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ABSTRAKT

Bakalatska prace je zaméfena na studium ucetnich vykazi a metod zjiStovani financniho
zdravi firmy, které jsou na informacich z Gcetnich vykazl zaloZeny. V prvni, teoretické
¢asti jsou popsadny metody finan¢ni analyzy a zakladni Gcetni vykazy. Ve druhé ¢asti jsou
po-psané postupy aplikovany na ucetni vykazy spolecnosti XY, a.s., jejiz finan¢ni situace

je s jejich pomoci vyhodnocena. Na zavér jsou navrzeny mozné postupy jejiho zlepSeni.

Kli¢ova slova: finan¢ni zdravi firmy, rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz cash flow, fi-

nanc¢ni analyza, absolutni ukazatele, rozdilové ukazatele, poméroveé ukazatele

ABSTRACT

The bachelor thesis is focused on the analysis of basic accounts and on methods of deter-
mining the financial health of a company, that are based on the information obtained from
the basic accounts. In the first, theoretical part, methods of the financial analysis and the
basic accounts are described. In the second part, the described methods are applied on the
accounts of XY Company. Its financial situation is evaluated and possible ways of its im-

provement are suggested.

Keywords: financial health of a company, balance, income statement, cash flow statement,

financial analysiss, absolute indicators, difference indicators, ratio indicators
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UvVOD

Kazda spolecnost, pusobici na trhu, se snazi dosahovat co nejlepSich vysledkt, predev§im
vytvaret zisk, zvySovat a maximalizovat svou trzni hodnotu a konkurenceschopnost.

V dobé€ neustalych vykyvi hospodaiského prostiedi je hlavnim predpokladem tspéSného a
konkurenceschopného podniku flexibilni reakce na tyto zmény. Z tohoto diavodu by se
podnik nemél obejit bez analyzy finanéniho zdravi. I kdyZ je finan¢ni analyza jednim ze
zakladnich nastrojii finan¢niho fizeni, protoze poskytuje informace o finan¢ni situaci pod-
niku z hlediska minulosti, soucasnosti a ocekavané blizké budoucnosti, je potieba jejiho
provadéni a vyhodnocovani v ¢eskych podnicich zna¢né€ opomijena. Cena, kterou nasledné
podniky plati v podobé nespravného finan¢niho fizeni, byva €asto vysoka. Pfitom diklad-
nym zkoumdanim podniku za pomoci finan¢éni analyzy, mize schopny analytik odhalit
chybné praktiky, navrhnout mozna feseni k jejich napravé a tim zamezit budoucim financ-
nim problémim. Finan¢ni manaZeti podniku by tedy neméli Cinit zdsadni rozhodnuti bez
kvalitni finan¢ni analyzy a to 1 v dob& prosperity a ziskovosti. Cilem bakalaiské prace je
provedeni finan¢ni analyzy a zhodnoceni finan¢niho zdravi spole¢nosti XY, a.s. v letech
2009 - 2011, vyhodnoceni dosazenych vysledki a navrhnuti doporuceni, které by vedly ke
zlepSeni finan¢ni situace spolecnosti. Bakalafsk4 prace je rozdélena do dvou zakladnich
Casti, a to na praktickou a teoretickou Cast. Teoretickd Cast je vytvofena na zéklad¢ po-
znatka Cerpanych z odborné literatury a obsahuje predevsim zdkladni informace o finan¢ni
analyze, metodach a postupech finan¢ni analyzy. Na teoretickou ¢ast navazuje prakticka
cast bakalaiské prace, kterd nejprve obsahuje stru¢nou charakteristiku spolecnosti a dale
pak konkrétni vypocty metod finan¢ni analyzy. V zavéru bakaléiské jsou strucné shrnuty
vysledky finan¢ni analyzy a navrhnuty opatieni pro zlepSeni financni situace spole¢nosti

XY, a.s.
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I. TEORETICKA CAST
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1 ZAKLADNI UCETNI VYKAZY, JEJICH FUNKCE A METODIKA
JEJICH VEDENI

Zakladnim zdrojem informaci pro finan¢ni analyzu je ucetni zdvérka. V Ceské republice
pouzivame 3 zékladni typy ucetnich zavérek:

e fadnou,
e mimoradnou,

e mezitimni.

Nejcastéjsim typem je fadnd Gcetni zavérka, ktera je zpracovana k poslednimu dni t¢etniho
obdobi. Uetnimi vykazy, které tvoii sou¢ast udetnich zavérek, jsou rozvaha, vykaz ziskd a
ztrat, prehled o penéznich tocich (vykaz cash flow) a ptiloha k ucetni zavérce.

., Uspésnost financni analyzy je zavisld na kvalitnich zdrojich informaci.“ (Holetkova,
2008, str. 19) ,,Soustave informaci potrebnych pro financni analyzu je uzpiisobeno hlavné
financni ucetnictvi, které usti do auditovanych a zverejnénych ucetnich (financnich) vyka-
zu, poskytujicich ,,vérny a poctivy obraz predmétu ucetnictvi a financni situace jednotky “
(Cesky zdkon o ucetnictvi) “, uvadi ve své publikaci Griinwald a HoleCkova. (2007, str. 21)
Hospodatské procesy podniku, jejich jednotlivé operace, jsou zaznamenany ve zminova-
nych ucetnich vykazech, které jsou také oznaCovany jako financni vykazy (DluhoSova,

2006, str. 49).

1.1 Rozvaha

Rozvaha je sumarizaci v§ech transakci podniku zaznamenanych v jeho ucetnictvi. VSechny
ostatni vykazy jsou jen rozvedenim jedné rozvahové polozky (vysledovka: rozvedeni zis-
ku/ ztraty za Gcetni obdobi) nebo skupiny rozvahovych polozek (vykaz penéznich tokt,

vykaz zmén vlastniho kapitalu apod.). (Kovanicova, 2005, str. 82)

Rozvaha predstavuje jeden ze zékladnich Gcetnich vykazl ucetni jednotky.
Rozvaha je nazyvana také bilanci, protoze se jeji dveé strany sobé musi rovnat po vzoru
bilan¢niho pravidla, a to

AKTIVA = PASIVA (1)

Jde v podstaté o utfidény ptehled aktiv a pasiv (majetku ucetni jednotky a zdroji jeho kry-

ti) v urCitém ocenéni k ur¢itému okamziku. Tyto informace jsou zasadni z mnoha davodii,
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pfedevsim vSak proto, Ze pii podnikatelské Cinnosti se pribézné méni objem, sloZeni a
kryti majetku podniku. Pfi fizeni dané Gcetni jednotky je nutné mit o aktualni situaci neu-
stale prehled. Na tom do velké miry zavisi naSe schopnost spravné posoudit, jak je majetek
vyuzivan, udrZzovan, obnovovan a jak ucelné€ jsou voleny zdroje financovani. Den, k némuz
se rozvaha sestavuje, se nazyva rozvahovy den. Standardné se jedna naptiklad o 31. prosi-
nec kalendainiho roku. Kazda polozka aktiv a pasiv je nazyvana rozvahovou polozkou a
penézni Castky u jednotlivych polozek se pak nazyvaji rozvahové stavy. Jako podklad pro
sestaveni rozvahy slouzi udaje ¢erpané z ucetnictvi. (Munzar, Bfezinova a Muzikaiova,

2002, str. 50)

AKTIVA PASIVA
A. Pohleddavky za upsany ZK A. Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek Al Zakladni kapital
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek [A.Il. Kapitalové fondy
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek ALlll. Rezervnifondy, ...
B.III. Dlouhodoby finanéni majetek A.lV. HV minulych let

A.V. HV béZného u¢. obdobi

C. ObézZna aktiva B Cizi zdroje
C.l. Zasoby B.I. Rezervy
C.1I. Dlouhodobé pohledavky B.II. Dlouhodobé zavazky
C.1II. Kratkodobé pohledavky B.III. Kratkodobé zavazky
C.IV. Kratkovoby finan¢ni majetek B.IV. Bankovni Uvéry a vypomoci
[») Casové rozliseni C. Casové rozlideni

Tab. 1 Struktura rozvahy

1.1.1 Aktiva

Zakladnim hlediskem ¢lenéni aktiv je predevSim doba jejich upotiebitelnosti, ptipadné
rychlost a obtiznost jejich konverze v penézni prostiedky (likvidnost), aby bylo mozné

uhradit splatné zdvazky (hledisko likvidity). (Knapkovéa a Pavelkova, 2010, str. 21)

Pojem aktiv miizeme vymezit takto: ,,Aktiva jsou vlozené prostfedky kontrolované podni-
kem, které jsou vysledkem minulych udalosti a od nichz se ocekéava, ze prinesou podniku
budouci ekonomicky prospéch, budouci uzitek.“ Kazdy druh ¢innosti ma své specifika,
tykajici se slozeni jeho aktiv. Skladba majetku vyrobniho podniku se bude liSit od skladby
majetku obchodni spole¢nosti. Spole¢né pro vSechny typy podnikatelskych subjekti je
déleni majetku z Casového hlediska na majetek kratkodoby a majetek dlouhodoby, z hle-

diska povahy majetku pak na majetek hmotny, nehmotny a finan¢ni.
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1.1.1.1 Dlouhodoby majetek (stdla aktiva)

Polozka dlouhodobého majetku podniku zahrnuje tfi skupiny aktiv: dlouhodoby majetek
hmotny (budovy, stavby, stroje apod.), dlouhodoby majetek nehmotny (patenty, licence apod.)
a dlouhodoby finan¢ni majetek (napf. cenné papiry). Dlouhodoby majetek je obecné takovy,
ktery je pouzitelny po dobu delsi, nez jeden rok Je charakteristicky tim, Ze pfi pouzivani se

jeho hodnota snizuje postupné — postupné se opotiebovava. (Kovanicova, 2012, str. 7 - 8)

1.1.1.2 Kratkodoby majetek (ObéZna aktiva)

Charakteristika obéznych aktiva je, Ze jejich doba vazanosti ve vyrobnim procesu je ob-
vykle krats$i nez jeden rok, je rychle pfevoditelny na penize, které slouzi ke kryti splatnych
zévazki. Obézny majetek tvoii zasoby (material a zbozi) a zasoby vlastni vyroby (nedo-
konena vyroba, polotovary, vyrobky), pohledavky (pohledavky z obchodniho styku a
ostatni pohledavky) a kratkodoby financni majetek (penize, kratkodobé cenné papiry

apod.).

1.1.1.3 Casové rozliSeni

Aktivum, u kterého obdobi jeho vniku nesouhlasi s obdobim, do néhoz v&cné nalezi (na-

klady ptiStich obdobi, ptijmy ptiStich obdobi atd.)

1.1.2 Pasiva

Pasivni ¢ast rozvahy vyjadiuje, jakym zptisobem a z jakych zdrojh si ucetni jednotka opat-
fila aktiva k podnikani. Zakladnim kritériem pro ¢lenéni pasiv je hledisko vlastnictvi. Na
jeho zéklad¢ pak zdroje kryti majetku rozdélujeme na vlastni kapital (vlastni zdroje) a cizi

kapital (cizi zdroje, dluhy).

