse
investic s hodnotou odpis Investice byly ve spobmosti v letech 2004 a 2005 vysSi
nez odpisy, jednalo se tedy o raegiou reprodukci aktiv. V letech 2006 a 2007 tomio by
naopak a jednalo se tedy o dpbu.

VySi  peréznich toki z finartni ¢innosti ovliiovalo zejména splaceni &ni. V letech
2004 — 2006 bylo cash flow z finam cinnosti kladné, coz znamena, Ze spobest
piijimala nové O¥ry na financovani invesinich projekéi. Naproti tomu v roce 2007
FATRA vykazuje z4porny finami pergzni tok, tzn. Ze v tomto obdobigvaZovaly vydaje

na splatky aera.

Z tadku F.Cisté zvyseni (sniZzeni) p&mich prostiedki miZzeme vyist, Ze podnik v letech
2004, 2005 a 2007 hospddaa bazi vyrovnaného péaniho hospodani.

DalSim podstatnym Gdajem je to, Ze v letech 200062a 2007 si podnik udrzZuje stabilni
(ziejme bezpeénou) hodnotu celkovych pémnich toki (fadek R.) wastce 48 — 61 mil. K
Tato hodnota ale v roce 2006 narostlatastku 93 mil. K. Ficinou mize byt b’ urcity
vykyv v oblasti petznich tokKi k datu 31. 12. 2006, nebo snaha podniku \giva

si dostatény objem volnych finagnich zdrofi pro investéni nebo provozni aktivity.

6.4 Analyza fondi finanénich prostiredki

Jednd se o rozdilové ukazatele. Existifne typy rozdilovych ukazafel V této praci
se budu blize zabyvat pouze jednim nejzakigdm rozdilovym ukazatelem, a tistym

pracovnim kapitalem. K ¢isttmu pracovnimu kapitalu jsem pouzila da@pin
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o prekapitalizaci ¢i podkapitalizaci, ktera by vSak spr&mméla patit do ukazatel
zadluzenosti. JelikoZ vysledky tohoto ukazatelevizofji hodnoty dosazené&ipvypoctu

cistého pracovniho kapitalu, zahrnula jsem jejichoégt sem.

Cisty pracovni kapital (CPK)

Tab. 12. Vypéet cistého pracovniho kapitalu

Vypo éet €istého pracovniho kapitalu 2004 2005 2006 2007

Zasoby + 415 400 421 179 448 862 506 317
Kratkodobé pohledawky + 745 205 | 809 606 | 512850 | 519 823
Finan¢ni majetek + 44 170 93 421 48 142 60 483
Kratkodoby ob éZny majetek 1204 775 |1 324 206 |1 009 854 (1 086 623
Kratkodobé zavazky - 550 732 | 639889 | 381669 | 334 709
Bézné bankowni Gvéry - 637 124 361 215 371 055 238 170
Kratkodobé zavazky ] 187 856 [ 001 104 |752 724 572 879

Cisty pracovni kapital = 16 919 323 102 | 257 130 | 513 744

Zdroj: vlastni

Jedna se o dlouhodoby zdroj, ktery ma podnik kadigp pro financovani é&né¢innosti
podniku. CPK ma tedy vyznamny vliv na platebni schopnost padnCPK vyjaduje
dlouhodoby kapital vazany v 8iném majetkuCPK je tacast ozného majetku, ktera by

firm¢ zastala, kdyby musela uhradit vSechny své kratkodthiiy.

Jak vidime z tabulky 12, hodnatastého pracovniho kapitalu sease zvySuje. Spalaost
ma tento relativé ,volny* kapital k dispozici po celé sledované obdoZnamena to,
Ze kratkodobé zavazky zcela pokryva kratkodoby tekjektery je zdrojem pro splaceni
téchto zavazi. Firma Fatra, a. s. magbytek kratkodobych likvidnich aktiv.

VySe CPK v jednotlivych letech roste, vyjimku téiopouze rok 2006, kdy spaieost
odprodala nebonitni pohledavky pailé splatnosti. Na snizeni cizich zdrge v letech
2004 a 2005 nejvice podilely kratkodobé zavazkylatech 2006 a 2007 naopakzhé
bankovni U¥ry. U okEZného majetku za snizenim stajegevsim kratkodobé pohledavky,

jejichz mira poklesu je nizSi nez pokles kratkodiwbyavazl. Diky tomutocisty pracovni

kapital pokré&uje ve svémiurstu. Schopnost podniku uhrazovat své zavazky s&upyy
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Piekapitalizace a podkapitalizace

Tab. 13. Vypéet pekapitalizace a podkapitalizace ve spolesti Fatra, a. s.

Hlavni p Fistup financovani 2004 2005 2006 2007

Prekapitalizace (VK + dl. kapital)/DM 0,96 1,23 1,29 1,47

Zdroj: vlastni

Z tabulky je patrné, Ze spdleost Fatra, a. s. byla v letech 2005 — 2007 é&nirn
piekapitalizovana, nelfodlouhodobé i kratkodobé geby byly kryty dlouhodobymi
zdroji. Podnik mé tudiz ipbytek dlouhodobych zdtinj To je pro podnik velmi vyhodné
z pohledu toho, Ze je zde nizké riziko a spobsti postai obéZny majetek ke kryti svych
zavazki. Nevyhodna je fekapitalizace zw/odu nizké rentability (vynosnosti). Tento stav

je vSak pro podnik optimalni.

Z tohoto zjiSéni jsem dos@la k tomu, Ze Fatra uplaije v poslednichi¢ch sledovanych
letech konzervativni ifistup. Firma pouziva ke kryti &ného majetku kratkodobé
i dlouhodobé finatni zdroje. ZvySuje se tedy stabilita firmy, ale Zap¢ se celkova

efektivnost podnikani.

Aktva | 2000 | atva | 200 | agva | 2008 akva | ZOTOIE
(potFeby) inancovani (potFeby) inancovani (potFeby) inancovani (potFeby) inancovani
(pasiva) (pasiva) (pasiva) (pasiva)
2004 2005 2006 2007
Kratk. Obézna Kratk. Obéznéa | Kratkodobé | Obéznd | Kratkodobé
Obérna | zavazky aktiva zavazky aktiva zavazky aktiva zavazky
aktiva A A
EPK &PK I?Iouh. &PK Dloghodobe EPK Dloghodobe
zavazky zavazky zavazky
Dlouh.
Stala zavazky Stala Vlastni Stala Vlastni Stala Vlastni
aktiva Vlastni aktiva kapital aktiva kapital aktiva kapital
kapital
agresivni konzervativni konzervativni konzervativni
(podkapitalizace) (pfekapitalizace) (pfekapitalizace) (prekapitalizace)

Obr. 10. Schéma rozloZeafistého pracovniho kapitalu v letech 2004 — 2007 [17
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7 ANALYZA POM EROVYCH UKAZATEL U

Analyza pondrovych ukazatel vychazi z paeby posoudit finaéni situaci podniku z vice
pohledi. Finartni porerové ukazatele proto popisuji vzajemny vztah meznth a vice
absolutnimi ukazateli pomoci jejich podilu. Prvondroje dat pouZité pro tuto analyzu

jsou Eetni vykazy, které jsou séasti giloh.

Pontrové ukazatele jsou vhodnym néstrojem diky jednbdst vypd@tu, srovnéni

hodnoty ukazatélv ¢ase i s konkurencifipadré s ptiméry v odwtvi.

7.1 Ukazatele rentability

Pometuji zisk dosazeny podnikanim s vysi zdrpjodniku, jichZz bylo pouzito k dosazeni
zisku. Spravnou interpretagichto ukazateél se da zvysit efektivnost podnikatiipredejit

nespravnym krokm v alokaci a vyuzivani kapitalu.

Tab. 14. Vypéet ukazatel rentability

ROA - rentabilita celk.aktiv — produkéni 4,21% 5.65% 9.01% 11,81%
sila (EBIT/Aktiva celkem)

* Obrat celk. aktiv (Trzby/Aktiva celkem) 1,16 1,11 1,30 1,49

ROE - rentabilita vl.kapitalu (CZ/VK) 8,92% 9,02% 11,62% 12,59%
* Pakovy ukazatel (Aktiva celkem/VK) 2,23 2,37 2,04 1,72

(Rég%eﬁﬁgflaébigzge'ko"ycr‘ iy 3,09% 3.05% | 395% | 437%
Ziskova marze (EBIT/Trzby z provozu) 3,33% 4,57% 6,34% 7,13%
Hruba marze (EBIT/Trzby z prodeje) 3,63% 5,07% 6,93% 7,91%
ROCE - rentabilita dl.investovaného 8,50% 9.21% 13.49% 16,17%

kapitalu (EBIT/ (VK+Dl.kapital))

Mzdova naroénost trzeb (Mzdové

0 ) ) 0
naklady/Trby z prodeje) 12,73% 11,96% 10,83% 9,78%

Zdroj: vlastni
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Tab. 15. EBIT v obdobi let 2004 — 2007

2004 2005 2006 2007
EBIT 105 983 151 164 213 350 270 683

Zdroj: [14]

Tab. 16. Ukazatele rentability v aftvi

ROA - rentabilita celk.aktiv — produkéni o o o o
sila (EBIT/Aktiva celkem) 1250% | 1031% | 7.99% | 1201%

ROE - rentabilita vl.kapitalu (CZ/VK) 15,09% 12,48% 9,37% 14,78%
Hrub& marze (EBIT/Trzby z prodeje) 7,52% 6,41% 5,28% 8,29%
Zdroj: [18]

Rentabilita celkovych vloZzenych aktiv (ROA)

Prvnim z ukazatél je rentabilita celkovych aktiv ROA (pracujici s HR Zisk ve tvaru
EBIT jsem pouZila proto, abych porovnala to, colspwst vydlala (bez ohledu na to
pro koho) s tim, §im hospodtla. Tento ukazatel tedy patfuje zisk s celkovymi aktivy
investovanymi do podnikani, bez ohledu na to zgakgdroji jsou financovany. Je mozné

ziskat Udaj o tom, kolik Kzisku je vyprodukovano vloZzenim X Knajetku daiinnosti.

Vidime, Ze ROA ve sledovaném horizontu roste, @f¢zitivni s tim, Ze roste diky
zvySujici se rentabilittrzeb a obratce celkovych aktiv. Negativma ROA v roce 2005
pusobila obratka aktiv, u niz doSlo k poklesu z Ind61,11. Tento poklesdhza nasledek
témet nepatrny ist ROA a pokles rentability trzeb ROS, u niZ déSfmklesu v roce 2005
z 3,09 % na 3,05 %. Tento pokles byligpben Zasti investicemi do strojniho aeni,
z¢asti prodlouzenim doby obratu pohledavek. dPovnéni s odstvim si stoji spolénost
Fatra, a. s., |épe nez konkutah podniky pouze v roce 2006, ale, jak je patrn®AR

oproti minulym sledovanym I&n trvale roste.

! Z davodu ostatnich finamich naklad a vynos, které nejsou zanedbatelné, jsentifada s EBIT jako

s provoznim vysledkem hospddai z vykazu zisku a ztraty.
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Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu hodnoti egnost kapitalu, ktery do podniku vloZili
jeho vlastnici. V pipac, Ze podnik efektivé vyuziva cizi zdroje, by hodnota tohoto
ukazatele rdla byt vy3Si, neZz hodnota ukazatele ROA. To je peleSnosti Fatra, a. s.
ve vSech sledovanych letech splo. Dopordena hodnota ROE by da byt vzdy vysSi
nez vynosy z bezrizikovych investic (ffanvestice do statnich pokladnich poukazek
a statnich dluhopig. Toto dopordeni spolénost ve vSech sledovanych letech dodrzela,
neba bezrizikova sazba ve sledovanych letech nikdyresdhla 5 %. K rentabidt
ukazatele ROE nam zdeigtupuje vliv finagni paky a jak je izjmé, finakni paka
se snizila v roce 2007 na 1,72 z 2,04 (z roku 2096zhruba o 15,7 %. Vyvoj fin&ni
paky tedy zpomalujeust rentability vlastniho kapitalu. V tabulce sromhaikazatel
rentability s odétvim vidime, Ze v letech 2004 a 2005 na tom bylaaFa hodnot ROE
nejhire. V roce 2006 se tento vyvoj u @tlvi obratil a Fatraigedila v hodnot rentability
vlastniho kapitalu ROE odtwovy pramér, ktery v ostatnich firmach vyrazklesl. U Fatry

hodnota tohoto ukazatele trvale roste.

Rentabilita celkovych trzeb (ROS)

Tento ukazatel vyjadje zisk vztazeny k celkovym trzbam. Charakterizigk (&inné jsou
vyuzivany vSechny prastdky (kapitél, personal, budovy a stroje) k vyam vykori
ohodnocenych v podélirzeb. Teprve trzni uznani vysledku prace podsitanovi jejich
cenu, kterda se do podniku vrati k pokryti nakladk vytvdaeni zisku. Rentabilita trzeb

spole&nosti mezirdné roste (krond roku 2005), coz jeifznivy trend.

Ziskova marze (provozni ziskové rozgti)

Ukazuje kolik zisku vyprodukuje firma na 1 korundeb. VyuZziva se k gileni rentability
odbytu. Jak mizeme vidt z uvedené tabulky, ziskova marze spotesti rok od roku
roste, ale i festo neni dostaijici. Fi¢inou pomalejSiho tempastu tohoto ukazatele bylo
zvySeni cen materialufigemz toto zvySeni se nepdila promitnout do odbytovych cen
vyrobki. V prvnim sledovaném roce firma dosahovala zisktv® halée na 1 K trzeb
(1. 3,33 %) a v poslednim sledovaném roce 7ifialé@ 1 K trzeb (tj. 7,13 %).

Hruba marze

JelikoZz je hlavnim smyslem tohoto ukazatele pogougihosnost hlavniho rpdmétu

¢innosti spolénosti, jsou ve jmenovateli dosazeny trzby z prodéezi a trzby z prodeje
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vlastnich vyrobk a sluzeb. V roce 2007 byla vynosnost hlavniltedp®tu cinnosti
7,91 %, coz znamend zisk necelych 8 tialda 1 K trzeb. Ve srovnani s odtwim je
na tom spolénost o kco hire. V roce 2007 byla ziskovost v advi u hlavniho pedmetu
¢innosti 8,29 %, coZz znamena ziskep 8 hal& na 1 K& trzeb. Témit ve vSech

sledovanych letech se v advi vyskytuje vySSi vynosnost.

Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu (ROCE)

Rentabilita dlouhodab investovaného kapitalu popisuje vynosnost viastnkapitalu
po [iéteni dlouhodobého ciziho kapitalu. Vynosnost dlaldiych zdraj dosahovala
v letech 2005 — 2007 nejvySSich hodnot ze vSechdamyéh ukazatél rentability,
coz znamena, Ze financovani dlouhodobymi zdrgjrgespolénost nejefektivajsi. V roce
2007 ¢ini zhodnoceni dlouhodébinvestovaného kapitdlu ROCE 16,17 %, coz jec¢tém
dvojndsobek toho, kolikinilo zhodnoceni dlouhod@ébinvestovaného kapitalu v roce
2004. Na tomto zvySeni se podilel zejména vysSSpdudsky vysledek a s@asreé narist
podilu dlouhodobych zdrdj— zejména vlastniho kapitalu a dlouhodobych baniav

Uvera.

Graf 10. Znazoreni vyvoje ukazatglrentability
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Zdroj: vlastni

Mzdova naroénost trzeb

Predposledni ¥ady ukazatél — nar@nost mezd patkud nezapadéa do rentabilit, ale pokud

jej budeme chapat jako investici nutnou pro gen@mowvrzeb, tak by sem patmonhl.
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Vidime, Ze podil mezd na trzbach dase klesa. Trzby se stavaji vtomto ohledu

vynosrgjSimi a rentabilita mezd roste.

7.2 Ukazatele aktivity

Tento soubor ukazatelsiluje o zndfeni, jak @&inn¢ vyuzivd management podniku aktiva.
Ma-li podnik vice aktiv nez je vhodné, vznikaji mhyteiné naklady, a tim i nizky zisk.
M&-li podnik nedostatek aktiv, musi se mnohdy vzadé@bha potencion&nprosgsnych

podnikatelskych filezitosti a pichazi o vynosy, které by mohl ziskat.

Tab. 17. Vyp¢et ukazatel aktivity

Obrat celkovych aktiv (Trzby z

prodeje/Aktiva celkem) 1,16 111 1,30 1,49
Doba obratu celkovych aktiv (Aktiva

celkem/(Trzby z prodeje/365)) 315 328 281 244
Obrat zasob (Trzby z prodeje/Zasoby) 7,03 7,07 6,86 6,76
Doba obratu zasob (Zasoby/(Trzby z

prodeje/365)) 52 52 53 54
Doba inkasa pohledavek (Obchodni

pohledavky/(Trzby z prodeje/365)) 61 53 60 54
Doba Uhrady zavazku

(Z&vazky vici dodavatelam/(Trzby z 31 28 32 29
prodeje/365))

Zdroj: vlastni

Tab. 18. Ukazatele aktivity v advi

Obratka celk. aktiv (Trzby z

prodeje/Aktiva celkem) 1,66 1,61 1,51 1,45
Doba obratu celk. aktiv (Trzby z
prodeje/Aktiva celkem) 220 227 242 252

Zdroj: [18]

Obrat celkovych aktiv

Udava pdet obratek (kolikrat se aktiva obrati) za dané dbd@ok). Obecn plati,

Zecim je obrat celkovych aktiv vySSi, tim Iépe.

Aktiva Fatry se v letech 2004 — 2006 obracela pejhaleZ v od¥tvi. Rozdil se trvale
snizoval a v roce 2007 uz doséhla spobst lepSiho vysledku, nez je vykazan v &div

Znamena to, Zze majetkova vybavenost spaleti nebyla v letech 2004 — 2008méiena
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a majetek nebyl efektignvyuzivan. Fatra disponovala s vice aktivy, nez probylo
Gcelné. Pro dalSitast obratu celkovych aktiv by #ty byt zvySeny trzby nebo odprodéana
nadbyténa aktiva.

Doba obratu aktiv

Doba obratu celkovych aktiv udava, za kolikicse aktiva jednou obrati. Ve sledovaném
obdobi mizeme vidt, Ze ukazatel zaznamenal krdmoku 2005 klesajici hodnoty, coz je
pozitivni trend. V roce 2007 doSlo k obratu za 2#¥, coz je vzhledem k vysledik

v odwtvi (252 dni) pozitivni vyvoj. Doba obratu v lete@®04 — 2006 by mohla byt
pii srovnani s odétvim kratSi, ale vzhledem k tomu, Ze spgolest vyrabi velkouast
produkce pro stavebnictvi, wmZ objektivi¢ existuje sezonnost, tgrnostujeme
piedevsim klesajici trend tohoto ukazatele. Vébdvje po vSechna sledovana obdobi

patrny negativni nést doby obratu celkovych aktiv.
Obrat zasob

Udava, kolikrat je v pibehu roku kazda polozka zasob firmy prodana a znekladréna.
Zasoby spolénosti se v letech 2004 a 2008epenily v prabéhu roku v ostatni formy
ob¢Zného majetku az po novy nakup zasobliEné 7x. V roce 2007 tato hodnota klesla
na 6,76 obratek, coz je némiva tendence, znamenajici zldyté vazani peiinich

prostedki v zasobach spalaosti.

Doba obratu zasob

Udava ptimérny paiet dni, po nez jsou zasoby vazany v podnikani do dolishjajpoteby
nebo do doby jejich prodeje. Doba obratu zasobegposti Fatra se po celé sledované
obdobi pohybovala v rozmezi okolo 50udioba obratu se rok od roku o den zvySuje,
coz nehodnotim pozitivn Z hlediska intenzity vyuziti zasob ma mit dobaadb klesajici

charakter.

Doba inkasa pohledavek

Vysledkem vypotu tohoto ukazatele je pet dmi, behem nichz je inkaso pén
za kazdodenni trzby z prodeje zadrZzeno v pohleddwkigo tuto pimérnou dobu musi

firma ¢ekat na inkaso plateb za své iz provedené trzby.

Srovname-li dobu inkasa pohledavek énmmérnou dobou Uhrady faktur spoteosti Fatra,

Zjistime Ze ve vSech sledovanych letech je dobatolpohledavekijblizné o 27 dni delSi
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tzn., Ze obchodni partfieneplati své &y vcas. Udrzuje-li se tento trend déleglm
by firma uvazovat o op#&nich, které by vedly k urychleni inkasa svych pdhlvek.
Z dalSiho ukazatele nam vyplyne, prk tomuto trendu dochazi a z jakéhtvddu jej

spole&nost toleruje.

Doba uhrady kratkodobych zavazki

Udava, jak dlouho spataost odklada platbu svym dodavatel a za jakou dobu jim firma
nez doba inkasa pohledavek, protoze firm@envyuzivat relativé volnych finargnich
prostedki. U Fatry tomu tak neni. Fatra, a. s. vyuziviaghracdt svych zavazk moznost
platebniho skonta, které ji jeji obchodni paiitree dodavatelé poskytnouiipuhrad
zavazki v jimi stanovené co nejkratSitte. Proto je pro firmu mnohem vyhogai stav,
kdy dhrada kratkodobych zavazke provadna dive nez inkaso pohledavek. Figm
nehrozi platebni neschopnost (ma dostatek volngtizpich prosiedki), nemusi tudiz

sama poskytovat platebni skortoryhodrejSi ceny svym obchodnim partiier.

Graf 11. Znazoreni vyvoje doby inkasa
pohledavek a doby Uhrady zavazk

DNY

2004 2005 2006 2007 go

B Doba inkasa pohledavek

O Doba Ghrady zavazk G

Zdroj: vlastni
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7.3 Ukazatele zadluzenosti

Ve

Ukazatele zadluZenosti pozoruji spojitost mezingizzdroji a vlastnimi zdroji. M

objem, v jakém firma pouziva k financovani dluhgdy cizi kapital. Zadluzenost neni

~ s 7o

pouze zapornou charakteristikou firmy. Jeji zvy$ovéize gispivat k celkové rentabitit

N 1

a tim i k vySSi trzni hodneéfirmy, nicmérg zarovei zvysuje riziko finagini nestability.

Tab. 19. Vypéet ukazatel zadluZenosti

Debt Ratio — celkova zadluZenost

0, 0, 0, 0,
(CZ+Ostatni pasiva)/Aktiva celkem) 55.21% 57,81% 50,92% 42,01%

Equity Ratio — koeficient samofinancovani 44,79% 42,19% 49,08% 57.99%

(VK/Aktiva celkem)

zD;dtiLzEg#gts?gsirg%/\lg%@mIra 1,23 1,37 1,04 0,72
Mira finanéni samostatnosti (VK/CZ) 0,81 0,73 0,96 1,38
Urokové kryti (EBIT/Groky) 2,91 4,41 6,28 8,05

Zdroj: vlastni

Tab. 20. Ukazatele zadluzenosti v &dv

Debt Ratio — celkovéa zadluZzenost
(CZ+Ostatni pasiva)/Aktiva celkem)
Equity Ratio — koeficient samofinancovani
(VK/Aktiva celkem)

Zdroj: [18]

46,34% 4491% | 44,43% | 44,97%

53,64% 55,09% | 55,57% | 55,03%

Celkova zadluzenost

Hodnota tohoto ukazatele byla v prvnich dvou letgdhlizné 55 %, v dalSich sledovanych
letech se hodnota tohoto ukazatel&ata snizovat, v roce 2007 dosahovala vySe asi 42 %.
Tyto vysledky vypovidaji o tom, Ze spétmst vyuziva k financovani svyeinnosti cizich
zdroji a az do roku 2007 fpvazovalo ve spotaosti vyuzivani ciziho kapitalu
nad vlastnim. Koeficient zadluzenosti Debt Ratiwsahuje dopoktenych hodnot a hodnot
srovnatelnych s odtvim pouze v roce 2007. Debt Ratio je ukazatel&fitalského rizika.

Toto riziko bylo ve spoknosti az do roku 2007 vysoké a tudiz pétitele malo bezpmé.
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Koeficient samofinancovani

Je dophkem k ukazateli celkové zadluZzenosti Debt Ratiojadliyje finartni nezavislost
firmy. Oba ukazatele informuji o sklatlikapitalu spolénosti, jejich sotet je roven 1,

piipadré necelé 1 v zavislosti na existenci ostatnich pasiv

Odwtvovy pramér tohoto ukazatele je zhruba 55%, z vySe uvedebélka vidime,
Ze spolénost Fatra tento pmér prevySuje pouze v poslednim sledovaném roce o 3 %.

To nam potvrzuje zavy uvedené v fedchozim ukazateli.

Mira zadluZzenosti vlastniho kapitalu

Mira zadluzenosti vlastniho kapitalu (Debt EquigtiB) by nEla dosahovat hodnoty mifn
pod 1, coz bylo ofi splrgno pouze v roce 2007. Debt Equity Ratio klesa sEoganim

zavazk ve finareni struktde, tzn. Ze v poslednich 2 sledovanych letaeviada klesajici
trend kratkodobych z&vaiék zejména je tento trend ovligm splacenim kratkodobych

bankovnich pjcek, coz je pro tento ukazatel velmi pozitivni vyvoj

Mira finan éni samostatnosti

Mira finanni samostatnosti jefevracenou hodnotou ukazatele Debt Equity Ratiod& tu
se drzi v optimalni hodndtjen v roce 2007. QG tu ale plati pozitivni vyvoj tohoto

ukazatele v poslednich 2 sledovanych letech.

Urokové kryti

Urokové kryti nantikéa, kolikrat jsme schopni z provozniho zisku ulitratacené Groky.
Zohlediuje nam tedy skut®ou schopnost podniku kryt ndklady na cizid@my kapital.
Cast zisku vyprodukovana cizim kapitalem bylanstait na pokryti naklad na vymijceny
kapital. Pokud je ukazatel roven 1, znamena tmaZeaplaceni Urdkje treba celého zisku
a na vlastniky nezbude nic. Dopéeni uvadji za postaujici, jsou-li Uroky pokryty
ziskem zhruba 3 azx6 Cim vy3&i jsou hodnoty tohoto ukazatele, tim je to podnik
vyhodrgjSi. V pripad spol€nosti Fatra jsou uroky pokryty ziskem krémoku 2004

v doporienych mezich.
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Graf 12. Znazoreni vyvoje ukazatglzadluzenosti
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7.4  Ukazatele likvidity

Popisuji schopnost firmy dostat svym zavamk Ukazatele likvidity por&uji to, ¢im je
mozné hradit, stim, co je nezbytné uhraditidil se podle likvidnosti polozek aktiv
dosazovanych déitatele z bilance.

Tab. 21. Vypéet ukazatel likvidity

Ukazatele likvidity (platebni schopnosti) 2004 2005 2006 2007

Likvidita Ill.stupné (celkova, béznd) = (kr.
finanéni maj.+kr. pohledavky+zasoby)/(kr. 1,01 1,32 1,34 1,90
zavazky + kr. bankovni Gvéry a vypomoci)

Likvidita Il.stupné (pohotovd) =
(kr.finan¢.maj.+kr.pohledavky)/(kr.zavazky+kr. 0,66 0,90 0,75 1,01
bankovni Gvéry a vypomoci)

Likvidita I. stupné (okamzitd) = 0,04 0,09 0,06 0,11
kr.finan€.maj./okamzité splatné zavazky

Ukazatel kapitalizace (DM/Dl.kapital) 1,04 0,82 0,77 0,68

Zdroj: vlastni

Tab. 22. Ukazatele likvidity v oévi

Ukazatele likvidity (platebni schopnosti) 2004 2005 2006 2007
Likvidita lll.stupné (celkova, bézna) = (kr.
finanéni maj.+kr. pohledavky+zasoby)/(kr. 2,35 1,41 1,65 1,01

zavazky + kr. bankovni Gvéry a vypomoci)
Likvidita Il.stupné (pohotovd) =
(kr.finan¢.maj.+kr.pohledavky)/(kr.zavazky+kr. 1,76 0,95 1,10 0,70
bankovni Gvéry a vypomoci)

Likvidita I. stupné (okamzitd) =
kr.finan¢.maj./okamzité splatné zavazky

Zdroj: [18]

0,24 0,23 0,19 0,11
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Bézna likvidita

Likvidita Ill. stupré namtikd, zda je podnik schopen hradit své kratkodobé&ydlaniz by
musel prodavat sy dlouhodoby majetek. Dale nam také vyjae, kolikrat je podnik
schopen uspokojit &fitele, kdyby prominil veSkery obzny majetek na hotovost. Tato
aktiva by n¢la byt gjeménéna v hotovost asi ve stejné dapbv jaké jsou kratkodobé
zavazky splatné. Dopotana hodnota tohoto ukazatele je 1,5 — 2,5. U 8poldi
Fatra, a. s. byly tyto hodnoty dodrzeny pouze er@df07. V roce 2004 doSlo k pdmé
nerovnosti obzného majetku a kratkodobych zavazk podnikova likvidita byla zriaé
rizikova. Plyne to ze skuteosti, Ze obratka kratkodobych zavazkize byt vySSi nez

obratka obZnych aktiv. Celkova likvidita se vSak rok od rakuySuje, coz je pozitivni.