1.1.2.1 Vlastni kapital

Jsou to zdroje, které byly do podniku vloZeny a nebyly vytvofeny hospodéiskou ¢innosti.

VK tvofti zdkladni kapital, kapitalové fondy, fondy ze zisku a vysledek hospodaieni

e zdkladni kapital je hlavni slozkou vlastniho kapitalu. Zplsob jeho tvorby je pfimo
zavisly na pravni formé podnikdni (penéZzité 1 nepenézité vklady spolecniki, prodej
akcii nebo splaceni ¢lenskych vkladt). Zakladni kapital se tvofi povinng, jeho vySe

se zapisuje do obchodniho rejstiiku.
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e Kapitdlové fondy jsou tvotfeny z externich zdroji, nikoliv ze zisku. Jsou to vklady
spole¢nikli nad ramec ZK (emisni 4zio, dary atd.). Tyto fondy nezvysuji ZK spo-

le¢nosti.

o Fondy ze zisku jsou tvofeny vyhradné ze zisku ucetni jednotky, bud’ na zikladé
ustanoveni zakonného ptedpisu (obchodni zakonik) nebo na zaklad¢ stanov spolec-

nosti. Jsou tedy tvotfeny bud’ povinné (zakonny rezervni fond), nebo dobrovolng.

o Vysledek hospodareni minulych let, jedna se o nerozdéleny zisk nebo neuhrazenou
ztratu. Vysledek hospodatfeni bézného ucetniho obdobi je dalsi ¢asti VK, jeho vyse
se musi shodovat s vysi vysledku hospodaieni bézného tcetniho obdobi uvedeného

ve vykazu zisku a ztraty.

1.1.2.2 Cizi kapitdl
Zahrnuji rezervy a zavazky podniku

e Rezervy se na rozdil od rezervnich fondl tvofi na vrub nakladd. Tvofi se prevazné
na opravy dlouhodobého majetku. Z hlediska ticelu délime rezervy na ucelové (tvo-
i se na konkrétni pfedem stanoveny ucel) a obecné (nemaji predem stanoveny
ucel). Z hlediska predpist pak na darniové (upravuje je zdkon o rezervach a jsou da-
nove uznatelnym nakladem) a ostatni (jejich tvorba je zcela v rezii ucetni jednotky,
nejsou danoveé uznany, napft. rezerva na dan z piijmi).

e Zavazky se vztahuji k jiz uskute€nénym hospodaiskym aktivitam, v budoucnu se
ocekava jejich thrada. Jsou kratkodobé (splatné do 1 roku, zejména zavazky vuci
dodavatelim, dluzné dané atd.) a dlouhodobé (splatnost delsi nez 1 rok, zejména
dlouhodobé¢ zélohy od odbératelii, dlouhodobé sménky a;.

e Bankovni uvery (uvéry od finan¢nich instituci) a vypomoci (avéry od jinych subjek-
tt). Uvéry a vypomoci jsou externé trodené zdroje ¢lenéné na kratkodobé a dlou-
hodobé.

e Ostatni pasiva zahrnuji vydaje ptiStich obdobi a vynosy ptistich obdobi. (DluhoSo-
va, 20006, str. 51 — 54)

1.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty (vysledovka) je stupiiovité uspotfddany piehled nakladl a vynost

s ptisluSnymi mezisoucty na Grovni jednotlivych stupnii. Jednotlivé stupné charakterizuji
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uroven hospodafeni v provozni hospodarské ¢innosti (pfedmét ¢innosti podniku), finan¢ni
¢innosti a mimotadné (piilezitostné) ¢innosti. (Rynes, 2008, 242 st.) Ukolem tohoto vyka-
zu je informovat o finan¢ni vykonnosti podniku. Hodnotové udaje, predstavujici castku
vynost a naklada, které narustaly od zacatku ucetniho obdobi do jeho konce, se udavaji za

béZzné ucetni obdobi a za predchozi ucetni obdobi. (Kovanicova, 2012, str. 361)

VYNOSY — NAKLADY = VYSLEDEK HOSPODAZENI 2)

1.2.1 Naklady

Miizeme je definovat jako penézni vyjadieni spotieby vyrobnich €initeld. S jejich vznikem
je spojen ubytek majetku vykazovaného v rozvaze (snizeni netto aktiv). V praxi se naklady

ve VZZ projevi jako spotieba, opottebeni majetku a ptiriistek zavazkda.

1.2.2 Vynosy

Jsou definovany jako penézni vyjadifeni vysledki plynoucich z provozovani podniku a
predstavuji finan¢ni Castky, na které ma podnik narok z titulu prodeje zbozi a sluzeb. Vy-
nosy zahrnuji hodnotové navraceni spotfebovaného majetku a jeho ptirastek (zvySeni netto

aktiv).

1.3 Vykaz cash flow

Utelem analyzy cash flow (piehledu o finan¢nich tocich) je objasnit hlavni faktory, které
ovliviiuji pfijem a vydej hotovosti a z toho plynouci stav hotovosti k ur¢itému okamziku.
CF je tokova veli¢ina vyjadiujici rozdil mezi ptitokem a odtokem hotovosti za urcité ob-
dobi. Smyslem vykazu CF je vysvétlit zménu penéznich prostredki a penéznich ekvivalen-

ti daného podniku za Gcetni obdobi.
Penézni prostredky jsou penize v hotovosti, ceniny, penize na Gctech a penize na ceste.

Penézni ekvivalenty zahrnuji kratkodoby likvidni majetek, ktery je lehce a pohotoveé sméni-

telny. Analyza CF muze byt provadéna ptimou a nepiimou metodou.
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1.3.1 Prima metoda

U ptimé metody je nutné provést totalni bilanci vSech piijmt a vydajt, pti¢emz CF se urc¢i

jako rozdil. (DluhoSova, 2006, str. 54 - 57)

Schematicky lze ptfimou metodu vyjadrit timto zplisobem:

+ Pfijmy za urcité obdobi
CF celkem

- Vydaje za urcité obdobi

= Konec¢ny stav penéznich prostredka

1.3.2 NepFima metoda

Tato metoda ma zaklad ve vysledku hospodateni zjisténého v podvojném ucetnictvi (tzn.
z rozdilu mezi vynosy a naklady), ktery transformuje na tok penéz (tzn. na rozdil mezi pii-

jmy a vydaji). Transformace vychazi ze skutecnosti ze:

e kazdy naklad nemusi byt sou€asné 1 ubytkem penéz, tedy vydajem (napf. odpisy
dlouhodobého majetku);

e kazdy vydaj nemusi byt zaroven 1 ndkladem (napt. nakup DHM);

e kazdy vynos nemusi byt soucasné i ptiristkem penéz (napt. aktivace stroje);

e kazdy prijem nemusi byt souc¢asné 1 vynosem (napf. piijaté zalohy).
Schematicky lze tento postup znazornit takto:
POCATECNI STAV PENEZNICH PROSTREDKU
Vysledek hospodareni bézného obdobi
+ odpisy
+ tvorba dlouhodobych rezerv
- snizeni dlouhodobych rezerv
+ zvySeni kratkodobych zavazkil a bankovnich Gvérl, ¢asového rozliSeni pasiv
- snizeni kratkodobych zavazkl a bankovnich uvérl, ¢asového rozliseni pasiv
- zvyseni pohledavek, casového rozliSeni aktiv

+ sniZeni pohledavek, ¢asového rozliSeni aktiv
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- zvyseni zasob

+ snizeni zasob

= CASH FLOW Z PROVOZNI CINNOSTI
- vydaje s potizenim dlouhodobého majetku

+ pfijmy z prodeje dlouhodobého majetku

= CASH FLOW Z INVESTICNI CINNOSTI
+ dlouhodobé zavazky, popt. kratkodobé zavazky

+ dopady zmén vlastniho kapitalu

= CASH FLOW S FINANCNI CINNOSTI

KONECNY STAV PENEZNICH PROSTREDKU

(Knapkova a Pavelkova, 2010, str. 49 —51)

1.4 Priloha k ucetni zavérce

Ptiloha se stala nedilnou soucasti ucetni zavérky. Obsahuje informace, jez vrozvaze a

VZZ nenalezneme. Ptispiva k ozfejméni skutecnosti, které jsou dilezité z hlediska exter-

nich uzivateli ucetni zavérky, aby si mohli vytvofit spravny usudek o financni situaci a

vysledku hospodateni podniku, porovnat minulost a odhadnout mozny smér budouciho

vyvoje. Ptiloha vysvétluje a doplituje informace obsazené v rozvaze a VZZ. (Griinwald a

Holeckova, 2007, str. 46)
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2 FINANCNI ANALYZA — ZAKLAD FINANCNIHO RiZENi

hodnuti a tim vyssi nadéje na uspéch “ (Rickova, 2008, str. 40)

wFinancni analyza je oblast, ktera predstavuje vyznamnou soucdst soustavy podnikového
Fizeni. Je uzce spojena s ucetnictvim a financnim rizenim podniku, propojuje tyto dva na-
stroje podnikového Fizeni, jejichz vyznam v trzni ekonomice vystupuje vyrazné do popredi.
Jejich vzdajemny vztah je obvykle charakterizovan tak, Ze ucetnictvi je jazykem financi v tom
smyslu, Ze poskytuje data a informace pro financni rozhodovani prostiednictvim zdaklad-
nich financnich vykazu: rozvahy, vykazu ziskii a ztrat a prehledu o penéznich tocich (cash-
flow). Tyto vykazy jsou sestaveny na podkladé financniho ucetnictvi jako procesu, ktery

shromazduje, identifikuje, tridi, eviduje, a dokumentuje udaje o hospodareni podniku.‘

(Griinwald a Holeckova, 2008, str. 4)

2.1 Cil finan¢ni analyzy

Hlavnim tkolem finanéni analyzy je komplexni posouzeni soucasné financni Grovné a
ekonomické situace podniku. Finan¢ni analyza v sobé zahrnuje hodnoceni minulosti, sou-
Casnosti a ptedpovidani budoucich financnich podminek. Kvalitni finanéni management se

bez finan¢ni analyzy neobejde.

Cilem financ¢ni analyzy je stanovit pomoci vhodnych nastrojii diagnézu finanéniho zdravi
podniku. Pojem finan¢ni zdravi podniku byl pfevzat z anglosaské literatury a pouziva se
pro vyjadieni uspokojivé financni situace podniku. Za finan¢né zdravy podnik je mozné
povazovat takovy podnik, ktery je v danou chvili schopen napliiovat smysl své existence.
V podminkéch trzni ekonomiky to prakticky znamena, ze je schopen dosahovat trvale ta-
kové miry zhodnoceni vlozeného kapitalu, ktera je poZzadovana investory vzhledem k vysi

rizika, s jakym je dany druh podnikani spojen. (Griinwald a Holec¢kova, 2008, str. 5)

2.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Informace, podstatné pro zhodnoceni finan¢ni situace podniku jsou predmétem zajmu vel-
kého okruhu subjektii, pfichdzejicich do kontaktu s danym podnikem. ,, Vycet uZivatelu

financni analyzy a jejich zdaveéru je nejen velmi rozsahly, ale také rozmanity. Vsichni uZiva-
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telé vsak maji jedno spolecné, potiebuji védét, aby mohli Fidit. “ (Kovanicova a Kovanic,

1995, str. 219) UZivatelé finan¢ni analyzy se d€li na interni a externi.