Pohotova likvidita

viv s

vySSi nez 1, podnik je schopen vyrovnat své kraikéddluhy, aniz by musel prodat své
zasoby. Doporkené hodnoty mighnad 1,0 dosahla spdéteost pouze v roce 2007, coz je
porekud znepokojivé. B poméru mensim nez 1 musi podnik spoléhat Haguny prodej
zasob. Nizké hodnoty tohoto ukazatele jsou siceodyB pro akciori@, mér vSak
pro \iitele. Uspokojive je pro Fatru zjiti, Ze také v oditvi v letech 2005 a 2007 nebylo

dosaZeno dopotenych hodnot.

Okamzita likvidita

Likvidita I. stupré se pohybovala v dopatenych mezich pouze v roce 2007 $fovnani

s odwtvim je tato hodnota u Fatry o dost nizsfi BlizSim piizkumu této situace jsem
ovSem zjistila, Ze okamzZitsplatné zavazky spaleosti jsou nizké, takZze Fatra problémy
s hotovostni likviditou rozhodn nema, ba naopak. Firma ma ve férrpereznich
prostedki vice olgZznych aktiv, nez ke svému chodu imiiuje. V roce 2005 &n
spole&nost na gtech a v hotovosti péini zasobu ve vysi az 93,5 mil¢KPodle mého

néazoru by mila své volné pefEni prostedky vyuzit produktivaji.

Tab. 23. Okamztsplatné zavazky spaleosti Fata, a. s.

2004 2005 2006 2007
Okamzit &
splatné zavazky 9 465 9951 10 110 11 230
vtis. K €

Zdroj: [14]
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Ukazatel kapitalizace

Ukazatel kapitalizace potiuje celkova dlouhodobd aktiva k celkovym dlouhoduby
zdrojam. Z vyvoje tohoto ukazatele v tabulce je patrre,pbuze v roce 2004 se tento
ukazatel pohyboval kolem jedné, coZ znamena, #e jlryti dlouhodobych aktiv pouZzit
i jiny nez dlouhodoby kapital. VSeobecse doporéuje, aby dlouhodoby majetek byl spise
kryt dlouhodobymi zdroji. To je v ostatnich letesplnitno a trend vede ke sniZovani

hodnoty tohoto ukazatele.

Graf 13. Znazoreni vyvoje ukazatellikvidity
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Zdroj: vlastni

7.5 Ukazatele produktivity prace

Tato skupina ukazatielzachycuje vykonnost podniku ve vztahu k naktadna jednoho
zamestnance. Ukazatele produktivity prace se oriemttgdevsim dovnitfirmy a uplatiuji
se tedy v interniniizeni. Tabulka obsahuijici vyvoj fta zangstnand je uvedena na stran
38.

Tab. 24. Vypéet ukazatel produktivity prace

Ukazatele produktivity prace 2004 2005 2006 2007

Mzdova produktivita (pfidana

hodnota/mzdy) 2,21 2,11 2,32 2,54

Produktivita prace z pfidané hodnoty
(pfidana hodnota/pocet pracovnikd) * | 462 403 464 598 522 517 604 587
1000

Produktivita prace z trzeb

(trzby/pocet pracovnikd) * 1000 1644 158 1 841 664 2080 126 2 433 460

Primérna mzda roéni (mzdové

N/pocet pracovnikd) * 1000 209 327 220 325 225 314 238 059

Zdroj: vlastni
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Mzdova produktivita

Udava kolik vynos pripada na 1 K vyplacenych mezd. Ukazatel byéhvykazovat
rostouci tendenci. Vifpadt analyzované spataosti bylo této tendence kr@moku 2005
dosaZzeno. V roce 2007 byla hodnota mzdoveé produkiejvyssi (2,54), tzn.ze na 1¢K
mezd pipadlo asi 2,5 K pridané hodnoty.

Produktivita prace z pridané hodnoty

Produktivita prace potana z pidané hodnoty udava, kolik p&mich jednotek vytviene
pfidané hodnoty fipada na pracovnika firmy. Produktivita prace #@dgné hodnoty
ve sledovaném obdobi roste spoluiglgnou hodnotou, avsak je vyznaimovliviovana
i poklesem stavu pracovnikZ toho plyne, Ze se da dosahnout vy3Si prodiktpiace
s nizSim poétem pracovnik. U spol€nosti Fatra toho bylo dosazeno dikyeghodu

na nepetrzity provoz a efektivi)Sim uspdadanim srén.

Produktivita prace z trzeb

Ukazuje, kolik tisic K trzeb ginaSi spolénosti jeden zagstnanec. Tento ukazatel ma
rostouci tendenci, coz je pro spaiest iznive. Piimérny rocni rist v letech 2004 — 2007

¢inil asi 14 %.
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8 ANALYZA SOUSTAV UKAZATEL U

V bakal&ské praci jsem se zdfila zejména na bankrotni indikatory, které se &an

na stzejni ukazatele pro hodnoceni vykonnosti a ptpedobnosti bankrotu firem.
Bankrotni indikatory (Z-skére a index IN95) slougfo rychlou orientaci investor
a \titela, jez zajima schopnost podniku dostat svym zauwazkresp. ratingove
ohodnoceni. Bonitni indikatory (EVA) odréazeji mikuality firmy podle jeji vykonnosti.
Jsou tedy orientovany na investory a vlastnikytikiemaji k dispozici Udaje pro projei

Cisté sodasné hodnoty firmy. Jako posledni néstroj pro findranalyzu jsem zvolila
Du Ponfiv pyramidovy rozklad rentability, ktery zachytilsaslosti toho, co se ve firén
déje.Du Pontv rozklad povazuje za vrcholovy ukazatel vynosnasistniho kapitalu
(ROE) a vymezujeit hlavni determinanty tohoto ukazatele: ziskovouznaobrat aktiv

a finartni paku.

8.1 Altmaniv index diavéryhodnosti ,,Z-skére”

Tento bankrotni indikator je zaloZzen na aplikaciné z vysSich metod finami analyzy
tzv. diskrimin&ni analyzy. Tato metoda¢ldl objekty do dvoudi vice pgredem pesre
uréenych skupin, podle evidentnich charakteristikkdrs vyjaduje finartni situaci firmy

a je jistym dopiujicim faktorem f financéni analyze firmy.

Altmanovo Z - skdére pro nekétované spotesti: [19]

+ -— i .
7 - skére=0717x (OA ostatni A-KZ ostatan)+o,847x AN
Acelkem Acelkem
+3,1O7xﬂ+0,420x§+0,998xm
Acelkem Ccz Acelkem

Z&kladni interpretace vyvoje ukazatele:

dolni limit (&ervena oblast): ukazatel nizSi nez 1,20 znamena vysokou peediobnost

bankrotu
Seda zona (ukité finanéni problémy): ukazatel dosahujici hodnot od 1,20 do 2,70

horni limit (zelena oblast): ukazatel vyssi nez 2,70 znamena nizkou giaediobnost

bankrotu
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Tab. 25. Ukazatel Altmanova Z-skore

ROK 2004 2005 2006 2007
Z-skore 1,77 1,82 2,24 2,78

Zdroj: vlastni

Z vySe uvedené tabulky vyplyva, Ze se spobst v letech 2004 — 2006 nachazela v pasmu
tzv. Sedé zony, kdy byla firmaast&éné finaniné narusena a jeji vedeni vyZadovalo
pati¢nou miru obeietnosti. V roce 2007 se vSak vyvoj spolesti z&al ubirat pozitivnim
smeérem. Spolénost se v roce 2007 nachazela v pasmu prospenity&zje finatné silna

a zdrava. Vyvoj indexu je lépe viditelny z nasledijo grafu 14 a jeho mezitoi rist je

pro firmu velmi pozitivnim jevem.

Graf 14. Znazoreni vyvoje Altmanova indexu finariho zdravi
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Zdroj: vlastni

8.2 Index divéryhodnosti ,IN95*

Index IN neboli index dvéryhodnosti byl sestavedeskymi autory Ivanem a Inkou
Neumaierovymi a jeho snahou je vyhodnotit fii@nzdravi ceskych firem véeském
prostedi. Tento index vyuziva analyayeskych detnich vyka# a osobitosti saiasné
ekonomické situace ¥'R. Tlumaseni vysledk maZe byt pouZito pouze pro hrubou
orientaci, nelze jim nahradit kompletni firtan analyzu. Model je konstruovan na zaklad
souwinu odwtvovych koeficient s pongrovymi ukazateli a jejich naslednou syntézou

do celkoveho ukazatele IN95. IN95 proto, protozece 1995 vznikl.

Model ,IN95" Index diveryhodnosti: [20]

INO5=V/. x Acelkermv N EBIT+V EBIT Tcelkem OA ZPL

- X + X + X — -\ . %
1 cz 2 NU 3 Acelkem 4 Acelkem 5 Kz+KBU 6 Tcelkem
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Zakladni interpretace vyvoje ukazatele:

dolni limit (&ervend oblast):ukazatel mensi nez 1,00 znamena vysokou ppedbbnost

bankrotu
zbéna neukitosti: ukazatel dosahujici hodnot 1,00 az 2,00

horni limit (zelena oblast): ukazatel vysSi nez 2,00 znamena nizkou pipedobnost

bankrotu

IN95 < 0,684 = podnik net¥bhodnotu; 0,684 az 1,089 = podnik spiSe nétrodnotu;
1,089 az 1,420 = nulovy sta{;;420 aZz 2,070 = podnik spiSe t¥bhodnotu;

IN95 > 2,070 = podnik tvai hodnotu

Pozitivni je meziréni nist tohoto ukazatele.

Tab. 26. Zavazky poidte splatnosti ve spol@osti Fatra, a. s.

2004 2005 2006 2007
Zavazky po |h até splatnosti (ZPL) 7757 | 17429 | 13219 | 14381

Zdroj: vlastni

Tab. 27. Koeficienty V1 aZ V6 pro gumarensky atiasky pezmysl

OKEC| Nazev Vil V2 | V3 | v4 | V5 V6
odveétvi
Gumarensky,
a
DH | astikasky | ©22 | O11 | 587 | 038 | 010 | 4301
pramysl
Zdroj: [19]

Tab. 28. Index IN95 ve spdteosti Fatra, a. s.

UKAZATEL ROK
2004 2005 2006 2007

Index IN 1,46 1,70 2,25 2,85
Zdroj: vlastni
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Z vysledki indexu IN95 uvedenych v tabulce, musfii, Ze se jedna oigtéryhodnou

a finartné silnou spolénost. Pouze v roce 2004 doSlo k mirnému poklesaximdN95,
jenz byl zapi¢inén zejména vyraznym n@stem nakladovych drdkvzhledem k nikoliv
tak vyraznému EBITU. Ve Fat mohly nastat problémy s placenim zavaxkelmi kladre
hodnotim roky 2006 a 2007, ¥mz Fatra tvéi ekonomickou fidanou hodnotu,
tzn. Ze vynosnost  vlastniho kapitélutrepySuje alternativni néklady na kapitél
(ROE > WACC). Nasledujici graf 15 zobrazuje vyvoidéxu IN95 spoknosti Fatra

béhem vSech sledovanych let.

Graf 15. Znazoreni vyvoje indexuileryhodnosti IN95
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8.3 Ekonomicka pridana hodnota EVA

Ekonomickad pidana hodnota je chapana ja&isty vynos z provozné€innosti podniku,

shizeny o naklady kapitalu. [12, s. 106]

Ekonomickou pidanou hodnotu jsem vypiiala na zaklagl nasledujicich vzofc

z literatury [12, s. 106-110].

EVA= NOPAT- NOAxWACC

NOPAT zisk z operéni ¢innosti podniku po zdami

NOA jedna se aista aktiva, ktera slouzi k dosaZzeni oparho zisku, definuji

se jako sotet stalych aktiv &istého pracovniho kapitalu

WACC primérné vazené naklady kapitalu
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WACC =1, x(L-t)x+r x—
d cC €& cC

rd néklady na cizi kapitdl, tj. urok
t sazba dahz pijmu
D arodeny cizi kapital

C celkovy kapital (E + D)
le naklady na vlastni kapital

E vlastni kapital

Interpretace vysledku ukazatele EVA:

EVA <0 ... jedna se o podnik, kde dochazi kégmi“ hodnoty pro viastniky
EVA=0 ..... kolik bylo investovano, tolik bylo vypdukovano — nic navic
Investdi vyhledavaji podniky,

kde EVA > 0, nebtv téchto podnicich roste bohatstvi viastinik

Tab. 29. Vypéet cistého provozniho zisku NOPAT

Vypo €et NOPAT (€isty provozni zisk) 2004 2005 2006 2007
Pridana hodnota 820766 | 751719 | 773 325 | 850 050
- osobni naklady 513 664 492 192 | 463 698 | 465 419
- dané a poplatky 4299 9 249 1522 3857
- odpisy DM 184973 | 141167 | 129 664 | 137 506
= Upraveny provozni vysledek hospodareni 117830 | 109111 | 178441 | 243 268
Sazba dané z pfijmu 31% 28% 26% 24%

- dan z pfijmu 36 527 30551 | 46395 | 58384
= Cisty provozni vysledek hospoda  Feni
(NOPAT) 81 303 78560 | 132 046 | 184 884

Zdroj: vlastni



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky

72

Tab. 30. Vypéet vazenych naklacha kapital WACC

Vypo éet WACC (vazené N na kapital) 2004 2005 2006 2007
pramérna hodnota Urokd z avérd 0,06 0,06 0,06 0,05
dariové sazba (1 - sazba dané) 0,69 0,72 0,74 0,76
cizi kapital droceny v tis. K¢ 756 888 874 476 791 055 583 170
VK v tis. KE 1127597 | 1128824 | 1161522 | 1328823
celkovy kapital v tis. K& 1884485 | 2003300 | 1952577 | 1911993
pomeér ciziho kapitalu 0,40 0,44 0,41 0,31
pomér vlastniho kapitalu 0,60 0,56 0,59 0,69
pozadovana hodnota rentability VK 0,08 0,08 0,08 0,07
WACC (vazené N na kapital) 6,45% 6,39% 6,56% 6,02%