2.2.1 Interni uzivatelé

Majitelé podniku — na zéklad€ finan¢ni analyzy si ovétuji, jaké trzni hodnoty jejich podnik
dosahl. Také se zajimaji o zhodnoceni prostiedk, které do podniku vlozili. V jejich zajmu
by méla byt 1 priibézna kontrola a posouzeni prace managementu a vedeni podniku, které-

mu svij majetek svéfili do rukou

Manazeii podniku — jejich primarnim ukolem je finan¢ni fizeni podniku. Znalost finan¢ni

analyzy by méla pattit mezi zdkladni dovednosti kazdého schopného manazera. Na zakladé
svych znalosti by méli byt schopni posoudit financ¢ni situaci podniku a ¢init spravna roz-
hodnuti pfi zajiStovani chodu podniku. Finan¢ni analyza pomahd odhalovat silné a slabé
stranky finan¢niho hospodafeni a umoziuje manaZerim pfijmout rlizna opatieni, ktera

mohou zlepsit finanéni situaci.

Zaméstnanci — maji osobni zdjem na prosperité, ekonomické a finan¢ni stabilité¢ svého
podniku, protoZe si chtéji udrzet pracovni mista a mzdovou Urovenl a podminky. Byvaji
motivovani vysledky hospodaieni. Zaméstnanci uplatiiuji sviij vliv natfizeni podniku a hos-

podarské vysledky sleduji prosttednictvim odborovych organizaci.

2.2.2 Externi uzivatelé

Investoii — vyuzivaji informace o finan¢ni situaci podniku ze dvou hledisek — investi¢niho
a kontrolniho. Z investi¢niho hlediska se investofi snazi ziskat informace pro rozhodovani
o budoucich investicich. Akcionafi se soustfed’uji spiSe na miru rizika a miru vynosnosti
jimi

vlozeného kapitalu, chtéji mit jistotu, Ze jejich penézni prostredky jsou dostate¢né zhodno-
ceny a ze manazefi fidi podnik v jejich zajmu. Kontrolni hledisko akcionati uplatiuji viici
manazerim podniku. Akcionafi se zajimaji o stabilitu a likviditu podniku, o disponibilni

zisk, podle n¢hoz se vétSinou odvozuje vyse vyplacenych dividend.

Banky a jini véritelé — vétitelé chtéji znat co nejvice informaci o finanéni situaci potencio-

nalniho dluznika, aby se mohli rozhodnout, zda mu poskytnout uvér, v jaké vysi a za ja-
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kych podminek. Banky se pfi poskytovani uvéru tidi bonitou dluZznika. Bonitu dluZnika

provadi pomoci analyzy jeho finan¢niho hospodareni.

Obchodni partneii — dodavatelé a odbératelé. Dodavatelé (obchodni vétitelé) se zajimaji

piedev§im o schopnost podniku splacet své zavazky. Podil obchodniho uvéru na cizich
zdrojich tvofi €asto znacnou ¢ast. Odbératelé (zdkaznici) se zpravidla zajimaji o finan¢ni
situaci svého dodavatele pi1 dlouhotrvajicich obchodnich vztazich. Je to pfedevS§im z toho

davodu, ze pii ekonomickych potizich dodavatele by mohla byt ohrozena jejich vlastni

vyroba a v nékterych pripadech 1 existence.

Konkurenti — finan¢ni tidaje podobného podniku nebo celého odvétvi jsou velmi dilezi-
tym ndstrojem ke srovnani vysledk hospodateni. Zajimaji se hlavné o rentabilitu, zisko-
vou marzi, cenovou politiku, investicni aktivitu, vysi a hodnotu zasob a jejich obratovost

apod..

Stdt a jeho organy — pro stat jsou dilezita finan¢né-ucetni data, ktera se pouzivaji
napft. pro statistiku, pti kontrole plnéni daiiovych povinnosti, rozdélovani finan¢ni
vypomoci atd. Statni organy pozaduji udaje pro formulovani hospodaiské politiky statu

vuci podnikatelské sféte. (Griinwald a HoleCkova, 2007, str. 27 - 31)

2.3 Ukazatele financni analyzy

V zavislosti na konkrétnich potiebach lze finan¢ni analyzu ucetnich vykazl provadét riz-
nym zpusobem, v riizné mite podrobnosti, pomoci riznych forem a technik. Kromé kvanti-
tativnich metod testovani se nejcastéji pouzivaji absolutni, rozdilové ¢i pomérové ukazate-

le.

Finanéni analyza zkouma finan¢ni situaci podniku. Finanéni vykazy podavaji obraz o fi-
nanéni situaci podniku v fe¢i finan¢niho ucetnictvi, ucetnictvi je jazykem financi. Finan¢ni
situace se testuje kvantitativnimi metodami, zpracovavajicimi tidaje uvedené v ucetnich
vykazech. Z ucetnich vykazl je tieba vypreparovat indikatory finan¢ni situace podniku a
jejiho vyvoje, a z poucek finan¢niho tizeni odvodit kritéria pro jejich hodnoceni. Finan¢ni

situaci ovSem nelze zjistit pouhym vypoctem. Celkovy obraz o finan¢ni situaci se domysli
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usudkem analytik na zaklad¢ zkuSenosti, podle indicii, naznacenych relevantnimi testo-

vanymi kvantitativnimi vztahy.

Pted vykladem metod financni analyzy je nutné piedeslat, ze systém finan¢ni analyzy neni
kodifikovany, neni zadnym zptsobem legislativné upraven pravnimi pfedpisy nebo vseo-
becné uznavanymi jednotnymi standardy jako naptiklad finan¢ni ucetnictvi a daitova pro-
blematika, coz komplikuje provadéni finan¢ni analyzy, zplisobuje nejednotnost terminolo-
gie a postupl, nejednoznacnost vykladu, interpretace a srovnavani jejich vysledkt. Bud’ se
stejnym pojmim piifazuje rizny obsah, nebo naopak rizné pojmy jsou spojeny s predsta-
vou stejného obsahu. PfestoZe neexistuje néjaka oficialni metodika finan¢ni analyzy, vyvi-
nuly se urcité obecné piijimané analytické postupy a v podnikové praxi se setkavame s
nejriznéjSimi piistupy a technikami analyzy, které si kladou za cil podat stejné jako ucet-
nictvi vérny obraz o majetkove, finan¢ni a diichodové situaci jak externim uZivatelim, tak
manazerim podniki. Ministerstvo primyslu a obchodu CR se snazi zavadét ur¢ité jednot-
né metodické prvky v oblasti finan¢ni analyzy pti provadéni narodohospodarskych analyz
jednotlivych odvétvi, které zvefejniuje na své internetové strance www.mpo.cz. (Busi-

nessinfo, 2009)

2.3.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele se vyuZivaji zejména k analyze vyvojovych trendli (srovnani
v Casovych fadach — horizontélni analyza) a k procentnimu rozboru komponent (jednotlivé
polozky vykazl se vyjadiuji jako procentni podily téchto komponent — vertikalni analyza).
(Knapkova a Pavelkova, 2010, str. 65)

Absolutni ukazatele vyjadiuji urCity jev bez vztahu k jinému jevu. Jsou velmi citlivé na
velikost podniku, coZ znemoziiuje nebo komplikuje jejich pouziti pti porovnani vysledki
riznych podnikli, miZeme je vSak dobie srovnavat v ramci jednoho podniku. (Griinwald a

Holeckova, 2007, str. 54)

2.3.1.1 Horizontdlni analyza

Horizontalni analyza se zabyva porovnanim zmén poloZzek jednotlivych vykazi v Casové
posloupnosti. Vypocitava se absolutni vySe zmén a jejich procentni vyjadieni k vychozimu

roku.

Technika vypoctu je nasledujici:
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Absolutni zména = Ukazatel, — Ukazatel ;_; (3)

Absolutni zména X 100 4)

% zména =
° Ukazatel,_,

2.3.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza (procentni rozbor) spociva ve vyjadieni jednotlivych polozek ucetnich
vykazi jako procentniho podilu k jediné zvolené zékladné polozek jako 100%. Pro rozbor
rozvahy je obvykle za zdkladnu zvolena vySe aktiv (pasiv) a pro rozbor vykazu zisku a
ztraty velikost celkovych vynost nebo nakladl. Analyzu rozvahy lze rozdé€lit na analyzu

majetkové struktury a analyzu finan¢ni struktury.

2.3.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku s orientaci na jeho

likviditu. K nejvyznamnéj$im rozdilovym ukazatelim patfi:
e <Cisty pracovni kapital (CPK) neboli provozni kapital

e (isté pohotové prostiedky (CPP)

2.3.2.1 Cisty pracovni kapitdl

Cisty pracovni kapital, ktery je definovan jako rozdil mezi ob&znym majetkem a kratkodo-
bymi cizimi zdroji a ma vyznamny vliv na platebni schopnost podniku. Ma-li byt podnik
likvidni, musi mit ptebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi zdroji. Kon-
strukce CPK je znazornéna na obrazku (Obr. 1). Je zaloZena na rozliseni obézného a dlou-
hodobého majetku a na rozliseni dlouhodobé a kratkodob& vazaného kapitalu. CPK pied-

stavuju tu ¢ast obézného majetku, ktera je financovana dlouhodobym kapitalem.
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N
Dlouhodoby | Vlastni kapital
_ majetek Dlouhodoby
EpK Cizi kapital kapital
_ ObézZny dlouhodoby -
majetek
Cizi kapital
kratkodoby

Obr. 1 Cisty pracovni kapitdl

2.3.2.2 Cisté pracovni prostiedky

Cisté pracovni prostiedky uréuji okamzitou likviditu pravé splatnych kratkodobych zavaz-
k. Jedna se o rozdil mezi pohotovymi penéznimi prosttedky a okamzité splatnymi zavaz-
ky. Zahrneme-li do penéznich prostiedkli pouze hotovost a ziistatek na bézném uctu, jde o
nejvyssi stupen likvidity. Mezi pohotové penéZni prostiedky se zahrnuji 1 kratkodobé cen-
né papiry a kratkodobé terminované vklady, protoze jsou v podminkach fungujiciho kapi-

talového trhu rychle pfeménitelné na penize.

2.3.3 Pomérové ukazatele

Nejveétsi dil prace vykonaji ve financni analyze pomérové ukazatele. Analyza ucetnich vy-
kazli za pomoci pomérovych ukazatell je jednou z nejoblibené€jSich metod zejména proto,
7e umoziuje ziskat rychlou ptedstavu o finan¢nim stavu podniku. (Knapkova a Pavelkova,
2010, str. 66 - 82) Postupy pomérové analyzy se nejcastéji shrnuji do nékolika skupin uka-
zateli. Hovoiime o soustavé ukazatelii. Je tomu tak proto, ze podnik je slozitym organis-
mem, k jehoz charakteristice finan¢ni situace nevystaCime jen s jednim ukazatelem. Je
ziejmé, Ze k tomu, aby podnik mohl dlouhodobé existovat, musi byt nejen rentabilni, tj.
piinaset uzitek vlastniktim, ale 1 likvidni a pfiméfené zadluzeny. (Kislingerova a Hnilica,

2005, str. 31)

2.3.3.1 Analyza zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti ,, Uddvaji vztah mezi cizimi a vilastnimi zdroji financovani firmy,
méri rozsah, v jakém firma pouziva k financovani dluhy (tedy zadluzenost firmy). * (Sedla-
cek, 2001, str. 69) Dilezitym cilem finan¢niho fizeni je dosaZeni optimalniho poméru
vlastnich a cizich zdroji financovani, jinymi slovy optimalni zadluZenosti. (DluhoSova,

2006, str. 74) Dojit k vyvazené a nejvynosnéjsi struktufe financi patii k nejslozitéjSim a
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nejprinosnéj$im ukolim finanéni analyzy. Urcita vySe zadluzeni je obvykle pro firmu uzi-
tecna z diivodu, ze cizi kapital je levnéj$i nez vlastni. Je to ddno skute€nosti, ze uroky
z ciziho kapitdlu snizuji dafiové zatizeni podniku, protoze urok jako soucast nakladi snizu-
je zisk, ze kterého se plati dané (tzv. danovy efekt nebo danovy stit). (Knapkova a Pavelko-
va, 2010, str. 83) Zasadnim hlediskem pro miru vyuZiti ciziho kapitalu je pro podnik jeho
cena. Plati pravidlo, ze vynos, ktery se pouzitim ciziho kapitalu ziskd, musi byt vyssi, nez
naklady s jeho vyuzitim spojené, tedy urok. Pokud toto pravidlo neni dodrzeno, podstupuje
firma riziko finan¢nich problémi, které mohou Ustit az do existen¢nich potizi. Zakladni

ukazatele, nalezici do této skupiny, jsou nasledujici:

Cizi zdroje (5)

Celkova zadluZenost =
etkova zadiuzenost = o  olkem

Doporucend hodnota se pohybuje mezi 30 — 60 %. U posuzovani zadluzenosti je vSak nut-
né respektovat prislusnost k odvétvi a samoziejmée také schopnost splacet uroky z dluhti

plynoucich. (Knapkova a Pavelkova, 2010, str. 84)

Cizi zdroje (6)

Mira zadluZenosti = - —
Vlastni kapital

Pométuje cizi a vlastni kapital. Pro posouzeni tohoto ukazatele je velmi diilezity jeho Caso-
vy vyvoj, zda se podil cizich zdroji zvySuje, ¢i snizuje. (Knapkova a Pavelkova, 2010, str.
84 - 85) Piijatelnd zadluzenost vlastniho kapitdlu zavisi na fazi vyvoje firmy a postoji
vlastnikll k riziku. U stabilnich spole¢nosti by se méla pohybovat pfiblizné¢ v pasmu od
80% do 120%. (DluhoSova, 2006, str. 75)

EBIT )
Nakladové Uroky

Urokové kryti =

Urokové kryti charakterizuje vy$i zadluzenosti pomoci schopnosti podniku splacet uroky.

Obvykla doporucend hodnota tohoto ukazatele je vyssi nez 5.
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2.3.3.2 Analyza likvidity

Jednou ze zékladnich podminek Gspésné existence podniku je jeho platebni schopnost, tedy
jeho schopnost financovat své potieby. Ukazatele likvidity pométuji to ¢im je mozno platit

(Citatel), s tim, co je nutno zaplatit (jmenovatel). RozliSujeme tii stupné likvidity a to:

o  Okamczita likvidita (hotovostni likvidita, likvidita 1. stupné)
e Pohotova likvidita (likvidita I1. stupné)
o Bézna likvidita (likvidita Il1. stupné)

Kratkodoby finantni majetek (8)

Hotovostni likvidita =
otovostni likvidita Kradkodobé cizi zdroje

Ukazatel by mél nabyvat hodnot v rozmezi 0,2 — 1,5. Vysoké hodnoty ukazatele vypovidaji

o neefektivnim vyuziti finanénich prostredki.

Pohotova likvidita 9)
_ Kratkodobé pohledavky + kratkodoby finantni majetek

Kratkodobé cizi zdroje

Ukazatel by mél nabyvat hodnot v rozmezi 1 — 1,5. Pfi poméru mens$im neZ 1 musi podnik

spoléhat na ptipadny prodej zasob.

Obéina aktiva (10)

Bézna likvidita = — — .
Kratkovodé cizi zdroje

Ukazatel bézné likvidity odpovida na otazku, kolikrat by byl podnik schopen uspokojit své

vetitele, kdyby proménil veskerd sva obéznd aktiva v daném okamziku na hotovost.

Doporucena hodnota ukazatele je vrozmezi 1,5 — 2,5. Pfi rovnosti obéZzné¢ho majetku a
kratkodobych zavazkl (hodnota ukazatele je rovna 1) je podnikova likvidita znacné riziko-

va, pokud je obrat kratkodobych cizich zdroji vySsi nez obrat obéznych aktiv.

Vyse uvedené ukazatele vychéazeji z polozek rozvahy a hodnoti likviditu podniku pouze

k ur¢itému datu. (Knépkova a Pavelkova, 2010, str. 90 - 91)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 27

2.3.3.3 Analyza rentability

Rentabilita (vynosnost vloZzeného kapitalu) je métitkem schopnosti dosahovat zisku pouzi-
tim investovaného kapitalu, tj. schopnosti podniku vytvéret nové zdroje. Je formou vyjad-
feni miry zisku, kterd v trzni ekonomice slouzi jako hlavni kritérium pro alokaci kapitalu.
Obecné muzeme rentabilitu charakterizovat jako pomér zisku k ¢astce vlozeného kapitalu,

jeji obecny vzorec je tedy nasledujici:

Zisk
Rentabilita = 1 (11)

Vlozeny kapital

V ukazatelich rentability se ¢asto pracuje s riznymi zisky, mezi jinymi se jedna o:

o EBIT — Earnings before tax and interest — zisk pred zdanénim a uroky
o EBT — earnings before tax — zisk pred zdanénim

o FEAT — earnings after tax — zisk po zdanéni
Nejcastéji pouzivané ukazatele jsou:

e Rentabilita trzeb (Return On Sales — ROS)
e Rentabilita celkového kapitalu (Returnd On Assets — ROA)
e Rentabilita viastniho kapitdlu (Return On Equity — ROE)

Rentabilita trzeb — ROS

Ukazatel rentability trzeb (ziskova marze) — vyjadiuje schopnost podniku pfeménit
zasoby na hotové penize. Vyjadiuje, kolik korun ¢istého zisku (nebo EBIT) dokéze
podnik vytvoftit na 1 K¢ trzeb.

Zisk
Rentabilita trzeb = (12)

Triby

Pomér zisku a trzeb z vlastnich vyrobku a sluzeb, ptipadné trzeb z prodeje zbozi, je klico-
vym ukazatelem efektivnosti podniku. Pokud finan¢ni analyza ukédze problémy u tohoto

ukazatele, lze ptedpokladat, Ze problémy se budou objevovat i1 v ostatnich oblastech.
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Rentabilita celkového kapitalu — ROA

Rentabilita celkového kapitalu také nazyvana jako rentabilita celkovych vlozenych aktiv
pométuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikéni bez ohledu na to, z jakych

zdrojl jsou financovana (vlastnich, cizich, kratkodobych, dlouhodobych).

o 5 Zisk (13)
Rentabilita trzeb = —
Triby
Nekdy se ROA uvadi v této podobe:
EBIT x (1-T) Cisty zisk + zdanéné Groky (14)
ROA = - = ;
Aktiva Aktiva

kde: T = danova sazba

Jedna se o dilleZity ukazatel métici vykonnost neboli produkéni silu podniku. PouZitim
EBIT v ¢itateli je mozné métit vykonnost podniku bez vlivu zadluZeni a dafiového zatiZeni.
Tento ukazatel je uZitecny pifi porovndvani firem s rozdilnymi daflovymi podminkami a s

riznym podilem dluhu ve finan¢nich zdrojich.

Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE

Timto ukazatelem vyjadiujeme vynosnost kapitadlu vlozeného vlastniky podniku. Vysledna
hodnota ukazatele by se méla pohybovat alespon né€kolik procent nad dlouhodobym pri-

mérem uroceni dlouhodobych vklada, méla by tedy byt vyssi nez mira vynosu bezrizikové

investice na finan¢nim trhu. (Knapkova a Pavelkova, 2010, str. 96 — 100)

Cisty zisk (15)
Vlastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu =
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2.3.3.4 Rizeni aktivity

Tato skupina ukazatelii se snazi zméftit, jak GspéSné vyuziva podnik sva aktiva. Jelikoz jsou
aktiva Clenény do nékolika urovni, tak i ukazatele rentability mohou byt kalkulovany na
rtiznych urovnich: napt. aktiv celkovych, dlouhodobych (stalych) ¢i obéznych. Pro kazdé
odvétvi jsou typické jiné hodnoty, a proto zejména u této skupiny ukazatell plati, ze je
nutné hodnotit jejich stav a vyvoj vzdy ve vztahu k odvétvi plisobnosti podniku. (Kislinge-

rova a Hnilica, 2005, str. 33)

Ukazatele aktivity lze vyjadiit v podobé rychlosti obratu (obrat) jednotlivych polozek ak-
tiv, ptip. pasiv, nebo v podobé doby obratu jednotlivych aktiv, ptip. pasiv. (Knapkova a
Pavelkova, 2010, str. 102)

Rychlost obratu vyjadiuje pocet obratek, tj. kolikrat se urcitd polozka ¢i skupina polozek
,obrati®, resp. Pfeméni do jiné polozky za urcité obdobi (obvykle jeden rok). Vyjadiuje,
kolikrat hodnota podnikového vykonu (trzeb, vynost) pfevySuje hodnotu urcité polozky

aktiv.

Doba obratu vyjadiuje délku obdobi, které je nutné k uskutecnéni jednoho obratu, vyjad-
fenou v ¢asové mérné jednotce (obvykle ve dnech). Doba obratu také udava tzv. relativni
vazanost kapitdlu ve formé urcitého aktiva. Relativni proto, Ze nelze zjistit dobu vazanosti
zpravidla absolutng, ale pouze pomérné (relativn€) ve vztahu k urCité obratové veliCing.

(Griinwald a Holeckova, 2008, str. 47)

Obrat aktiv

Ukazuje ndm, jak se zhodnocuji aktiva v daném podniku a to bez ohledu na zplsob jejich
financovani. Obrat celkovych aktiv vyjadiuje, kolikrat se aktiva pfeméni v trzby v prabchu
jednoho roku. Doporucuje se pouzivat trzeb za prodej zbozZi nebo trzby za vyrobky a sluz-
by, aktiva se dosazuji v netto hodnoté.

Triby (16)
Aktiva

Obrat aktiv =
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Obrat dlouhodobého majetku

Vétsinou se tento ukazatel zaméfuje na fixni aktiva a vyuZziva se pii rozhodovani, zda ma
podnik investovat do dalSich produkénich prostredki.