Zdroj: vlastni

Tab. 31. Vypéet EVA entity z NOA

NOPAT 81 303 78 560 132 046 184 884
NOA 1317 947 1661946 | 1480801 | 1648820
WACC 6,45% 6,39% 6,56% 6,02%

Zdroj: vlastni

Z tabulky 29 je #ejmé, Ze Fatra, a. s. vykazuje v letech 2006 a RG@ihou ekonomickou

hodnotu. Tento zav pIn¢ souhlasi s vysledkem vy§to ukazatele d@véryhodnosti IN95,

kde jsem roviZ konstatovala, Ze podnik ttioekonomickou hodnotu v poslednich dvou

sledovanych letech. Zajimavou skirtesti pro hodnoceni podniku je fakt, Ze Fatra

vykazuje kladnyisty provozni zisk po celé sledované obdobi vigghlet, ale ukazatel

EVA je vletech 2004 a 2005 zaporny. To znamenaFadea je sice ziskovy podnik,

ale vyprodukovanyisty provozni zisk nebyl schopen v prvnich dvouwsieanych letech

pokryt naklady na kapital. Kladnou hodnotu EVAize tedy podnik vykazovat jen tehdy,

jestlize ma vhodny po#én mezi ziskem a kapitalem investovanym k jeho desaz

Lze tedy konstatovat, Ze na vyslednou hodnotu ukbz&VA a jeho zrény v prabéhu

casoveho vyvoje ma vliv celéada faktoil, které jsou projevem celkové strategigizeni

podniku v provozni oblasti, v oblasti investic maincovani. [10]
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8.4 Du Pont analyza pyramidového rozkladu rentability
Rozklad ukazatele rentability viastniho kapitalloy@du pomoci nasledujicich vzérc

cerpanych z publikace [8, s. 56-59]:

cisty zisk
vlastni kapital

ROE=

ROE = daiové Femenox rentabilita aktivx financni paka =

dariové bremenox hrub& marzex obrat aktivx trokove Bemenox financni paka

> daiové lemeno =cisty zisk / zisk fed zdaanim
» rentabilita aktiv = hruba marzes obrat aktiv
- hruba marze = EBIT / trzby z prodeje
- obrat aktiv = trzby z prodeje / aktiva
> sloZzend finathi paka = Urokoveé femenox pakovy ukazatel
- urokoveé bemeno = ziskfed zdaanim / EBIT

- pékovy ukazatel = aktiva / vlastni kapital
Rozklad ukazatele ROEtheme dale pétat nasledujicim postupem:

ROE = daiové lremenox ROA x sloZzena finathi paka = AxB xC
ROE = daiové remeng x ROA xslozena finathi paka = A; xB; xC;

ROE = daiové remeng x ROA xslozena finathi paka = A, xB, xC,

Indexy, které pdtbuji pro vypget jsou definovany nasledoun

ROI.:2

! ROE~ RO'?]_
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. 3 A
index daového emen: | =2
A A
1
. 82
index RO/ | =z
B B
1
. . C2
index slozené finami paky o ===
1

Nyni budu uéovat vliv faktoi A, B a C na celkovou diferenci — 2nmu ukazatele ROE:

Celkova absolutni zéma ukazatele ROE:

AROE= ROE2 - ROEl

Zmeéna ROE v dsledku vyvoje A:

A
In[ A2 }
1 X(ROE

—ROEl)zde

A S e—
ROE|A In[ ROE , ] 2 In(l e ) ROE
ROE
1
Zmeéna ROE v dsledku vyvoje B:
B
In[ 2}
B1 In(l B)
A =——— < _x|ROE_, -ROE, |= ———<—x4
ROE|B In[ ROE ] ( 2 1) In(l ROE j ROE
ROE
1
Zmeéna ROE v dsledku vyvoje C:
C
In[ 2]
Cl In(lc)
A =———— <+ _x|ROE_, -ROE, |= ———<—_x4
ROE In[ ROE ,, ] ( 2 L In(l ROE j ROE

ROE 1



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky

75

[luisepy] Apepzos oyanopiwelAd eAojuod n@ ewayds "IT 190

/

-

Hruba marze
1,36%
2006 2007
6,93% 7,91%
diference index
0,98% 114,14%

~

-

-

Obrat aktiv
1,44%
2006 2007
1,30 1,49
diference index

~

0,19% 114,62%

J

Urokové b femeno

0,06%
2006 2007
81,22% 84,19%
diference index

297% 103,66%

~

-

Pakovy ukazatel
- 0,26%
2006 2007
2,04 1,72
diference index
-0,32% 84,31%

Alwouoys e njuswabeuew elNjeq Quj|Z 9A 91N

=74



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 76

Interpretace vysledk

Z rozkladu rentability vlastniho kapitalu je patriié ukazatel ROE mezinoe (2007/2006)
vzrostl z hodnoty 11,62 % na 12,59 %. Indeéxi 1,0835, pip. v procentech 108,35 %.
ROE se zmnilo o 0,97 procentnich béd coz v relativnim vyjaieni znamendaust
0 8,35 %. Na celkové zin¢ ukazatele ROE o 0,97 procentnich ba® podili daove
bifemeno — 0,71 procentnimi body, rentabilita akti273a sloZzend finami paka — 1,59
procentnimi body. Pokles tlavého lemene a ndst rentability aktiv isobily na fist
ukazatele ROE, finami paka naopak nepatrnatdst fistového vlivu rentability aktiv
eliminovala. Dale jsem rozkladala rentabilitu akima ziskovou marzi a obrat aktiv.
Ziskovd marze vzrostla a také obrat aktiv zaznamerdaist. Diky €mto dwma
ukazatehm by byl naidst ROE vysSi, kdyby nedoSlo k pokies daiového lemene
a celkové finadni paky. ROA diky ziskové marzZi a obratu aktiv fitssio 2,8 %.
Z rozkladu finadni paky vyplyva, Ze na jeji celkové #n¢ prakticky zcela fevazil vliv
poklesu pakového ukazatele. Nicmdénarist urokového femene nefevysil dopad

poklesu pakového ukazatele a sloZzena tinapaka nakonec klesla o 0,2 procentni body.
Z uvedeného vypiu slozené finaini paky taktéz vyplyva, ze pokud bude spnlest vice
vyuZzivat cizich zdrdj, zvySi se pomoci fingni paky ziskovost vlastniho kapitalu,

ale firme by poté ¢fitelé neposkytovali tak vyhodné Groky zéfw jako nyni.
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9 VLASTNI NAVRHY RESENi VEDOUCI KE ZLEPSENI
FINAN CNI SITUACE

Zadluzenost

Spole&nost byla v minulosti financovanaguevsim cizimi zdroji, tuto skuteost dokazuje
koeficient samofinancovani, ktery vSak v posledrstedovaném roce jiz dosahoval
hodnoty 58 %, a to znamend, Ze spotst byla v tomto roce financovan&t$inow
vlastnimi zdroji. Hodnoty celkové zadluzenosti sobsti Fatra jsou kromroku 2007
vysSi nez odstvoveé pamery, které se pohybuji kolem hodnoty 45 %. Tato ekudst je
podle obecnych dopoteni pro podnik fizniva, jelikoz cizi kapital ma relati¢nnizsi
néaklady nez vlastni zdroje (zliayje je daova politika, konkrété aroky z ciziho kapitalu,
tedy nakladova polozka, ktera se é&itle od zakladu daf). Nepiznivé je to v tomto
piipact pro &iitele, kté¢i nesou ve srovnani s vlastniky podniku (poskytelvalastniho
kapitalu) vysSi riziko a preferuji vyssSi podil waido kapitalu a s tim spojeny
tzv. bezpeénostni polst§ ktery je chrani proti ztrdtam. Pro viastniky 88 zadluZenost
piiznivym jevem, jelikoz je podnik schopen dosahnaeyBSiho procenta rentability
vloZeného kapitélu, nez je jpnérné procento Urak placenych z ciziho kapitalu. Pouze
vroce 2004 nastala situace, kdy vynosnost celkmvéloZzeného kapitalu byla nizsi
nez v piméru placené Udroky. Rentabilita vioZzeného kapitalulabyasi 5 %,
zatimco pimérna urokova sazba necelych 6 %. Tento stav znaneuydené finaéni
riziko pro spolénost. Substituce vlastniho kapitalu cizim kapitédlermasi zleveni
pramérnych naklad na celkovy kapital do tité miry zadluzeni, potom fimérné naklady
na kapitél zénou v disledku zvySeného finaniho rizika fist. Pro podnik je nejlepSi
varianta takové zadluzenostiii miz pimérné naklady na celkovy kapital jsou nejnizsi.
Podle ,Zlatych zasad financovani“ je pozadovandanzadluZzenosti a samofinancovani
1:1.

Vliv finan &ni paky

Jestlize je pimérna urokova sazba CK < ROA , rentabilita vlastrikhpitalu ROE stoupa,

dochazi-li k ilivu cizich zdrof

Jestlize je pimérna urokova sazba CK > ROA, s rostouci zadluzeridetaziskovost

vlastniho kapitalu.
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Tab. 32. Vypéet vlivu finarni paky

2004 2005 2006 2007
Primérna urokova mira ciziho kapitalu
(Nakladové aroky / Bankovni tvery)

ROA - rentabilita celkovych vlozenych aktiv
(EBIT/Aktiva celkem)

5,18% 4,00% 4,29% 5,77%

4,21% 5,65% 9,01% | 11,81%

Zdroj: vlastni

Dle vySe uvedenych pravidel jgéefmé, Ze Urokova mira ciziho kapitélu sgalesti byla
v letech 2005 — 2007 nizSi nez ziskovost celkov@blatného kapitalu. V séasné dob
tedy miZe firma vyuzivat cizich zdrbjbez obav. Zvysit cizi zdroje spétesti doporduiji,
ale jelikoz vim, Ze Fatra nyni nema fmiitu cizi kapital vyuzivat z tsodu toho,
Ze neplanuje Zadné nové nakladné projekty, je obkecné doporteni v aktualni situaci
vicemér bezgednttné. Kapitalova (finagni) struktura spolaosti je nyni podle mého

nézoru takka optimalni.

Podnik je pekapitalizovan, jelikoZz pouziva vlastni zdroje tadéed kryti olgznych aktiv.
Zameiuje se na stabilitu a solventnost. S rostoucimlpodtizich zdraj stoupé finadni
riziko platebni neschopnosti a bankrotu. Podnikzeineni filis rozumné se v probihajici
bankovni krizi zadluZzovat, naopak nyni si drzi vielstniho kapitdlu v podeb
neroza&leného zisku minulych let — nevyplaci si jej naidendach, ale ragi s nim dale
disponuje jako s hlavnim zdrojem svého financovanizvySuje tim trZzni hodnotu
spole&nosti.

Likvidita

Spolenost néla v roce 2005 a 2007 oseo vice nejlikvidrjSich aktiv, tedy pe¥znich
prostedki, nez k uhrazeni svych okam&Zgplatnych zavazkpotrebuje. Na svémdiném
Uctu FATRA disponuje vysokou fingni hotovosti, a tim spalaosti klesa vynosnost

investovaného kapitalu, nebprichazi o zisky z investovani. Nadma finaréni hotovost

znamena pro FATRU snizeni vynosnosti vlastnihotiapi

V souwasné dob firma vyuzivd kratkodobé fpvazri tydenni) terminované vklady
jak k bsznému korunovému ¢fu, tak k devizovéemu du (eurovému, librovému
a dolarovému) sifznivéjSim dara@enim, nez je tomu uéhnych Zstatki na w&tech.
Doporiuji vSak, aby podnik zvazil, zda své relativyvolné* perézni prostedky nenize
vyuzit jeSt efektivreji. V dobé probihajici krize na stovych burzéch jist neni ilis

StastnymieSenim investovat do cennych paperezniho trhu, jelikoz jejich mira vynosu



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 79

je zna&né rizikova. Jednou z moznosti je drZeni fitiaich rezerv ve statnich dluhopisech
av pipad potreby jejich transformace na hotovost. dasré volné pewzni prostedky
by firma mohla investovat také do dlouhodobého thaje— nap. do nemovitosti,

modernizace technologii do dalSiho rozvoje podnikatelskych aktivit.

BéZznou a pohotovou likviditu, kde v letech 2004 — @0@@dosahuje podnik dop@anych
hodnot ani hodnot vykazanych v athi, vidim negiznivé. Pro Fatru to znamena, Ze v této
dok® méla nevhodnou strukturu ¢bnych aktiv. Spokénost disponovala nadimymi
zasobami a nedobytnymi pohledavkami. V posledniéded tento nedostatek posteépn

napravuje a oblikvidity dosahly v roce 2007 lepSich vyslédkeZ je tomu v oditvi.
Aktivita

| presto, Ze firma vyuzivaiphrazeni svych kratkodobych zavézkoznosti platebniho
skonta a jinych vyhod, jevi se mi doba inkasa padNek k doB Uhrady zavazk dosti
neungrna. Standardni platby faktur probihaji v konkdréoh podnicich #&Sinou
za 45 dni netto. Ve spdleosti Fatra byla tato doba v roce 2006 — 60 dnijadeé,
Ze se na delSich terminech doby uhrady zavamdili tlak a vysoka vyjednavaci sila
odkératelr (nadnarodnich spalposti) a ne v kazdé situaci to Ize ze strany $poli
Fatra zménit. Tito ,silni* zakaznici tvéi prevazujicicast obratu. Spot@ost jim nenize
natizovat Gvrové podminky a musi se tak mnohdy spokojit sénéiodnymi platebnimi
podminkami, jelikoz ztrata jednoho nebo vicetddiych odkrateli by pro spolénost
znamenala znatelny vypadek trzeb. Pro spalst by bylo vhodnynieSenim, kdyby si
dokazala vybudovat pést ,renomovaného specialisty” a posilila tim symzici na trhu.
DalSi mou doportenou moznosti je vypradti se z vlivu a zavislosti na silnych

nadnarodnich spalaostech, tim Ze bude Fatra vyhledavat nagiléztosti na trhu.