Triby (17)

Obrat aktiv = Dlouhodoby majetek

Doba obratu zasob

Ukazatel udava, jak dlouho trva jeden obrat, tj. doba nutna k tomu, aby penézni prostredky
ptesly ptes vyrobni a zbozovou formu do formy penéZni. Pro posouzeni ukazatele je roz-

hodujici jeho vyvoj v ¢ase a porovnani s odvétvim.

) Primérny stav zasob (18)
Doba obratu zasob = - X 360
Triby

Vhodnéj$i nez trzby jsou pii porovnani obratu jednotlivych druhti zasob néklady (u zbozi —
naklady na prodané zbozi, u nedokoncené vyroby — néklady vazané k nedokoncené vyrobe

apod.).

) Primérny stav zasob (19)
Doba obratu zasob = - X 360
Naklady

Doba obratu pohledavek

Je to existence kapitalu ve formé pohledavek, pocita se jako podil primérného stavu po-
hledavek a primérnych dennich trzeb. Tento ukazatel vyjadiuje obdobi od okamziku vzni-
ku pohledavek, po které musi podnik v priméru ¢ekat, nez obdrzi platby od svych odbéra-

teld.

) Primérny stav pohledavek (20)
Doba obratu pohledavek = Triby X 360

Hodnota tohoto ukazatele se srovnava s dobou splatnosti faktur a odvétvovym priamérem.

Cim je primérna doba inkasa pohledavek delsi, tim vétsi je potieba uveért, a tim jsou vyssi

1 ndklady. (Knapkova a Pavelkova, 2010, str. 102 -104)
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Doba obratu zavazku

Nakup na obchodni uvér ptedstavuje penézni prostiedky, které podnik po ur¢itou dobu

zadrzuje a vyuZziva pro vlastni potfebu. (Griinwald a Holeckova, 2008, str. 51)

, . Kratkodobé zavazky 21)
Doba obratu zavazku = - X 360
Triby

Priimérna doba obratu zavazkl vyjadiuje dobu od vzniku zdvazku do doby jeho uhrady.

Tento ukazatel by mél dosahnout alespoil hodnoty doby obratu pohledavek.

Ukazatele doby obratu pohledavek a zavazkt jsou dualezité pro posouzeni ¢asového nesou-
ladu od vzniku pohledavky do doby jejiho inkasa a od vzniku zavazku do doby jeho thra-
dy. Tento nesoulad ptimo ovliviuje likviditu podniku. V ptipadé, Ze je doba obratu zavaz-
ki vEtsi nez soucet obratu zasob a pohledavek, firma financuje své pohledavky 1 zdsoby
dodavatelskym uvérem, coZ je vyhodné. Je zde ale moznost, Ze se to projevi v nizkych
hodnotach likvidity. Mezi vysi likvidity a aktivity je uzka vazba a je tfeba hledat urcity
kompromis. (Knapkova a Pavelkova, 2010, str. 104)

2.3.3.5 Ukazatele kapitdlového trhu

Tyto ukazatele, nazyvané téz hodnotové ukazatele vykonnosti, do jisté miry piekonavaji
nedostatek vSech predchozich ukazateld, které vychazeji z u€etnich hodnot. Tim, Ze do
nekterych ukazatelli vstupuje cena akcie, mame mozZnost udé¢lat si predstavu o tom, jak

spole¢nost hodnoti trh. (Kislingerova a Hnilica, 2005, str. 37)
Mezi nejvyuzivanéjsi ukazatele trzni hodnoty patii:

Zisk na akcii (Earnings Per Share — EPS)

Tento ukazatel vyjadiuje v absolutni hodnoté zisk na jednu akcii

Vysledek hospodareni (22)

Zisk kcii =
PSRN QRCI =P ket vydanych akcii

Cim vy33i hodnoty ukazatel dosahuje, tim 1épe.
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P/E ratio (Price-Easnings Ratio)

Ukazatel je soucasti burzovnich zprav a promitd zejména budouci ocekéavani investora

ohledn¢ tempa rlstu, miry zisku a podilu dividend na zisku.

Trini cena akci
P/E ratio = (23)

Zisk na akcii

Pokud se hodnota ukazatele podniku vyrazné 1i8i od odvétvi, miize to byt signal pro inves-
tory, Ze akcie jsou podhodnoceny (P/E akcie je nizs$i nez primér v odvétvi) nebo nadhod-

noceny (P/E akcie je vySsi nez prumér v odvétvi)

Dividendovy vynos

Ukazatel vyjadiuje miru vynosnosti vloZzeného (investovaného) kapitalu do akcie podniku

ve vztahu k vyplacenym dividendam. (Kndpkova a Pavelkova, 2010, str. 107 - 108)

Dividenda na akcii (24)

Dividendovy vynos = — -
yvy Trini kurz akci

2.3.3.6 Souhrnné ukazatele

Altmantiv model, také nazyvan jako ,,Z-skore* je vyuzivan pro souhrnné vyjadieni financ-
niho zdravi podniku. Metoda vychazi z péti pomérovych ukazateli. Pro vypocet pouziva-
me 2 zakladni modely, které se 1i8i podle toho, zda jde o spole¢nost s vefejn¢ obchodova-
telnymi akciemi nebo spolecnost bez vefejné¢ obchodovatelnych akcii. V praxi bylo potvr-
zeno, Zze pomoci Altmanova modelu (diskriminaéni analyzy) mizeme piedpovidat bankrot

podniku s pomérn¢ velkou pravdépodobnosti. (Kislingerova a Hnilica, 2005, str. 80)

Z —skore=0,717 X X; + 0,847 x X, + 3,107 X X3+ 0,420 (25)
X X, +0,998 X X:

X, = Pracovni kapital / Aktiva
X, = Nerozd¢leny zisk / Aktiva
X5 = EBIT / Aktiva
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X, = Zékladni kapital / Cizi zdroje
X5 = Trzby / Aktiva

Pokud

Z > 2,99 Mizeme predvidat uspokojivou financni situaci
1,81 < Z < 2,99 Podnik ma nevyhranénou finan¢ni situaci ,,Seda zona“
Z < 1,81 Podnik je ohroZen vaznymi finan¢nimi problémy (Knapkova a Pavelkova, 2010,

str. 132)
Index IN

Na zéklad¢ matematicko-statistickych modeli ratingu a praktickych zkuSenosti s analyzou
finan¢niho zdravi podniki, byl pro specifika ceské ekonomiky Inkou Neumaierovou a Iva-
nem Neumaierem vytvoien tzv. index divéryhodnosti IN95 (uZite¢ny predevsim pro véti-

tele).

INSS =V1XA+V2XB+V3XC+V4XD+V5XE—-V6XF (26)

A = Aktiva / Cizi zdroje

B = EBIT / Nakladové uroky

C = EBIT / Aktiva

D = Trzby / Aktiva

E = Obé€zna aktiva / (Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry)
F = Zéavazky po 1hité splatnosti / Trzby

V1 az V6 = Vaha jednotlivych ukazateli

Pokud

IN > 2 Piedpokladame podnik s dobrym finanénim zdravim

1 <IN >2,8eda zona* podnik nevyhranénych vysledki

IN < 1 Podnik je ohroZen vdZznymi finan¢nimi problémy
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Vyhodnoceni vykonnosti podniku z pohledu vlastnika nabizi index IN99. Index INO1 oba
piedchozi pohledy spojuje. (Knapkova a Pavelkova, 2010, str. 132 — 133)

2.3.3.7 Ekonomicka pridana hodnota (Economic Value Added — EVA)

Jde o ukazatel, ktery dokaze odlisit vysi ekonomického zisku podniku od hodnoty zisku
ucetniho. Podstata rozdilu mezi uc€etnim a ekonomickym ziskem tkvi ve faktu, Ze ucetni
zisk nezohlediiuje néklady na vlastni kapital, tedy vynosy, které ofekavaji investofi ve
formé¢ dividend. V modelu EVA jsou zohlednény jak naklady na cizi kapital, tak ndklady
na kapital vlastni. (Pavelkova a Knapkova, 2007, str. 90)

EVA=EBIT x (1-T) — (WACC % C) 27)

nebo

EVA = (ROE —1,) x VK (28)

kde re jsou ndklady na vlastni kapital

2.3.3.8 Pyramidova soustava ukazatelit

Zakladni mySlenkou pyramidové soustavy je postupny rozklad vrcholového ukazatele na
dil¢i ukazatele. Tento rozklad slouzi k identifikaci a ke kvantifikaci vlivu dil¢ich ¢initelt
na vrcholovy ukazatel. Metodika pyramidového rozkladu umoziuje odhalit vzdjemné exis-

tujici vazby a vztahy mezi jednotlivymi ukazateli.

Jednim z nejzndméjSich pyramidovych rozkladi syntetickych ukazateli je tzv. Du Pont

analyza, znama téz pod pojmem pyramidovy rozklad rentability.

B Zisk _ Zisk o Triby o Aktiva (29)
" Vlastni kapital  Triby =~ Aktiva ™ Vlastni kapital

ROE

Pyramidovou soustavu ukazateli pouzivame nejcastéji k hodnoceni ¢asového vyvoje pod-

niku a mezipodnikového srovnavani. (Synek, Kopkané a Kubalkova, 2009, str. 179)
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3 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

V teoretické Casti jsem se zabyvala tématy tcetnich vykazii a metodami a postupy finan¢ni
analyzy, které bylo nutno pfibliZit. Cilem teoretické Casti je osvétlit problematiku Gc¢etnich
vykazi a jejich vyuziti pro posouzeni finan¢niho zdravi spole¢nosti za pomoci finan¢ni
analyzy. Pfi samotném zpracovavani této Casti bakalarské prace jsem se opirala o mnoZstvi
informacnich zdrojl, coz mi umoznilo ziskat $ir§i pohled na zvolené téma. Tato Cast prace
mi pak poslouzila jako zéklad a namét pro praktickou ¢ast. V teoretickych kapitolach jsem
se tedy zabyvala jednotlivymi druhy ucetnich vykazl a specifikaci metod a postupt fi-

nanéni analyzy, které jsou nasledné aplikované v praktické ¢asti bakalarské prace.
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II. PRAKTICKA CAST
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4 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI XY, A.S. A ODVETVI
JAKO CELKU.
Spolecnost XY, a.s., se zabyva vyrobou vlnitého papiru a lepenky, papirovych a lepenko-

vych obalti. Zakladni strategii hospodarské Cinnosti spolecnosti je udrzet si a nadale zvy-

Sovat sviij podil na trhu v CR a posilovani své aktivity smérem do zahranici.

4.1 Charakteristika spole¢nosti XY, a.s.

4.1.1 Zakladni udaje
Obchodni firma: XY, a.s.
Pravni forma: Akciova spolecnost

Zakladni kapital: 10 000 000,- K¢

4.1.2 Historie spolecnosti

1996 — vznik spole¢nost XX, s.t.0.

2000 — zapis XY s.r.0. do obchodniho rejstiiku.
2007 — transformace XY s.r.o0. na XY, a.s.