U menSich odérateli, u kterych ma Fatra lepSi vyjednavaci pozici, dofgi klast diraz
na ftizeni pohledavek (credit management}i Eizeni 0wrové politiky je poteba
rozhodnout o Wsrovych podminkach, @ovych normativech a o inkasni politice.
Doporiuji Fate rozdlit odbératele do dvou skupin, na rizikové a bonitni é&dlele
a tmto skupindm vymezit odliSné &ové podminky a normativy. Odtatelé mohou byt
hodnoceni naipklad podle velikosti trzeb, oblasti podnikani, karence, platebni
discipliny (vyuZzivaji se zpravidla informace ze @pézovanych databazi jinych zdroji),

cenovych relaci a fing&ni stability. Podle &chto nefitek se jednotlivym odivatelim
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piitadi vahy (pouziti bodovaci metody) a na jejich bseiuti hranice odbratelskych

avéri, doba splatnosti a dalSi platebni podminky.

Pro efektivnitizeni pohledavek by spdéleost neéla myslet také na naklady v procesu
fizeni, zejména na zajiti a prevenci, odprodefi na vymahani pohledavek pouth
splatnosti. V skterych gipadech mze byt pro Fatru vyhodjsi prodej pohledavek
pied jejich splatnosti bance nebo specializovanéndimainstituci, nap. faktoringové
¢i forfaitingové spolénosti. Navrh takovehdizeni pohledavek by byl vhodny pro podnik
v pripadt, kdy by nmEl spiS§ vic menSich odkateli a nebyl by potizeny podminkam

kladenych velkymi zakazniky.

Fatra by se mohla déale v ramci aktivity zdinna zefektivini vnitropodnikovych procés
piedevsim na toky materialu a organizaci vyroby. Bbudtéto optimalizace by ¢a
pokratovat v programech, které jsou stélé alanby omezit zavashi novych projeki
na minimum. V zajmu podniku by #wo byt zrychleni piibéhu zpracovani zasob surového
materialu na finalni vyrobky. Nadbyieé zasoby tvid nevyuzity kapitdl a zbytmé
vynaloZzené naklady na skladovani. Dobra znalostigiidych etap spdeby jednotlivych
druhi zasob se fi¥e vyuzit pro operativniizeni zasob, ndpk uteni konkrétniho data
objednani nové dodavky. Pro operatiizeni zasob je nutné zlepsiepos informaci mezi
logistikou a vyrobou. Ke zlepSeni toku informacizngdnotlivymi stedisky doportu;ji
vedeni, aby co nejlépe vedlo své zZamance k tomu, aby grpochopili a nalez# pinili
své povinnosti. Mezi nejdezitéjSi radim vyphovani vyrobnich fikazi a jejich wasné
odvackni, protoze slouzi kipnosu dlezitych informaci prdizeni a planovani vyroby a
pomahaji pedchézet nejizr¢jSim nedopaenim, nap zdvojovani objednavek nebo

pozdnimu objednavani nakupovaného materialu.

Fatra by se #a rovrez zangfit na snizeni vykonové sgeby prostednictvim vyjednani

dohod o novych cenovych podminkach se stavajicodadateli vyrobniho materialu.
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ZAVER

Cilem mé bakakské prace bylo posouzeni firtam situace spotmosti FATRA, a. s.
a zpracovani navithieSeni zjiginych nedostaik které by ndly vést ke zlepSeni fingni
situace spoleosti. Ri zpracovani této prace jsem vychazela z dofwé literatury,
vykazi spol€&nosti za detni obdobi 2004 az 2007 a dalSich podnikovychrinéei, které
mi byly poskytnuty finatinim oddlenim spolénosti a hlava vedoucim mé prace panem

Ing. Lukavskym, a které jsem ziskala po dobu shigijaxe v této spot@osti.

Na zaklad provedené analyzy jsem deétp k zawru, Ze spolénost je podnikem
se zdravymi financemi, S'igvazré pozitivnimi trendy v rozhodujici&Siné analyzovanych
parametii. | pfesto jsem navrhla v kapitole 8ktera opateni, ktera by podle mého nazoru

efektivnost jest zvysila.

Zejména bych F& dopordila pro dosazeni vysSich hodnot ekonomickidgmé hodnoty
snizeni velikosti investovaného kapitalu. Poklastych sloZzek aktiv, naiklad odprodej
mélo vyuZivaného dlouhodobého majetku, resp. majetk malym zhodnocenim.
Spole&nost by si mohlaesit ukité aktivity, napiklad udrzby a opravy, dopravu a jiné
mimo podnik, pomoci tzv. outsourcingu. Tim by tatktiva nahradila ndkupem sluzeb,
snizenim zasob a pohledavek. To by uvolnilo fémhrprostedky, které je ieba bd’

vhodre investovat, neboipnedostatku investnich gilezitosti zvysit zkladni kapital.

Finareni strukturu bych spobaosti nedoporéovala nénit, v soasné dob je jeji skladba
optimalni, a to ve vysi 58 % vlastnich zdroptive byl podnik financovan spiSe z cizich
zdroji, coz sice vedlo ke snizeni firemnich nakldapitalu, ale nefizeme zapominat
na to, Ze vySSi zadluzenieplstavuje riziko¥Si financovani vedouci k nizsi stakilitNyni

je Fatra brana z pohledetiteltt — zejména bank jako velmi bonitni klient a jejimerna
mozné a urokova sazba ze strany bank by rostladdaou stranu jeiejmé, Ze zisk
spol&nosti je i @i pouZziti cizich zdraj vysSi nez naklady spojené s jejich ziskanim,
proto by mohladchto zdroji spol€nost v fipad potreby bez obav vyuzivat. Spotest

je vSak vlasténa de facto jedinym akciofgm, Ing. BabiSem, ktery zjeyrdava pednost
rastu trzni hodnoty Fatryipd vyplatou dividend. Zda se, zé&igadné zvySeni absolutni
vySe i podilu cizich zdréj financovani bude tedy v budoucnosti zaviset na,tom

zda spolénost bude mit nové realizovatelné podnikatelskgegtp.
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Fatra dosahuje rok od roku vySSiho provozniho ziskwoce 2007 byl 270 683 tis.cK
pii mirn¢ rostoucich nakladech (v roce 200inily celkové néklady 3 664 682 tis¢K

a i klesajicim trendu velikosti kapitalu (ten dosahl roce 2007 hodnoty
2 291 594 tis. K). VySSi provozni zisk je pak mozné dosahnout jedrigtem vynos
(vySSi prodeje vedouci k vysSimu vyuziti vyrobnkapacit, dosazeni vysSSich prodejnich
cen fstem kvality a uzitné hodnoty produktu), jednak lpskm néklail (nizSi spateba
materialu a energie uplatmim modernich technologii, Uspory osobnich naklad
snizovanim p&u pracovnik, které se ve spaitaosti velmi pozitivit rok od roku snizuji

a taktéz klesaji i stavy zastnandé a roste produktivita prace na jednoho Zsimance).

Podrobnou analyzou jsem zjistila, Ze ma spodst Fatra relativhvysokée fixni naklady.
Ty souvisi s velkou kapitalovou n&rwsti a s vysokym provoznim rizikem, tzn. silna
provozni pédka. Pro spd@leost to znamena, Ze je jeji provozni zisk citlivg mneny

v objemu trzeb a Ze ma vysSi bod zvratu. NaopaKifgneni riziko je nizké, coz souvisi
s kapitalovou strukturou ve fiknv niz v této dob vyuziva Fatra cizich zdmbjv nizsi
omezené nie. Tim padem vyuziva davy Stit omezegji a financni paka klesa. DalSim

zjistenim byl pomalejSi obrat celkovych aktiv a vysokskeivost trzeb.

Z hlediska celkové efektivnosti podniku Ize konstatt, Ze FATRA je schopna velmi

dolre zhodnotit investovany kapitél.

Finartni analyza je dlouhodoby proces a vySe uvedené ndueesi bylo dinéno
z omezenych zdroj informaci o podniku. ¥im, Ze tato mé& dopo&eni budou

pro spolénost uziténa a mohou se statditym voditkem pro jeji budouci rozhodovani.
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RESUME

Das Ziel meiner Bachaleorarbeit bestand in einerséhiatzung der finanziellen Lage
der Gesellschaft FATRA, A. G. sowie in der Ausateg eines Loésungsvorschlages
fur festgestellte Mangel, der zu einer Verbesserudgr finanziellen Lage

des Unternehmens fihren konnte. Bei der Ausarkgitbin ich von der empfohlenen
Literatur ausgegangen, daruber hinaus von den Alfaengen der Gesellschaft
fur den Buchhaltungszeitraum von 2004 bis 2007 sowveiteren Informationen

des Unternehmens, die mir von der Finanzabteiluag Eirma, hauptsachlich jedoch
vom Betreuer meiner Arbeit, Herrn Ing. Lukavskywgért worden sind und die ich

wahrend meines Studienpraktikums vor Ort erhielt.

Auf der Grundlage der durchgefuhrten Analyse kanmh ieu dem Schluss,

dass die Gesellschaft ein Unternehmen mit gesurileanzen und mit Uberwiegend
positiven Trends in der entscheidenden Mehrheitadatysierten Parameter ist. Trotzdem
habe ich in Kapitel 8 einige MalRnahmen vorgescimagdie meiner Ansicht

nach die Effektivitdt noch weiter erhdhen wirdenh Iwirde FATRA insbesondere
empfehlen, den Umfang des investierten Kapitals Eztgichung hoherer Werte
des 6konomischen Mehrwerts zu verringern und bestemAktivposten, beispielsweise
durch den Verkauf von wenig genutzten Sachanlagsn on Vermbgen mit geringer
Verwertung, herabzusetzen. Das Unternehmen konngstinimte  Aktivitaten

durch Outsourcing auslagern, wie z. B. Instandhgltund Reparaturen, Transport u.a.
Diese Leistungen auf der Aktivaseite wirde es darkaufen, seine Bestande
und Forderungen verringern. Dadurch wirden findleziittel freigesetzt, die entweder
auf geeignete Weise investiert werden konnten odbei mangelnden

Investitionsmoglichkeiten zur Erhéhung des Stamrikégpeingesetzt bzw. in den eigenen
Quellen in Form von unverteiltem Gewinn aus vergarem Perioden verbleiben wirden.
Die Finanzstruktur der Gesellschaft wirde ich meiAasicht nach nicht verédndern,
gegenwartig ist ihre Zusammensetzung optimal, waar zn Hohe von 58 % aus eigenen
Quellen. Fruher wurde das Unternehmen vorwiegend Feemdquellen finanziert,

was zwar zu einer Verringerung der Firmenkostenkdgstals fuhrte, es darf allerdings
nicht vergessen werden, dass eine hohere Verscigildauch eine risikoreichere
Finanzierung bedeutet, die zu einer geringeren ilB&bfuhrt. Heute wird FATRA

aus der Sicht der Glaubiger — insbesondere derdanlals aulierst kreditwirdiger Kunde
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eingeschatzt und die durchschnittiche Hohe dedikzimsen betrdgt demzufolge gerade
einmal 5%, was bei einer héheren Verschuldung utiotbgwéare; ebenso wirde

der Zinssatz durch die Banken angehoben. Andetersgirde der Gewinn unter Einsatz
fremder Quellen hoher ausfallen als die mit derngpauchnahme von Fremdquellen
verbundenen Aufwendungen. Deshalb konnte FATRA hsoldremden Ressourcen

bei Bedarf bedenkenlos in Anspruch nehmen.

Die Gesellschaft erzielt von Jahr zu Jahr einenefgih Betriebsgewinn (im Jahr 2007
betrug dieser 270 683 Tsd. CZK) bei gering wachsertosten (im Jahre 2007 betrugen
die Gesamtkosten 3 664 682 Tsd. CZK) und bei eirsgmkenden Trend der GroRRe
des Kapitals (dieses erreichte im Jahre 2007 eWvamt von 2 291 594 Tsd. CZK).
Ein héherer Betriebsgewinn lasst sich einerseitstdain Anwachsen der Ertrage erreichen
(hbhere Verkaufe, die zu einer hoheren Ausnutzumy Broduktionskapazitaten,
zur Erzielung  hoherer  Verkaufspreise durch ein Aigen der Qualitat
und des Gebrauchswertes der Produkte fiihren), enséds durch ein Absenken
der Kosten (geringerer Material- und Energieverbnawurch den Einsatz moderner
Technologien, durch die Einsparung von Personakoshfolge der Verringerung
der Anzahl der Beschaftigten, die im Unternehme®eést positiv von Jahr zu Jahr sinkt;

somit sinkt der Personalbestand und wéachst dieitsgreduktivitat pro Beschaftigter).

Durch eine detaillierte Analyse stellte ich fesassl FATRA hohe Fixkosten hat. Diese
hangen mit einem hohen Kapitalanspruch und dem rhddetriebsrisiko zusammen,
das heil3t starke Betriebshebel. Fir das Unternehrbedeutet dies, dass sein
Betriebsgewinn anféllig gegeniber Veranderungesitimlich des Volumens der Umsatze
ist und einen hoheren Break-Even-Point besitzt. @eganiber stellt sich das finanzielle
Risiko niedrig dar, was mit der Kapitalstruktur ider Firma zusammenhangt,
bei der FATRA zum gegenwartigen Zeitpunkt nur irrimggerem MalRe Fremdquellen
beansprucht. In diesem Fall nutzt es das Steuétdobgrenzter und der finanzielle Hebel
wird schwacher. Eine weitere Feststellung war derlangsamte Umsatz der Aktiva

insgesamt und eine hohe Umsatzrendite der Erlose.