Za dobu svého piisobeni si spolecnost vybudovala pevné misto na trhu vyrobcii obalovych
materialt v CR. Akciova spole¢nost XY, a. s., drzitel ISO 9001:2000, je od roku 2000
jedinym ryze Ceskym vyrobcem dvou, tii a pétivrstvych vinitych lepenek a kompletniho
sortimentu obali. V modernim zavod¢ v Otrokovicich (logistickém uzlu mezi Jizni Mora-
vou, Severni Moravou a Slovenskem, s napojenim na Zelezni¢ni a dalni¢ni sit’ CR) je za-
meéstndno 160 pracovnikli v nepfetrzitém provozu. Pfi vyrobé vinitych lepenek a oball se
pouzivaji vyhradné kvalitni materidly a technologie spliujici nejmoderné;jsi poZzadavky na
jakost a ekologii. Vyrabéné produkty jsou plné recyklovatelné, spole¢nost XY, a.s. je drzi-
telem certifikdtu RESY a Griinepunkt. O vstticném pfiistupu k Zivotnimu prostifedi hovoii

také Clenstvi firmy ve sdruzeni EKOKOM - spolecnosti pro nakladani s odpady.

Z hlediska struktury zaméstnancti je vyvoj fidicich pracovnikii a ostatnich pracovnikii ve

firmé& XY, a.s. nasledujici:
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Tab. 1: Vyvoj poc¢tu zaméstnancu

Ridici pracovnici Ostatni Celkem Pomér

(RP) (O) O/RP
2009 4 169 173 0,02
2010 4 144 148 0,03
2011 5 153 158 0,03

4.1.3 Produkty
Vinité lepenky

Dvouvrstva vinita lepenka (vlna typu B, C, E, F, role o béZzném ndvinu 100 m nebo dle
pfani zédkaznika, maximalni §ife 1 600 mm (pfipravuje se 2 500 mm), moznost formatova-
ni)

Ttivrstva vinita lepenka (vlna typu B, C, E, format 500 mm x 500 mm — 1 600 mm x 6 000

mm, 2 500 mm x 9 999 mm, ryly na pfani zdkaznika bez ptiplatku)

Pétivrstva vinita lepenka (vlna typu BC, format 500 mm x 500 mm — 1 600 mm x 6 000

mm, 2 500 mm x 9 999 mm, ryly na pfani zdkaznika bez ptiplatku)
Obaly

Klopové kartony (lepené, Sité, kombinované) vyrabéné z jednoho kusu formatu az do 4 m,

vyseky uchytt, chladirenskych a jinych otvort, standardni flexotisk s moznosti ¢ty barev

Tvarové vyseky (plosné, rotacni, jednou az Sestibodové lepené, vyseky uchyti, chladiren-
skych a jinych otvort, standardni flexotisk s moZnosti 4 barev, kaSirovani, vSechny typy

dle FEFCO a atypickych tvart)

Specialni obaly (lepené, Sit€, kombinované, vyseky tchytl, chladirenskych a jinych otvo-
rl, standardni flexotisk s mozZnosti 4 barev, velkoobjemové obaly, kartony na jizdni kola,

paletové kontejnery)

4.2 Strucna charakteristika odvétvi

Spolecnost XY, a.s. miizeme zatfadit podle klasifikace odvétvovych a ekonomickych €in-

nosti CZ-NACE 17.21 Vyroba vInitého papiru a lepenky, papirovych a lepenkovych obalt.

Primysl papiru a celuldzy je rozsahem neptili§ velke, ale pfesto vyznamné odvétvi s dlou-

holetou tradici, které ma potencial byt perspektivnim oborem zpracovatelského pramyslu
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CR s dobrou environmentalni vykonnosti. Papirenské produkty nachazeji vyrazné uplatné-
ni ve vSech ostatnich oborech zpracovatelského primyslu hlavné ve formé obalti a obalo-

vych materidli a v polygrafickém odvétvi jako nezbytny potiskovany material.

Vyroba papirti a lepenck v CR po deldim obdobi trvalého riistu pomérné znaéné poklesla a
to predevSim z divodu celosvétové ekonomické krize. Proti piredchdzejicimu roku 2008,
kdy dosahl vySe 924 tis. tun vyrobenych papirt a lepenek, doSlo v roce 2009 k poklesu
produkce na hodnotu 801 tisic tun, tedy o 13 %. Z vyrobené¢ho niz§itho mnozstvi pak bylo
presto vyvezeno 702 tis. tun, tedy vice nez 85 %. Uhrnna spotieba papira a lepenek v tu-
zemsku se pfitom v uplynulém roce sniZila na 1,282 mil. t proti 1,550 mil. t v roce 2008,
takZe dovozem muselo byt zajiSténo 1,183 mil. t (v roce 2008 to bylo 1,366 mil. t). Import
je tedy dlouhodobé podstatné vyssi nez cela produkce v CR, z niZ se jen 15 % uplatiiuje na

tuzemském trhu.

Cesky papirensky pramysl se stale vyzna¢uje nevyhodnou skladbou vyrabéného sortimen-
tu, ve které je jen malé zastoupeni papiru naro¢né¢jSiho z hlediska ptidané hodnoty. Vy-
stavba a modernizace vyrobnich kapacit v oblasti papirt hygienickych (tissue) a pfedevSim
pak grafickych (tiskovych) byla v minulosti koncipovana v ramci Ceskoslovenska hlavng

na Slovensku.

Historicky dana specializace vyroby na balici a obalové papiry v CR ma za nasledek, Ze
tyto druhy nemaji v tuzemsku dostate¢né uplatnéni a jsou pfevazné vyvazeny. NaStésti v
uplynulém krizovém roce pravé obalové a balici papiry vykazovaly nejmensi pokles pro-
dukce (jen cca o 3 %). VEtsi Cast pozadavkl na spottebu papirii a lepenek v tuzemsku, pte-

devsim pak tiskovych, je trvale pokryvana importy.

V zemich CEPI tvofi z vyrobenych papirii a lepenek grafické papiry cca 50 %, papiry bali-
ci a obalové pouze 40 %, a zhruba necelych 10 % papiry hygienické. Skladba vyrabéného
papiru v CR se vyrazné lidi. Z celkové vyroby bylo jen 20 % papirti grafickych a naopak
77 % papirt balicich, obalovych a lepenek. Zbyla 3 % tvoti hygienické papiry, které musi

byt rovnéz v pomérné znacnych objemech dovazeny (pfedevsim ze Slovenska).

Statistiky Asociace Ceského papirenského primyslu vykazovaly v uplynulych letech po-
mérné velkou spotiebu papiru na jednoho obyvatele. Primérné spotifeba méla v roce 2004
hodnotu 129,7 kg, v roce 2007 doséahla vyse 149,9 kg, v roce 2008 poklesla asi o jeden kg,
ale v lonském roce se sniZila opét na cca 123 kg (je to vSak dano nejen piimo poklesem

spotieby papirii a lepenek, ale také mirnym vzestupem poétu obyvatel v CR). Za uplynuly
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rok dosahla produkce papirenskych vyrobkl celkové vyse jen 431 tis. t (tedy pokles o 18
%) a produkce vnité lepenky rovnéz o cca 13 % poklesla. (Acpp, 2010)
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5 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOTI XY, A.S

V nésledujicim textu bude provedena samotna finan¢ni analyza. Pro analyzu jsem pouzila

vykazy spolecnosti za obdobi 2009, 2010 a 2011.

5.1 Majetkova a finané¢ni struktura podniku (rozbor rozvahy)

Zakladni informace o majetkové struktufe firmy nam poskytne pohled na jednotlivé poloz-

ky aktiv v rozvaze. Procentudlni rozbor polozek majetkové a finan¢ni struktury je uveden

v tabulce 2, vyvojové trendy u majetkové a finan¢ni struktury jsou uvedeny v tabulce 4.

(vtis k&) 2009 2010 2011

AKTIVA CELKEM 134117 100,0% 178 236 100,0% 183 236 100,0%]
Dlouhodoby majetek 16 679 12,4% 14 423 8,1% 15 495 8,5%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Dlouhodoby hmotny majetek 16 679 12,4% 14 423 8,1% 15 495 8,5%
Dlouhodoby finan&ni majetek 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Obézna aktiva 97 377 72,6% 141 464 79,4% 151 343 82,6%
Zasoby 27 042 20,2% 56 854 31,9% 70 496 38,5%
Dlouhodobé pohledawky 174 0,1% 398 0,2% 583 0,3%
Kratkodobé pohledavky 66 165 49,3% 82208 46,1% 79838 43,6%
Kratkodoby finan¢ni majetek 3996 3,0% 2004 1,1% 426 0,2%
Casové rozligeni 20 061 15,0% 22 349 12,5% 16 398 8,9%
KONTROLNI RADEK 134 117 100,0% 178 236 100,0% 183 236 100,0%
PASIVA CELKEM 134117 100,0% 178 236 100,0% 183 236 100,0%]
Vlastni kapital 31162 23,2% 32421 18,2% 39138 21,4%
ZAkladni kapital 10 000 7,5% 10 000 5,6% 10 000 5,5%
Kapitalové fondy 0 0,0% 0 0,0% 0,0%
Rezenni fondy, nedélitelny fond 2000 1,5% 2000 1,1% 2000 1,1%
Vysledek hosp. minulych let 43628 32,5% 20 162 11,3% 20 451 11,2%
VH bézného ucetniho obdobi -23 466 -17,5% 259 0,1% 6717 3,7%
Cizi zdroje 101 955 76,0% 145 815 81,8% 144 098 78,6%]
Rezerwy 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Dlouhodobé zavazky 372 0,3% 433 0,2% 425 0,2%
Kratkodobé zavazky 56 583 42,2% 85 382 47,9% 66 673 36,4%
Bankowni Uvéry a wpomoci 45000 33,6% 60 000 33,7% 77 000 42,0%
Casové rozligeni 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
KONTROLNI RADEK 134 117 100,0% 178 236 100,0% 183 236 100,0%

Tab. 2 Procentualni rozbor majetkové a financni struktury XY, a.s.
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(vmil. k&) 2009 2010 2011

A 37223 775 100,0%| 33 306 822 100,0°/o| 33 449 990 100,0%
DM 22 345 811 60,0%| 20813721 62,5°/o| 20 350 537 60,8%)
DNM+DHM 20 765 583 55,8%| 19951974 59,9%| 19243595 57,5%
DFM 1580 228 4,2% 861 747 2,6% 1106 942 3,3%
OA 14 877 964 40,0%| 12493 101 37,5%| 13099 453 39,2%]
zasoby 4 586 046 12,3% 3 804 066 11,4% 3426 843 10,2%
pohledavky 9 065 618 24,4% 7 496 984 22,5% 7867 376 23,5%
fin. Majetek 901 427 2,4% 933 096 2,8% 1655 502 4,9%
ost. A 324 873 0,9% 258 955 0,8% 149732 0,4%
3P 37223775 100,0%| 33 306 822 100,0%| 33 449 990 100,0%
VK 20 654 804 55,5%| 18 843 448 56,6%| 19236 711 57,5%)
K 8173 784 22,0% 8070922 24,2% 8205582 24,5%
nerozdél. Zisk + fondy 9456 973 25,4% 8511419 25,6%| 10037 052 30,0%
VH bézné obdobi 6495 0,0% 8338 0,0% 0,0%
Cizi zdroje 16 635 964 44,7%| 14062 757 42,2% 14092 941 42,1%)|
Rezerwy 547 519 1,5% 381245 1,1% 327 369 1,0%
Dlouhodobé zavazky 3835203 10,3% 2317 325 7,0% 4035188 12,1%
Kratkodobé zavazky 3902 117 10,5% 6439 848 19,3% 6626519 19,8%
Bankowni Gvéry a vypomoci 5160 125 13,9% 4924 339 14,8% 3103 865 9,3%
Dlouh. Bankowni GUvéry 3 845 559 10,3% 4004 175 12,0% 1373 460 4,1%
Kratk. Bankowni uvéry 1314 566 3,5% 920 164 2,8% 1730405 5,2%
ost. Pasiva 214 007 0,6% 400 617 1,2%] 120 338 0,4%]