Die Finanzanalyse ist ein langer wahrender Prozesd die oben angeflhrten
Schlussfolgerungen basieren auf begrenzten Infoonsguellen Uber das Unternehmen.
Ich hoffe, dass meine Empfehlungen fir das Untemeeh nutzbringend sind

und in gewisser Weise einen Leitfaden bei der kgeft Entscheidungsfindung darstellen.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

PVC

PP

PE

BO PET

VZ7

VH
EBIT
ZK
(074
KZ
KBU
OA
VK

CK

NU
OKEC
WACC
ROE

ROA

Polyvinylchlorid — tuhy plast
Polypropylen — termoplasticky polymer
Polyethylen — termoplast
Biaxialné orientovany polyester
Vykaz zisku a ztraty

Cisty pracovni kapital
Vysledek hospodani

Provozni vysledek hospaigeni
Zakladni kapital

Cizi zdroje

Kratkodobé zavazky
Kratkodobé bankovni @y
Obezné aktiva

Vlastni kapital

Cizi kapital

Aktiva

Pasiva

Naklady

Vynosy

Nakladové uroky

Odwtvova Klasifikace ekonomickyatinnosti
Vazené naklady na kapital
Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita celkovych viozenych aktiv
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ROS Rentabilita celkovych trzeb

ROCE Rentabilita dlouhodabinvestovaného kapitalu

EVA Ekonomicka pidana hodnota

ZPL Zavazky po ltite splatnosti

T Trzby

Ccz Cisty zisk (po zda#ni)

ZN Zadrzené vyéky (fondy tvarené ze zisku + VH min. let + VHEbného obdobi)
ICO Identifikasni &islo organizace

PSC Postovni srérovacicislo
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PRILOHA P |: ROZVAHA SPOLE CNOSTI FATRA, A. S. V OBDOBI
LET 2004 — 2007

Rozvaha (bilance) v celych tisiciclt k netto stav

Oznag. | AKTIVA Rok 2004 | Rok 2005 | Rok 2006 | Rok 2007
AKTIVA CELKEM 2517299 | 2675258 | 2366 731 | 2291 594
A Poh_lqdavky za upsany zakladni 0 0 0 0
kapitél
B. Dlouhodoby majetek 1301028 | 1338844 | 1223671 | 1135076
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 1762 957 4 658 3603
B.l.1. | Zfizovaci vydaje 0 0 0 0
2 N,ehr_notne vysledky vyzkumu a 0 0 0 0
vyvoje
3. | Software 983 425 4392 3018
4. | Ocenitelna prava 489 170 0 7
5. | Goodwill 0 0 0 0
6. |Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 272 201 513
7 Nedokonqeny _dlouhodoby 290 90 65 65
nehmotny majetek
8 Poskytnu,te za_lohy na dlouhodoby 0 0 0 0
nehmotny majetek
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 1212219 | 1255172 | 1138948 | 1099 876
B.Il.L1. | Pozemky 47 806 45 344 43 965 37 880
2. | Stavhby 518 100 501 865 481 650 459 609
3, |Samostatne movite veci 554323 | 505157 | 568194 | 657 669
a soubory movitych véci
4. | Péstitelské celky trvalych porostd 0 0 0 0
5. | Z&kladni stddo a taznd zvirata 0 0 0 0
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 452 446 455 455
7. |Nedokonceny dlouhodoby hmotny | 57 ge6 | 173237 | 193057 | 39139
majetek
g, |Poskytnute zalohy nadiouhodoby | 53675 | 29123 | G415 | 48855
hmotny majetek
9 Oc_enovam rozdil k nabytému 0 0 -154 788 | - 143731
majetku
B.III. Dlouhodoby finan¢ni majetek 87 047 82 715 80 065 31597
gy, | FOCHYY SR & S 87047 | 82715 | 80065 | 31597
osobéch
2 Podily v ucetrjlch J_ednotkach 0 0 0 0
pod podstatnym vlivem
3 OStEEltnI dlouhodobé cenné papiry a 0 0 0 0
podily
Pujeky a uvery - ovladajici a Fidici
4. | osoba, 0 0 0 0
podstatny vliv
5. | Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
6. Por_|zovany dlouhodoby finanéni 0 0 0 0
majetek
7 F_’oskytr]ute _zalohy na dlouhodoby 0 0 0 0
finanéni majetek
C. Obézna aktiva 1204809 | 1324216 | 1135439 | 1151623




C.lL Z&soby 415 400 421179 448 862 506 317
C.I.1. |Material 158 307 168 666 169 270 169 813
2. | Nedokonéena vyroba a polotovary 92 023 77281 75 537 81679
3. | Vyrobky 157 226 161 965 194 579 243 798
4. |Zvirata 0 0 0 0
5. | Zbozi 7523 13 077 9388 8942
6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 321 190 88 2085
C.I. Dlouhodobé pohledavky 34 10 125 585 65 000
C.Il.1. | Pohledavky z obchodnich vztahu 0 0 0 0
2 Pohledavky - ovladajici a Fidici 0 0 0 0
osoba
3. | Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0
Pohledavky za spolecniky, ¢leny
4. |druZstva 0 0 0 0
a za Ucastniky sdruzeni
5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 33 33
6. | Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0
7. |Jiné pohledavky 34 10 3 0
8. | Odlozena darovéa pohledavka 0 0 125 549 64 967
C.IIL. Kratkodobé pohledavky 745 205 809 606 512 850 519 823
C.lI.1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 485 849 435 678 504 203 505 484
2 (I;’;)(?ilazdévky - ovl&dajici a ridici 0 0 0 0
3. | Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0
Pohledavky za spolec¢niky, ¢leny
4. | druzstva 0 0 0 0
a za UcCastniky sdruzeni
5. g(())j?él?g;]lizabezpecenl a zdravotni 0 0 0 0
6. | Stat - darfiové pohledavky 506 711 812 6 435
7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 2119 3887 1 656 2411
8. | Dohadné ucty aktivni 7 286 21117 5882 5207
9. | Jiné pohledavky 249 445 348 213 297 286
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 44 170 93421 48 142 60 483
C.IV.1. | Penize 1855 1736 1837 1605
2. | Uty v bankach 42 315 91 685 46 305 58878
3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
4. ch;irjlé:)e\ll(any kratkodoby finanéni 0 0 0 0
D. ;)li'g\a/ltnl’ aktiva - pfechodné ucty 11 462 12 198 7621 4895
D.l. Casové rozliseni 11 462 12 198 7 621 4 895
D.l.1. | Naklady pristich obdobi 6 474 9702 6 595 4 895
2. | Komplexni naklady pristich obdobi 4988 2 493 1026 0
3. | Prijmy pfistich obdobi 0 3 0 0
4 | Kursové rozdily aktivni 0 0 0 0
D.lII. Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0




Oznaé. | PASIVA Rok 2004 | Rok 2005 | Rok 2006 | Rok 2007
PASIVA CELKEM 2517299 |2675258| 2366 731 | 2291 594
A. Vlastni kapital 1127597 11128824 | 1161522 | 1328 823
Al Zakladni kapital 1027000 | 1027000 | 1027000 | 1027 000
All. Zakladni kapital 1027 000 | 1027000 | 1027000 | 1027 000
2 ;)/(I)etljsﬁgl akcie a vlastni obchodni 0 0 0 0
3. | Zmény zékladniho kapitalu 0 0 0 0
Alll. Kapitalové fondy 0 0 0 0
A.ll.1. | Emisni azio 0 0 0 0
2. | Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0
4 gf(i:%?gr\:waécnlérgﬁd”y Z pfecenéni 0 0 0 0
an._|Rerenmifondy posgienyord | o | o | o | 2o
AllLL ﬁ;lijonny rezervni fond / Nedélitelny 0 0 0 26 986
2. | Nedélitelny fond 0 0 0 0
3. | Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0
A.lV. Vysledek hospodareni minulych let 0 0 -411 107 536
A.IV.1. | Nerozdéleny zisk minulych let 0 0 0 107 536
2. | Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 -411 0
AV. ggglﬁ?ﬁg‘:ﬁg&dam”' bézneho 100597 | 101824 | 134933 | 167 301
B. Cizi zdroje 1389698 | 1546430 |1 205205 | 961 550
B.I. Rezervy 82 078 32 065 32481 43 671
B.I.1. ;Ffreezdep:i\'/s)é ol ZlEirE e e 8785 3799 2 207 2117
2 ?éevzaezrl\(/; na dichody a podobné 0 0 0 0
3. |Rezerva na dan z pfijmu 0 0 0 0
4. | Ostatni rezervy 73 293 28 266 30 274 41 554
OdloZeny danovy zavazek
5' (pohledé)\//ka) " 0 0 0 0
B.II. Dlouhodobé zavazky 54 511 17 350 0 0
B.Il.1. | Zavazky z obchodnich vztahd 0 0 0 0
2. | Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 0 0 0 0
3. | Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0
Zavazky ke spolecnikam,
4. | ¢lentm druzstva a k G¢astnikim 0 0 0 0
sdruzeni
5. | Dlouhodobé prijaté zalohy 0 0 0 0
6. | Vydané dluhopisy 0 0 0 0
7. | Dlouhodobé sménky k uhradé 0 0 0 0
8. | Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0
9. | Jiné zavazky 54 511 17 350 0 0
10. | OdloZeny danovy zavazek 0 0 0 0
B.1II. Kratkodobé zavazky 550 732 | 639889 | 381669 | 334709
B.lll.1. | Zavazky z obchodnich vztah 248 416 232598 | 272787 268 714




2. | Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 40 000 40 000 40 000 0
3. | Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0
4 gévvazky ke spf)leén,l’kf]m, élenvﬁm, 0 0 0 0
ruzstva a k dcastnikim sdruzeni
5. | Zavazky k zaméstnancum 25793 22 451 20913 20 805
6. ii‘é?;t’étzneihzogggggl,zabez'“ece”' 15397 | 13293 | 11526 | 10832
7. | Stat - daflové zavazky a dotace 3781 3318 5942 2699
8. | Kratkodobé pfijaté zalohy 5982 1410 2435 9933
9. | Vydané dluhopisy 0 0 0 0
10. Dohadné Gcty pasivni 10 148 11 980 12 998 21726
11, Jiné zavazky 201215 | 314839 15 068 0
B.IV. Bankovni Gvéry a vypomaci 702 377 | 857 126 | 791 055 583 170
B.IV.1. | Bankovni Uvéry dlouhodobé 65 253 495911 | 420000 345 000
2. | Kratkodobé bankovni Gvéry 637 124 | 361215 | 371055 238 170
3. | Kratkodobé finanéni vypomaoci 0 0 0 0
C. Ostgtnl’ pasiva - pfechodné ucty 4 4 4 1221
pasiv
C.l Casoveé rozliseni 4 4 4 1221
C.I.1. |Vydaje pfiStich obdobi 0 0 0 201
2. | Vynosy pfistich obdobi 4 4 4 1020
Kursoveé rozdily pasivni 0 0 0 0
Dohadné uéty pasivni 0 0 0 0




PRILOHA P Il: VYKAZ ZISKU A ZTRATY SPOLE  CNOSTI FATRA,

A. S.V OBDOBI LET 2004 — 2007

Vykaz zisku a ztraty v celych tisicichtK

47 502 83514 104 977 | 157535
37 616 74 535 92 442 142 507
9 886 8979 12 535 15028
3079999 | 3104071 3154249 | 3451077
2870878 | 2896299 2973609 3263910
16 263 -6 828 35818 56 871
192 858 214600 | 144822 | 130296
2269119 |2361331|2393459| 2 616 055
2072126 | 2113498 |2 203 840 2 425 127
196 993 247833 | 189619 | 190928
820 766 751719 | 773325 | 850 050
513664 | 492192 | 463698 | 465419
371555 356486 | 333464 | 334711
0 0 883 1008
134 890 128689 | 122517 | 122 376
7219 7017 6 834 7324
4 299 9249 1522 3 857
184 973 141167 | 129664 | 137 506
39 690 46 784 79 268 163 953
19 742 28 560 21710 52 241
19 948 18 224 57 558 111712
34 781 25 856 56 574 148 771
7 352 16 495 4 695 37 148
27 429 9 361 51879 111 623
0 0 0 0
-119 234 -2 961 -15676 -69 422
11 603 70 655 25678 23 149
0 0 0 0
0 0 0 0
147593 52 491 29139 80 338
0 0 0 0
0 0 0 0
105983 151164 | 213350 | 270683




0 0 0 0

0 0 0 0

901 0 0 0

901 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 2 650 0

452 482 649 1086

36 371 34 290 33 966 33 645
71 856 37 439 29 040 35183
42 224 52 971 32 449 45 424

0 0 0 0

0 0 0 0
-5 386 -49340 | -39376 -42 800
0 0 38 341 60 582

0 0 0 0
0 0 38 341 60 582
100 597 101824 | 135633 | 167 301

0 0 20218 0

0 0 20918 0

0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 -700 0

0 0 0 0
100 597 101824 | 134933 | 167 301
100 597 101824 | 173274 | 227883




PRILOHA P IIl: CASH FLOW SPOLE CNOSTI FATRA, A. S.
V OBDOBI LET 2004 — 2007

Cash — flow (vykaz toku hotovosti) v celych tisfci€e

CASH - FLOW (vykaz toku
hotovosti v tis. Kg) Rok 2004 | Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007
Stav peréznich prostredki a
P- | ekvivalentii na zattku obdobi| 44170 | 61363 93421 | 4814z
z.  |Hospodasky vysledek za 100597 | 101 824 173974 | 227883
béZnou &innost
Al Upravy 0 nepe¥¥ni operace 84 066 -53 441 -57 510 145 047
A.1.1. | Odpisy stalych aktiv 184 973 141 167 129 664 137 506
A.1.2, |£mena stavu opravnych poloZgk ;1 g3y -2 961 -13 026 -69 422
arezerv
A.1.3 | Zisk z prodeje stalych aktiv -12 390 -12 065 -17 015 -15 093
A1.4 | Vyuctované nakladové a -35919 -33 808 33317 32 559
vynosoveé Uroky
A.15 |JPravwy o ostatni nepemni 67 336 -145 774 -190 450 59 497
operace
Cisty penézni tok z provozni
¢innosti pred finanénimi
A* poloZkami, zménami 184 663 48 383 116 464 372 93
provozniho kapitalu a
mimoiadnymi polozkami
A2 | Zmeny stavu nepesznich 4298 76 867 96543 |  -102 222
sloZek pracovniho kapitalu
A2.1 |Zménastavu pohledaveka | 193g14 6511 37918 -2 607
prechodnych &t aktiv
Zmeéna stavu kratkodobych
A.2.2 | zavazk a prechodnych &d 94 321 89 157 -25 042 -51 658
pasiv
A.2.3 | Zména stavu zasob 23 791 5779 -33 583 -47 957
Cisty penéZni tok z provozni
Ax+ | Einnosti pred financnimi 188961 | 125250 19 921 270 708
’ polozkami, zdarénim a
mimoiadnymi polozkami
A3 | Uroky vyplacené -36 371 -34 290 -33 801 -33 645
A4 Uroky prijaté 452 482 649 1086
A5 | PXiimy a vydaje spojene s 0 0 700 0
mimoradnymi &etnimi gipady
A | CISY peréznitokz provozni | 455545 | 97 442 13931 | 238149
&innosti
B.1 |YYdaje spojene s nabytim 208239 | -141167 |  -184239|  -11863p
stalych aktiv
B.2 | Piijmy z prodeje stalych aktiv 19 742 28 560 21710 52 241
B3 Pujcky a Ury sprizrénym 0 0 0 48 468
osobam
g | CISY perézni tok vztahuiici se| ;g0 497 | 112607 | -162520 | -17923
Kk investiéni ¢innosti
Zmeéna stavu dlouhodobych a L
Cl1l kratkodobych zavazk 69 359 51 996 -66 071 -207 885
C.2 |Zména stavu vlastniho kapitaly -16 711 1227 98 626 0
C.2.1 | 2Vyseni peaznich progiedii 2 0 0 98 626 0
titulu zvySeni kapitélu




v~ s

Cisty penézni tok vztahujici se

(G355 e . 52 648 53 223 131 181 -207 885
k finanéni €innosti
Prevod vlastniho jmeéni 0 0 0 0
Cisté zvyseni, resp. snizeni