Tab. 3 Procentudlni rozbor majetkové a financni struktury — ODVETVI
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(vtis k¢) 2009 2010 2009/2010 2011 2010/2011 | 2009/2011
AKTIVA CELKEM 134 117 178 236 33% 183 236 3% 37%
Dlouhodoby majetek 16 679 14 423 -14% 15 495 7% 7%
Dlouhodoby nehm. majetek 0 0 0% 0 0% 0%,
Dlouhodoby hmotny majetel 16 679 14 423 -14%| 15 495 7% 7%
Dlouhodoby finanéni majeteX 0 0 0% 0 0% 0%
Obézna aktiva 97 377 141 464 45% 151 343 7% 55%
Zasoby 27 042 56 854 110% 70 496 24% 161%
Dlouhodobé pohledavky 174 398 129% 583 46% 235%
Kratkodobé pohledawky 66 165 82 208 24% 79 838 -3% 21%
Kratkodoby finanéni majeteld 3996 2004 -50%| 426 -79%] -89%
Casowé rozligeni 20 061 22 349 11%] 16 398 -27% -18%
KONTROLNI RADEK 134 117 178 236 33% 183 236 3% 37%
PASIVA CELKEM 134 117 178 236 33% 183 236 3% 37%
Vlastni kapital 32162 32 421 1% 39 138 21% 22%
Zakladni kapital 10 000 10 000 0% 10 000 0% 0%
Kapitalové fondy 0 0 0% 0 0% 0%
Rezenni fondy, nedéliteiny f{ 2000 2 000 0% 2 000 0% 0%
Vysledek hosp. minulych Ietl 43628 20 162 -54% 20 451 1% -53%
VH béZného ucetniho obdob -23 466 259 -101%| 6417 2378% -127%
Cizi zdroje 101 955 145 815 43% 144 098 1% MN%
Rezerwy 0 0 0% 0 0% 0%
Dlouhodobé zavazky 372 433 16%] 425 2% 14%
Kratkodobé zavazky 56 583 85 382 51% 66 673 -22% 18%
Bankowni uvéry a wpomoci 45000 60 000 33% 77 000 28% 71%
Casové rozligeni 0 0 0% 0 0% 0%
KONTROLNI RADEK 157 439 178 236 13% 183 236 3% 16%

Tab. 4 Vyvojové trendy polozek majetkové a financni struktury XY, a.s.
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(v mil. k&) 2009 2010 2009/2010 2011 2011/2010 | 2011/2009

2 A 37223775 33306 822 89,5% 33449 990 100,4% 89,9%
DM 22345811| 20 813 721 93,1%| 20 350 537 97,8% 91,1%)|
DNM+DHM 20765583 19951974 96,1%| 19243 595 96,4% 92,7%
DFM 1 580 228 861747 54,5% 1106 942 128,5% 70,0%
OA 14 553 091| 12 493 101 85,8% 13099 453 104,9% 90,0%
zasoby 4 586 046 3 804 066 82,9% 3426 843 90,1% 74,7%
pohledawky 9 065 618 7 496 984 82,7% 7 867 376 104,9% 86,8%
fin. Majetek 901 427 933 096 103,5% 1655 502 177,4% 183,7%
ost. A 324 873 258 955 79,7% 149 732 57,8% 46,1%
> P 33 223 775| 33 306 822 100,2% 33 449 990 100,4% 100,7%)
VK 20 654 804| 18 843 448 91,2%| 19 236 711 102,1% 93,1%)
ZK 8173 784 8070 922 98,7% 8 205 582 101,7% 100,4%
nerozdél. Zisk + fondy 9 456 973 8511419 90,0%| 10037052 117,9% 106,1%
VH bézné obdobi 6 495 8338 128,4% 0,0% 0,0%
Cizi zdroje 16 635964 14 062 757 84,5% 14092 941 100,2% 84,7%)|
Rezerwy 547 519 381245 69,6% 327 369 85,9% 59,8%
Dlouhodobé zavazky 3835 203 2317 325 60,4% 4035188 174,1% 105,2%
Kratkodobé zavazky 3902 117 6 439 848 165,0% 6626519 102,9% 169,8%
Bankowni Uvéry a wpomqd 5160 125 4 924 339 95,4% 3103 865 63,0% 60,2%
Dlouh. Bankowni uvéry 3 845 559 4004 175 104,1% 1373 460 34,3% 35,7%
Kratk. Bankowni Uvéry 1 314 566 920 164 70,0% 1730405 188,1% 131,6%
ost. Pasiva 214 007 400 617 187,2% 120 338 30,0%) 56,2%)
KONTROLNI RADEK 36242341 35577775 98,2%| 35439 440 99,6% 97,8%

Tab. 5 Vyvojové trendy polozek majetkové a financni struktury v odvetvi

Z hlediska celkového majetku spole€nosti XY, a.s. miZzeme pozorovat oproti kritickému
roku 2009 rast hodnoty bilan¢ni sumy aktiv jak v roce 2010 tak v roce 2011 1 kdyZ v roce
2011 je tento narust jen nepatrny a to 3%. Stala aktiva predstavuji pfedevsim stroje a tech-
nologické vybaveni. Na celkové sumé aktiv se kromé¢ pohledavek nejvyraznéji podili zaso-
by, kde je firma nucena v ramci konkurenceschopnosti a v podstaté zakazkovému 1 kdyz
opakujicimu se zplisobu vyroby drzet Siroky sortiment vstupnich materiali. V porovnani
s odvétvim ma firma vyssi zastoupeni zasob 1 pohledavek, na druhou stranu mé podstatné
niz$i podil DHM, coz hodnotim jako pozitivni. U vyvoje finan¢ni struktury je dilezita sku-
tecnost, ze polozka vlastniho kapitalu roste, coz pti stalé vysi zakladniho kapitalu zname-
na, ze spolecnost je ziskova, 1 kdyz v roce 2009 byl vysledek hospodatreni znacna ztrata,
ktera byla kryta vysledkem hospodatreni minulych let. Spole¢nost ponechava vydélané zis-

ky ve firmé pro jeji dalsi rozvoj, coz je patrné ze stale rostouciho vysledku hospodaieni
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minulych let. V roce 2009 se pln€ projevil dopad svétové hospodaiské krize, kdy se spo-
lecnost dostala do zna¢né ztraty. V dalSich letech se situace stabilizuje a spole¢nost za¢ina
byt opét ziskova. Z hlediska dlouhodobé¢ finan¢ni rovnovahy by mélo platit, ze dlouhodoby
majetek je financovan vlastnim nebo dlouhodobym cizim kapitdlem, coz u této spolecnosti
v podstaté je. Na financovani se nejvyraznéji podili vytvaiené zisky, z cizich zdroji jsou to

kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni avéry.

5.2 Analyza vynosi a nakladi

Procentudlni rozbor polozek vynosu a nakladi obsahuje tab. 6 a 7, vyvojové trendy u polo-

zek vykazu zisku a ztraty jsou uvedeny v tab. 8 a 9.

2009 2010 2011
Triby za prodej zbozi 10 580 374% 198691 520% 16898 3,87%
Vykony 271 350 95,90% 357850 94.55% 412 925| 95.78%
Triby za prodej ¥. Vyr. a sif 270 862 95,66% 358 245| 94.66% 412 111 95.59%
Zména staw z4sob 688 0,24% 2395 -0.10% 249 0.068%
Aktivace 0 0.00% 0| 000% 565 0.13%
Ostatni provozni wnosy 1020 0,38% 926 0.24% 1482 0,34%
VYNOSY 282 950 100,00% 378 461| 100,00% 431 105] 100,00%
Nakiady wn. prodané zboZi 7738 2.568% 16108] 4.21% 13823 3,20%
Vykonova spotfebs 243 372 80,41% 304028| 7951% 348271 81.77%
Nakiadové Groky 1743 0,58% 1805 047% 2753 0.65%
Qdpisy DHM a DNM 4225 1,40% 4182 1,09% 3999 0.9%4%
Osobni néklady 47 510 15,70% 55058 14,40% 54 067 12,89%
Zména rezerva OP -2097 -0,69% 445 -0,12% 725 0.17%
Ostatni provozni naklady 159 0.05% 1683 0,44% 2479 0.58%
NAKLADY 302 651 100,00% 382 397( 100,00% 425 917] 100,00%

Tab. 6 procentualni rozbor polozek vynosu a nakladu v XY a.s.
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Vykaz zisku a ztraty (tis. ) 2009 2010 2011
Trzby za prodej zbozi 984 586 2,3% 1158 723 3,1%| 1629 888 4,9%
Vykony 41 096 834 97,7%| 36 643 465 96,9%] 31 632 768 95,1%
Trzby za prodej M. Vyr. a sluzeb | 40 400 986 96,0%| 36 493 680 96,5%] 31 829 031 95,7%
Zména staw zasob + aktivace 695 848 1,7% 149 785 0,4% -196 263 -0,6%
0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni provozni wnosy 0,0% 0,0% 0,0%
VYNOSY 42 081 420 100,0%| 37 802 188 100,0%| 33 262 656 100,0%
Naklady na prodané zbozi 885 264 2,1% 1073710 2,8%| 1548 263 4,7%
Vykonova spotieba 30 491 907 72,4%) 27 975 506 74,0%]| 24 323 230 73,1%
Nakladové uroky 406 826 1,0% 421 296 1,1% 213 131 0,6%
Odpisy DHM a DNM 0,0% 0,0% 0,0%
Osobni naklady 3274122 7,8% 3454 189 9,1%| 3282 006 9,9%
Ostatni provozni naklady 6 057 457 14,4% 4 139 553 10,9%| 3405 399 10,2%
Dan 998 094 2,4% 760 273 2,0% 495 689 1,5%
NAKLADY 42 113 670 100,0%| 37 824 527 100,0%| 33 267 718 100,0%
Tab. 7 procentudlni rozbor polozek vynosii a nakladii v ODVETVI
Trzby za prodej zbozi 10 580 19 691 86,1% 16 698 -15,2% 57,8%
Vykony 271 350 357 850 31,9% 412 925 15,4% 52,2%
Trzby za prodej vi. Wr. a sluzg 270 662 358 245 324% 412 111 15,0% 52,3%
Zména staw zasob 688 -395 42.6% 249 -163,0%| 136,2%
Aktivace 0 0 0,0% 565 0,0% 0,0%
Ostatni provozni vynosy 1020 920 -9,8% 1482 61,1% 45,3%
VYNOSY 282 950 378 461 33.8% 431105 13,9% 52,4%
Naklady vyn. prodané zbozi 67 739 16 106] -76,2% 13623 -154%| -79,9%
VWkonova spotieba 243 372 304 028 24,9% 348 271 14,6% 43,1%
Nakladové uroky 1743 1 805 3,6% 2753 52,5% 57,9%
Odpisy DHMa DNM 4225 4162 15% 3999  -39%| -53%
Osobni naklady 47 510 55 058 15,9% 54 067 -1,8% 13,8%
Zména rezerva OP -2 097 4451 121,2% 727 -634% 65,3%
Ostatni provozni naklady 159 1683| 958,5% 2479 47,3%| 1459,1%
NAKLADY 362 651 382 397 5,4% 425919 11,4% 17,4%