F. penéznich prostredki a 17 193 32 058 -45 279 12 341
ekvivalenti

T | CEYVEERANEN BESLEINI D g o 93 421 48 142 60 483

ekvivalenti na konci obdobi




PRILOHA P IV: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY

Rozvaha v plném rozsahu:
Fatra, a. s. vtis. K €

relativni zm ény

absolutni zm ény

Oznaé.
Znac AKTIVA 2004/ 2005/ 2006/ 2004/ 2005/ 2006/
2005 2006 2007 2005 2006 2007
AKTIVA CELKEM 6,27% -11,53% -3,17% | 157959 | -308527 | -75137
A. Egﬂfgz"gpzig I“psa”y 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 2,91% -8,60% 724% | 37816 |-115173 | -88595
B.I. z';i?gSOby ] -45,69% 386,73% | -22,65% -805 3701 1055
B.I.1. | Zfizovaci vydaje 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
2. gm‘l’é”e N 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
3. | Software -56,77% 933,41% | -31,28% -558 3967 | -1374
4. Ocenitelna prava -65,24% -100,00% -319 -170 7
5. | Goodwill 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
6. ;]r']g)j’e?(':l’(“hOdOby SR 26,10% | 155,22% 272 71 312
7. r':':ﬁ;';‘;gg%‘;g{gtk‘mdow -68,97% -27,78% 0,00% -200 25 0
Poskytnuté zalohy na
8. dlouhodoby nehmotny 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
majetek
BLII. Dlouhodoby hmotny majetek 3,54% -9,26% 3,43% | 42953 |-116224 | -39072
B.II.1. | Pozemky -5,15% -3,04% 13,84% | 2462 | -1379 | -6085
2. | stavby 3,13% -4,03% 458% | -16235 | -20215 | -22041
3, fg&gﬁ;ﬂ‘&%@ﬂtsggc' e -8,87% 12,48% 15,75% | -49166 | 63037 | 89475
4, ngg'stff:s"e Pl RLTE 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
5. f\‘j‘l};zg”' SEE AR 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
6. f‘;gﬁfettié?(uhodoby TG -1,33% 2,02% 0,00% 6 9 0
7. r’:‘;‘é‘t’r'f;r;ﬁ:jge?('our‘o"or’y 199,38% 11,44% 79,73% | 115371 | 19820 | -153918
8. glgiﬁggglto?i%oc% ;fnajetek -13,51% 77.97% | 661,57% | -4549 | 22708 | 42440
9. 2;?;%‘”' R 0.00% (+7,14%) 0 -154 788 | 11057
B.Il. | Dlouhodoby finanéni majetek |  -4,98% -3,20% 60,54% | -4332 | -2650 | -48468
B.III.1. ggg:;’c‘;%"s'ﬁgggﬁd‘ 2 -4,98% -3,20% 60,54% | -4332 2650 | -48468
2 Podily v ucetr,nch j_ednotkach 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
pod podstatnym vlivem
3, S:;‘rt;;d;%‘gi‘l‘;/d"be Elilila 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
4 | PuiSkyatvery - gvicoajici a 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
fidici osoba, podstatny vliv
5. f‘;gﬁfettié?(uhodoby G 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
6. E’ﬁ;ﬁggﬁ;ﬁ%ﬁe“kho‘mby 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
7 [EaskytnuicZeionyina i 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
dlouhodoby finanéni majetek
C. Obé2na aktiva 9,91% -14,26% 1,43% | 119407 | -188777 | 16184
C.l. Zasoby 1,39% 6,57% 12,80% | 5779 | 27683 | 57455
Cll | Material 6,54% 0,36% 0,32% | 10359 604 543
2. | Nedokon&ena vyroba a -16,02% 2,26% 813% | -14742 | -1744 | 6142




polotovary

3. | vyrobky 3,01% 20,14% 2530% | 4739 | 32614 | 49219
4. | zvitata 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
5. | zbozi 73,83% 28,21% -4,75% 5554 3689 -446
6. Poskytnuté zalohy na zasoby -40,81% -53,68% 22%2’32 -131 -102 1997
c.I. Dlouhodobé pohledavky 70,59% | 1255750,00% | -48,24% 24 125575 | -60 585
C.I.1. \Ii’zotglfl;iavky 2 Gl e 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
2. gggfg:;’g = ovldoajicia 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
3. | Pohledavky - podstatny vliv 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
Pohledavky za spoleéniky,
4. | ¢leny druzstva a za Ucastniky 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
sdruzeni
5. ZD;?S‘rE‘;dObe sy 0,00% 0,00% 0 33 0
6. | Dohadné Géty aktivni 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
7. | Jiné pohledavky -70,59% -70,00% | -100,00% -24 7 -3
8. | Odlozena dariova pohledavka -48,25% 0 125549 | -60 582
C.lll. | Kratkodobé pohledavky 8,64% -36,65% 1,36% | 64401 | -296756| 6973
C.II.1. \F,’Z"tgfga"ky 2 ObEIliT -10,33% 15,73% 0,25% | -50171 | 68525 | 1281
2. Eggfg:;g -Gk e 2 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
3. | Pohledavky - podstatny vliv 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
Pohledavky za spolec¢niky,
4. | ¢leny druzstva a za Ucastniky 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
sdruzeni
5, | Socialni zabezpetenf a 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
zdravotni pojisténi
6. | Stat - daftové pohledavky 40,51% 14,21% 692,49% 205 101 5623
7. ZKéfgﬁSdObe poskytnute 83,44% 57,40% | 4559% | 1768 | -2231 755
8. | Dohadné Géty aktivni 189,83% 72,15% | -11,48% | 13831 | -15235 | -675
9. | Jiné pohledavky 39,60% -99,91% 3,70% | 98768 | 347916 | -11
C.V. | Kratkodoby finanéni majetek | 111,50% -48,47% 25,63% | 49251 | -45279 | 12341
C.IV.1. | Penize -6,42% 5,82% -12,63% 119 101 232
2. | Uty v bankach 116,67% -49,50% 2715% | 49370 | -45380 | 12573
3. ggztl,'l‘;dom G PRI & 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
4. E’ﬁ;ﬁgr‘]’f%}gfét"d"by 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
D. S;;ag‘k'tf\‘lk“"a - prechodne 6,42% -37,52% | -35,77% 736 4577 | -2726
D.I. Casové rozligenf 6,42% 37,52% | -35,77% 736 4577 | 2726
D.L.1. | Naklady pFiétich obdobi 49,86% 32,02% | -25,78% | 3228 3107 | -1700
2. Eg&‘ﬂfxn' E LGl -50,02% 58,84% | -100,00% | -2495 | -1467 | -1026
3. Pfijmy priStich obdobi -100,00% 0,00% 3 -3 0
4 Kursové rozdily aktivni 0,00% 0,00% 0,00% 0 0
D.II. Dohadné Géty aktivni 0,00% 0,00% 0,00% 0 0




Oznaé.

Rozvaha v pIném rozsahu:
Fatra, a. s. vtis. K €

relativni zm ény

absolutni zm ény

PASIVA 2004/ 2005/ 2006/ 2004/ 2005/ 2006/
2005 2006 2007 2005 2006 2007
A Vlastni kapital 0,11% 2,90% 14,40% 1227 32698 | 167 301
Al Zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
All. | Zzakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
2, Xéiﬁgéﬁll‘gf dﬁy"'(‘f)sm' 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
3. Zmény zéakladniho kapitalu 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
Al Kapitalové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
ALl | Emisni aZio 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
2. Ostatni kapitalové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
g | Qcefovacirozdilyz = = 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
precenéni majetku a zavazki
4. | Ocenovacirozdilyz 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
precenéni pfi preménéach
AL I GO, [ECEES 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 26 986
fond a ostatni fondy ze zisku
AL, ﬁ‘;';%'l‘i;‘é’lrfszfg:]‘a"' gl 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 26 986
2. | Nedglitelny fond 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
3. | Statutarni a ostatni fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
AIV. \éﬁﬁgsr']‘ I';‘t’swdare”' 0,00% 0 411 107 947
A.IV.1. | Nerozdéleny zisk minulych let 0,00% 0,00% 0 0 107 536
2 Il\é(t-)uhrazena ztrata minulych 0,00% -100,00% 0 411 411
Vysledek hospodareni
AV. bé&zného Gdetniho obdobi (+/- |  1,22% 32,52% 23,99% 1227 33109 | 32368
)
B. Cizf zdroje 11,28% 22,07% | -20,22% | 156732 | -341 225 | -243 655
B.I. Rezervy -60,93% 1,30% 34,45% | -50013 416 11 190
B.I.1. E;ﬁ‘g] F;‘F’ggepizs‘gasm"’h 56,76% | -41,91% -4,08% 4986 | -1592 90
2. Eggg‘t% i gzg:;lgfdy a 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
3. Rezerva na dan z pfijmu 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
4. | Ostatni rezervy -61,43% 7,10% 37,26% | -45027 | 2008 11 280
5. g%'ﬁé%’g/g;"o"y e 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
BLII. Dlouhodobé zavazky -68,17% | -100,00% 0,00% 37161 | -17 350 0
B.I.1. | Zavazky z obchodnich vztahti |  0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
2 g:(\)/g;ky - ovladajici a fidici 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
3. | zavazky - podstatny viiv 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
Zavazky ke spole¢nikdm,
4, ¢lendm druzstva a k 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
Ucastnikiim sdruzeni
5. Dlouhodobé prijaté zalohy 0,00% 0,00% 0,00%
6 Vydané dluhopisy 0,00% 0,00% 0,00%
7. E;?:di"be B < 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
8. | Dohadné uéty pasivni 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0




9. Jiné zavazky -68,17% -100,00% 0,00% -37 161 -17 350 0
10. | OdlozZeny dariovy zavazek 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
B.1II. Kratkodobé zavazky 16,19% -40,35% -12,30% 89 157 -258 220 | -46 960
B.lll.1. | Zavazky z obchodnich vztahu -6,37% 17,28% -1,49% -15 818 40 189 -4 073
2. g:(‘)’g;ky peicialiide 0,00% 0,00% | -100,00% 0 0 -40 000
3. | Zavazky - podstatny vliv 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
Zavazky ke spole¢nikim,
4. | ¢lendm druZstva a k 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
Gcastnikum sdruzeni
5. | Zavazky k zaméstnancim -12,96% -6,85% -0,52% -3 342 -1 538 -108
Zéavazky ze socialniho
6. | zabezpeceni a zdravotniho -13,66% -13,29% -6,02% -2 104 -1 767 -694
pojisténi
7. dsg?;ééianove LN 12,25% | 79,08% | -54,58% -463 2624 | -3243
Kratkodobé prijaté zalohy -76,43% 72,70% 307,93% -4 572 1025 7 498
Vydané dluhopisy 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
10. | Dohadné ucty pasivni 18,05% 8,50% 67,15% 1832 1018 8728
11. | Jiné zavazky 56,47% -95,21% -100,00% | 113624 | -299 771 | -15068
B.IV. Bankovni Uvéry a vypomoci 22,03% -7,71% -26,28% 154749 | -66 071 | -207 885
B.IV.1. | Bankovni Gvéry dlouhodobé 659,98% -15,31% -17,86% 430 658 -75911 -75 000
2. | Kratkodobé bankovni tvéry -43,31% 2,72% -35,81% -275 909 9 840 -132 885
3. \'f;;gk;ggfe el 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
c. S;;agzs"i’\?s"’a ot 0,00% 0,00% | 100,00 % 0 0 1217
C.l. Casové rozliseni 0,00% 0,00% 100,00% 0 0 1217
C..1. | Vydaje piistich obdobi 0,00% 0,00% 0 0 201
2. Vynosy pristich obdobi 0,00% 0,00% 0 0 1016
Kursové rozdily pasivni 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0
Dohadné ucty pasivni 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0




PRILOHA P V: HORIZONTALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU A
ZTRATY










PRILOHA P VI: HORIZONTALNI ANALYZA CASH FLOW

CASH - FLOW

Relativni zmény

Absolutni zmény

(vykaz toku
hotovosti v tis. K¢)

2004/
2005

2005/
2006

2006/
2007

2004/
2005

2005/
2006

2006/
2007

Stav pergznich
prostredka a

ekvivalenti na
zatatku obdobi

38,92%

52,24%

-48,47%

17 193

32 058

-45 279

Hospodatsky
vysledek za §znou
dinnost

1,22%

70,86%

30,99%

1227

72 150

53 909

Al

Upravy o nepesgni
operace

-163,57%

7,61%

-352,219

-137 5p7-4 069

202 557

A.l.1.

Odpisy stalych aktiv

-23,68%

-8,15%

6,05%

-43 806

-11 50

3 7 84

Al.2

Zmeéna stavu
opravnych poloZzek a
rezerv

-97,53%

339,92%

432,959

116 973

-100

65 -56 3

96

A.l13

Zisk z prodeje stalyck
aktiv

-2,62%

41,03%

-11,30%

325

-4 95(

1922

AlA4

Vyuétované

nakladové a vynosové

aroky

-5,88%

-198,55%

-2,28%

2111

67 125

-758

A.l15

Upravy o ostatni
neperzni operace

-316,49%

30,65%

-131,249

-213 11044 676

249 947

A*

Cisty penézni tok z
provozni ¢innosti
pied finanénimi
polozkami, zménami
provozniho kapitalu
a mimoradnymi
poloZkami

-73,80%

140,71%

220,21%

-136 280

68 081

256 466

A.2

Zmeny stavu
neperznich slozek
pracovniho kapitalu

-225,60%

5,88%

72 569

-173 41

D -5 679

A21

Zmegna stavu
pohledavek a
prechodnych &b
aktiv

-94,28%

482,37%

-93,12%)

107 303

-314

D7 353

A2.2

Zmegna stavu
kratkodobych
zavazki a
prechodnych &t
pasiv

-5,47%

-128,09%

106,29%

-5164

-114 19

D -26 61

A.2.3

Zmgna stavu zasob

-124,29%

481,12%

42,80%

-29 570

-27 8

D4 -14 3

74

A.**

Cisty penéZni tok z
provozni éinnosti
pired finanénimi
poloZkami,
zdanénim a
mimoiadnymi
polozkami

-33,72%

-84,10%

1258,91%

-63 711

-105 329

250 787

A.3

Uroky vyplacené

-5,72%

-1,43%

-0,46%

2081

489

156

A4

Uroky piijaté

6,64%

34,65%

67,33%

30

167

437

A5

Prijmy a vydaje
spojené s

mimoiradnymi

0,00%

-100,00%

100,00%

-700

700




Gcetnimi gipady

A.**

v~ s

Cisty perézni tok z
provozni ¢innosti

-40,25%

-115,23%

-61 600

-105 373

252 080

B.1

Vydaje spojené s
nabytim stalych aktiv,

-32,21%

30,51%

-35,61%

67 07

-43 07

2

65 6(

B.2

Prijmy z prodeje
stalych aktiv

44,67%

-23,98%

140,63%

8 818

-6 85

D

30 53

B.3

Piajcky a Gvry
spriznénym osobam

0,00%

0,00%

100,00%

0

48 468

B *%k%

v~ s

Cisty pengZni tok
vztahujici se k
investi¢ni ¢innosti

-40,26%

44,33%

-88,97%

75 890

-49 922

144 606

C1l

Zména stavu
dlouhodobych a
kratkodobych
zavazk

-25,03%

-227,079

214,64%

-17 363

-118 06

%

-141 81

C.z2

Zmegna stavu
vlastniho kapitélu

-107,34%

-100,00%

17 938

97 39

¢]

-98 67

cz2l1

ZvySeni petiznich
prostedki z titulu
zvySeni kapitalu

0,00%

100,00%

-100,009

98 62

-98 67

C.**

Cisty pengzni tok
vztahujici se k
finanéni €éinnosti

1,09%

146,47%

-258,47%

575

77 958

-339 066

Pievod vlastniho
jméni

0,00%

0,00%

0,00%

Cisté zvyseni, resp.
snizeni pe®znich
prostredka a
ekvivalenti

86,46%

-241,24%

14 865

=77 337

57 620

Stav peréznich
prostiedki a
ekvivalenti na konci
obdobi

52,24%

-48,47%

25,63%

32 058

-45 279

12 341




PRILOHA P VII: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY

Rozvaha v pIném rozsahu: Fatra, a. s.

Podil na bilanéni sumg

Oznac. AKTIVA Rok Rok Rok Rok
2004 2005 2006 2007

AKTIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

A. Pohledavky za upsany zékladni kapitél 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
B. Dlouhodoby majetek 51,68% | 50,05% | 51,70% | 49,53%

B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 0,07% | 004% | 0,20% | 0,16%

B.l.1. | Zfizovaci vydaje 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

3. | Software 0,04% 0,02% 0,19% 0,13%

4. | Ocenitelna prava 0,02% | 0,01% | 0,00% | 0,00%

5. | Goodwill 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0,00% | 001% | 0,01% | 0,02%

7, '\r‘]‘;‘al‘}r‘]‘gt’;]‘";j/er’:éﬂ?eukhOdOby 0,01% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

8. Egﬁr'fqy;'t‘#;emzs'é’tg{ na diouhodoby 0,00% | 0,00% | 000% | 0,00%
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 48,16% | 46,92% | 48,12% | 48,00%

B.Il.1. |Pozemky 1,90% 1,69% 1,86% 1,65%
2. | Stavby 20,58% | 18,76% | 20,35% | 20,06%

3. ias';”&it)?;”;g‘/ﬂ;gﬁ \‘;:(C:: 22,02% | 18,88% | 24,01% | 28,70%

4. | Péstitelské celky trvalych porost 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

5. |Z&kladni stado a tazna zvitata 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

6. |Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,02% | 0,02% | 0,02% | 0,02%

7. | Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek | 2:30% | 6,48% | 816% | 1,71%

8. E%%'%t;ﬁqt;é?e'okhy na dlouhodoby 1,34% | 1,09% | 027% | 2,13%

9. | Ocefiovaci rozdil k nabytému majetku 0,00% | 0,00% | -6,54% | -6,27%

B.IIl. | Dlouhodoby finanéni majetek 346% | 3,09% | 338% | 1,38%

B.IIl.1. | Podily v ovladanych a fizenych osobach 3,46% | 3,09% | 338% | 1,38%

2. Egg‘;)%‘é;‘;f:;ﬁhviievde?ﬁtkéCh 0,00% | 0,00% | 000% | 0,00%

3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily | 0.00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

4 ngjigtﬁ ;\\;ﬁz\:y - ovladajici a fidici osoba, 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

5. | Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

6. | Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

7. ]fl’r?:r':m“;fajzeat'eoli‘y na dlouhodoby 0,00% | 0,0% | 0,00% | 0,00%

C. Obé&zna aktiva 47,86% | 49,50% | 47,97% | 50,25%
C.l. Zasoby 16,50% | 15,74% | 18,97% | 22,09%




C.I.1. | Materidl 6,29% 6,30% 7,15% 7,41%
2. | Nedokongena vyroba a polotovary 366% | 289% | 3,19% | 356%

3. | Vyrobky 6,25% 6,05% 8,22% 10,64%

4. | Zvirata 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

5. | Zbozi 0,30% 0,49% 0,40% 0,39%

6. |Poskytnuté zalohy na zasoby 0,01% | 001% | 0,00% | 0,09%
C.ll. | Dlouhodobé pohledavky 0,00% | 0,00% | 531% | 2,84%
C.I.1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
2. | Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

3. | Pohledavky - podstatny viiv 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

1 [Pl 2a speny Sy 3 | 0w | aoow | 000w | 000%

5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

6. | Dohadné Géty aktivni 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

7. |Jiné pohledavky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

8. | OdloZena dariova pohledavka 0,00% | 0,00% | 530% | 2,84%
C.ll.  |Kratkodobé pohledavky 29,60% | 30,26% | 21,67% | 22,68%
C.II.1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 19,30% | 16,29% | 21,30% | 22,06%
2. | Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

3. | Pohledavky - podstatny viiv 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

o |t oty By s | oo | oiow | g | oo

5. | Socialni zabezpeéeni a zdravotni pojisténi | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

6. | Stat - dafiové pohledavky 0,02% | 0,03% | 0,03% | 0,28%

7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 0,08% | 015% | 007% | 0,11%

8. | Dohadné Géty aktivni 0,29% | 0,79% | 0,25% | 0,23%

9. | Jiné pohledavky 9,91% 13,02% 0,01% 0,01%
C.IV. |Kratkodoby finanéni majetek 1,75% | 3,49% | 2,03% | 2,64%
C.IV.1. | Penize 0,07% 0,06% 0,08% 0,07%
2. | Usty v bankéach 1,68% 3,43% 1,96% 2,57%

3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

4. | Pofizovany krétkodoby finanéni majetek 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

D. Ostatni aktiva - pfechodné Uty aktiv 046% | 046% | 0,32% | 0,21%
D.I. Casové rozliseni 0,46% | 046% | 032% | 0,21%
D.l.1. | Naklady pFistich obdobi 0,26% | 0,36% | 028% | 0,21%
2. | Komplexni naklady pfistich obdobi 0,20% | 0,09% | 0,04% | 0,00%

3. | Pjmy piistich obdobi 0,00% | 0,00% | 000% | 0,00%

4 | Kursové rozdily aktivni 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
D.IL. Dohadné gty aktivni 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%




Oznag.

PASIVA

Podil na bilanéni sumg

Rok Rok Rok Rok
2004 2005 2006 2007
PASIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
A Vlastni kapital 44,79% | 42,19% | 49,08% | 57,99%
Al Zakladni kapital 40,80% | 38,39% | 43,39% | 44,82%
All. | Zakladni kapital 40,80% | 38,39% | 43,39% | 44,82%
2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
3. Zmény zakladniho kapitalu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
All.  |Kapitalové fondy 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
A1, | Emisni &Zio 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
2. Ostatni kapitalové fondy 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
3 Ocefiovaci r,ozdilynz pfecenéni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
' majetku a zavazku
4 ()vgerjovavci,rozdily z precenéni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
' pfi preménéach
Alll Rezervn,l’ fondy, nedélitelny fond 0,00% 0,00% 0,00% 1,18%
T a ostatni fondy ze zisku
A1, | Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 0,00% 0,00% 0,00% 1,18%
2. Nedglitelny fond 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
3. Statutarni a ostatni fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
AIV. | Vysledek hospodareni minulych let 0,00% | 0,00% | -0,02% | 4,69%
A.IV.1. | Nerozdéleny zisk minulych let 0,00% 0,00% 0,00% 4,69%
2. Neuhrazena ztrata minulych let 0,00% | 0,00% | -0,02% | 0,00%
AV \/yslegek hospo,daFeni bé&zného 4,00% 3,81% 5,70% 7,30%
o ucetniho obdobi
B. Cizi zdroje 55,21% | 57,80% | 50,92% | 41,96%
Bl Rezervy 326% | 1,20% | 1,37% | 1,91%
B|1 |Rezervy podle zvlastnich pravnich 0,35% 0,14% 0,09% 0,09%
"7 | predpisd
2. Rezerva na diichody a podobné zavazky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
3. Rezerva na dafi z pFijmé 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
5. Odlozeny dariovy zavazek (pohledavka) 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
B.1I. Dlouhodobé zavazky 2,17% 0,65% 0,00% 0,00%
B.Il.1. |Zavazky z obchodnich vztaht 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
2. Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
3. Zavazky - podstatny vliv 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
4 Zavazky ke spolecnikim, _ | 000% | 000% | 0,00% | 0,00%
' ¢lendm druzstva a k G€astnikim sdruzeni
5. Dlouhodobé prijaté zalohy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
6. Vydané dluhopisy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
7. Dlouhodobé sménky k Ghradé 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
8. Dohadné Géty pasivni 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%




9 Jiné zavazky 217% | 0,65% | 0,00% | 0,00%
10. Odlozeny dariovy zavazek 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
B.IIL Kratkodobé zavazky 21,88% | 23,92% | 16,13% | 14,61%
B.IIl.1. | Zavazky z obchodnich vztaht 9,87% | 8,69% | 11,53% | 11,73%
2. Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 1,59% 1,50% 1,69% 0,00%
3. Zavazky - podstatny vliv 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
4| Grusons ak deasmikim scruzent DO0% | 000% | 000% | 0.00%
5. Zéavazky k zaméstnancim 1,02% 0,84% 0,88% 0,91%
o |Zavety e eeanpesabesatin | oot | 0s0% | 0w | 04
7. Stat - dafiové zavazky a dotace 0,15% | 0,12% | 0,25% | 0,12%
8. Kratkodobé pfijaté zalohy 0,24% 0,05% 0,10% 0,43%
9. Vydané dluhopisy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
10. Dohadné uéty pasivni 0,40% 0,45% 0,55% 0,95%
11. Jiné zavazky 7,99% 11,77% 0,64% 0,00%
B.IV. Bankovni Gvéry a vypomaci 27,90% | 32,04% | 33,42% | 25,45%
B.IV.1. | Bankovni Gvéry dlouhodobé 2,59% | 18,54% | 17,75% | 15,06%
2. Kratkodobé bankovni avéry 25,31% | 13,50% | 15,68% | 10,39%
3. Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C. Ostatni pasiva - prechodné Géty pasiv 0,00% 0,00% 0,00% 0,05%
C.l. Casové rozliseni 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,05%
C.I.1. | Vydaje pfistich obdobi 0,00% 0,00% 0,00% 0,01%
2. Vynosy pfistich obdobi 0,00% 0,00% 0,00% 0,04%

Kursoveé rozdily pasivni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Dohadné Gcty pasivni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%




PRILOHA P VIII: VERTIKALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU A
ZTRATY

1,63% | 2,80%| 3,41% 4,60%
1,29% |  2,50%]| 3,00% 4,17%
0,34% |  0,30%| 0,41% 0,44%
105,54% | 104,17% |102,46% | 100,87%
98,37% | 97,20% |96,59% | 95,40%
0,56% | -0,23% | 1,16% | 1,66%
6,61% | 7,20% | 4,70% | 3,81%
77,75% | 7924% | 77,75% | 76,46%
71,00% | 70,93% | 71,59% | 70,88%
6,75% | 8,32% | 6,16% | 5,58%
28,12% | 2523% | 2512% | 24,84%
17,60% | 16,52% | 15,06% | 13,60%
12,73% | 11,96% | 10,83% | 9,78%
0,00% | 0,00% | 0,03% | 0,03%
4,62% | 432% | 398% | 3,58%
0,25% | 0,24% | 0.22% | 0,21%
015% | 031% | 0,05% | 0,11%
6,34% | 4,74% | 421% | 4,02%
1,36% | 1,57% | 257% | 4,79%
0,68% | 0,96% | 0,71% | 1,53%
0,68% | 061% | 187% | 3,27%
1,19% | 087% | 1,84% | 4,35%
0,25% | 055% | 0,15% | 1,09%
0,94% | 0,31% | 1,69% | 3,26%
0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
-4,09% | -0,10% | -051% | -2,03%
0,40% | 2,37% | 0,83% | 0,68%
0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%




506% | 1,76% | 0,95% | 2,35%
0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
3,63% | 507% | 693% | 7,91%
0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
0,03% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
0,03% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
0,00% | 0,00% | 0,09% | 0,00%
0,02% | 0,02% | 0,02% | 0,03%
125% | 1,15% | 1,10% | 0,98%
246% | 126% | 0094% | 1,03%
145% | 1,78% | 1,05% | 1,33%
0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
-0,18% | -1,66% | -1,28% | -1,25%
0,00% | 0,00% | 1.25% | 1,77%
0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
0,00% | 0,00% | 1.25% | 1,77%
345% | 3,42% | 4,41% | 4,89%
0,00% | 0,00% | 0,66% | 0,00%
0,00% | 0,00% | 0,68% | 0,00%
0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%




0,00% | 0,00% | -0,02% | 0,00%
0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
3,45% | 3,42% | 4,38% | 4,89%
345% | 3,42% | 563% | 6,66%