Tab. 8 Vyvojové trendy polozek vynosii a ndkladii v XY a.s.
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2009 2010 .09/10 2011 .10/11 .09/11
Tr2by za prodej zboZi 984 586 1158 723 17,7% 1629 888 40,7% 65,5%
\iykony 41096 834 36643465 -10,8%| 31632768 -137%| -23,0%
Trzby za prodej V. Wr. a sluzeb| 40 400 986] 36 493 680 -97%| 31829031 -12,8%| -212%
Zména stawu zasob 637 694 87 176 -86,3% -254 401 -391,8%| -139,9%
Aktivace 58 154 62 609 7,7% 58 138 -71,1% 0,0%
Ostatni wnosy 0 0 0,0% 0 0,0% 0,0%
VYNOSY 42 081420| 37802188 -10,2%| 33262656 -12,0% -21,0%
Naklady wn. prodané zbozi 885 264 1073 710 21,3% 1548 263 44 2% 74,9%
\ykonova spotieba 30491 907] 27 975 506 -8,3%| 24323230 -1311%| -20,2%
Nékladové uroky 406 826 421 296 3,6% 213 131 -49,4% -47,6%
Odpisy DHMa DNM 0 0 0,0% 0 0,0% 0,0%
Osobni naklady 3274 122 3454 189 5,5% 3282 006 -5,0% 0,2%
Ostatni naklady 6 057 457] 4139 553| -31,7% 3405399 -17,7%| -43,8%
Dan 998 094 760 273| -23,8% 495689| -34,8%| -50,3%
NAKLADY 42113670 37 824 527 -10,2%| 33267718 -12,0% -21,0%

Tab. 9 Vyvojové trendy poloZek vynosii a nakladii v odveétvi

Analyzovana spolecnost je vyrobni spole¢nosti, coZ se odrazi i na analyze vykazu zisku a
ztrat, pii rozboru procentudlniho zastoupeni jednotlivych poloZek na celkovych vynosech.
Trzby za prodej vlastnich vyrobkill a sluZzeb tvofi dominantni procentudlni ¢ast na tvorbé
zisku, coz koresponduje i s procentudlnim rozborem odvétvi a je pro spolecnosti piisobici
ve vyrobni sféfe typické. Mezirocné se trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb stale

zvysuji, 1 kdyz zéroven roste 1 vykonova spotieba, coz nezvySuje ziskovost.

Z hlediska nékladii mizeme pozorovat nejvyssi zastoupeni nakladi vynaloZenych na vy-
konovou spotiebu, coz je nejen vzhledem k vyvoji trzeb, ale celkové pro vyrobni podniky
charakteristické. V analyze je patrné kolisani ndkladt za sledované obdobi. Osobni nakla-
dy se za analyzované obdobi postupné snizuji, coz paradoxné nekopiruje stav poctu pra-
covnikll. Toto kolisdni miiZze byt zpisobeno zaméstndvanim levnéjsi pracovni sily. Procen-
tudlni podil osobnich nakladl je ve spole€nosti XY, a.s. nepatrné¢ vySs$i nez v odvétvi.
Mensi rozdily mezi analyzovanou firmou a odvétvim sledujeme u poloZek osobnich néakla-
da, odpist a nakladovych urokti. Odpisy se ve sledované spolecnosti postupné snizuji, coz
zna¢i obnovovani a potizovani nového DHM ne z vlastnich zdroji ale za vyuziti jinych,

alternativnich zdrojt financovani.
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5.3 Analyza vyvoje hospodarského vysledku v XY, a. s.

V tabulce 10 je sumarizovan piehled vyvoje vysledku hospodateni i jeho jednotlivych sou-
casti. Z tabulky 10 1 grafu 1 lze pozorovat nartst vysledku hospodateni v letech 2010 a
2011 1 jeho zna¢na ztrata v roce 2009. Vyrazny zaporny vysledek hospodateni v roce 2009
je zpusobeno poklesem trzeb pii zachovani hladiny ndklada oproti pfedchozim obdobim,

ktera ovSem nejsou soucasti provedené analyzy.

2009 2010 2011
provozni VH -18 401 2177 12179
finanéni VH -5603 -3473 -6 171
Mimoradny VH 607 1615 701
VH za uc€etni obdobi -23 466 259 6717
VH pfed zdanénim (EBT) -23 397 319 6709
VH pfed zdanénim a uroky (EBIT) -21 654 2124 9462
nakladové uroky 1743 1805 2753

Tab. 10 Vyvoj hospodarského vysledku v XY, a.s.

Vyvoj VH za roky 2009, 2010 a 2011
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Graf 1 Vyvoj HV v letech 2009 — 2011

V tabulce 10 a grafu 1 a 2 je monitorovany stav ndkladovych urokt od roku 2009.
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2009 2010 2011

VH pfed zdanénim a uroky (EBIT) -21 654 2124 9462

véfitel (nakladové uroky) 1743 1805 2753

stat (dan) 63 60 -8

podnik (Cisty zisk) -23 460 259 6717

Tab. 11 Vyvoj vysledku hospodareni pred uroky a zdanénim v XY, a.s.

CISTEHO ZISKU
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Graf 2 Vyvoj EBIT, nakladovych urokii, dané a cistého zisku
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Graf 3 Deleni vysledku hospodareni pred uroky a zdanénim (EBIT) ve

sledovanych letech.
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5.4 Analyza cash flow

V tabulce 12 je uveden ve zkracené podobé vyvoj cash flow v jednotlivych letech
rozdéleny podle ¢innosti na CF z provozni, investicni a finan¢ni ¢innosti. CF z provozni
¢innosti je v obdobi 2009 - 2010 negativni — tzn., Ze piijmy z provozni ¢innosti nepievysily
vydaje s touto ¢innosti spojené. I pres tento negativni zysledek ma CF z provozni ¢innosti
rostouci tendenci, coZ je obzvlasté dilezZité, protoze spolecnost ma penézni piijmy ze své
hlavni podnikatelské €innosti. V roce 2009 situace neni pfizniva, je patrné zadporné CF
z provozni ¢innosti . CF z investi¢ni ¢innosti je ve vSech letech zadporné, CF z finan¢ni

¢innosti je kladné, ptipadné neutralni, ale Zadnych vyraznych hodnot nedosahuje.

(viis. k&)

2009 2010 2011
stavv' penfevzmch prostred!<u a penéznich ekvivalentd na 1501 3996 2004
zaCatku ucetniho obdobi
Cisty penézni tok z provozni €innosti -21 657 -214 1664
Cisty penézni tok vztahujici se k investi¢ni €innosti -3449 -1 589 -4 821
Cisty penézni tok vizahujici se k finanéni Cinnosti 69 61 0
Cisté snizeni, zvwySeni penéznich prostredkl 2495 -1 992 -1578
stav penéznich prostfedk( a penéznich ekvivalent na 3996 2004 426
konci u€etniho obdobi

Tab. 12 Vyvoj tokii penézni hotovosti v XY a.s.

5.5 Cisty pracovni kapital

Tento kapital se spocita jako rozdil mezi ob&znymi aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji. Je
to ukazatel, jenz nam dava moZnost porovnat kryti kratkodobych cizich zdroji ob&znym
majetkem, ¢ili majetkem kratkodobého charakteru. Pozitivné musime zhodnotit ve vSech
letech kladnou vysi CPK. Z tabulky je patrna pievaha ob&znych aktiv pied kratkodobymi
cizimi zdroji, coZ znamena, Ze spolecnost neni ohrozena rizikem platebni neschopnosti a

ma 1rezervy pro kryti pfipadnych neocekavanych zavazkd.

(v tis. KC) 2009 2010 2011
gisty pracovni kapital 40 794 56 082 84 670
Tab. 13 Vyvoj cistého pracovniho kapitalu v XY, a.s.

(v mil. k&) 2009 2010 2011
Cisty pracowni kapital 9 661 281 5133 089 4742 529

Tab. 14 Vyvoj cistéeho pracovniho kapitalu v odvétvi
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5.6 Analyza zadluZenosti, majetkové a finanéni struktury

Ukazatel¢ zde slouzi jako indikatory vySe rizika, jez firma podstupuje pii dané struktuie
vlastnich a cizich zdroji. AvSak zadluZenost sama o sob¢ jeSté nemusi byt negativni cha-

rakteristikou. Urcita vySe zadluzeni je obvykle pro firmu uzite¢na.

2009 2010 2011
celkova zadluzenost 76,02% 81,81% 78,64%
mira zadluzenosti 1,83 4,53 3,68
dlouhodobé cizi zdroje / cizi zdroje 0,36% 0,30% 0,29%
dlouhodobé cizi zdroje / dlouhodoby kapital 1,14% 1,32% 1,10%
vlastni kapital / dlouhodoby majetek 1,93 2,25 2,53
dlouhodobé zdroje / dlouhodoby majetek 1,95 2,28 2,55
ukazatel urokového kryti -12,42 1,18 3,44
Tab. 15 Ukazatele zadluzenosti, majetkové a financni struktury v XY a.s.
2009 2010 2011
celkova zadluzenost 44,69% 42,22% 42,13%
mira zadluzenosti 0,81 0,75 0,73
dlouhodobé cizi zdroje / cizi zdroje 46,17% 44,95% 38,38%
dlouhodobé cizi zdroje / dlouhodoby kapital 27,11% 25,12% 21,95%
vlastni kapital / dlouhodoby majetek 0,92 0,91 0,95
dlouhodobé zdroje / dlouhodoby majetek 1,27 1,21 1,21
ukazatel urokového kryti 19,42 22,60 55,05

Tab. 16 Ukazatele zadluzenosti v odvétvi

Celkova zadluzenost spole¢nosti se pohybuje v rozmezi od 76,0% do 81,81% s tim, Ze ma
kolisavou tendenci. Ve vSech sledovanych obdobich se tim pddem dostala mimo rozmezi
doporucovanych hodnot, které se pohybuji mezi 30 a 60%. Ve skladbé dluht je oCividny
piiklon k vyuzivéni cizich zdroji. Dilezitym parametrem pro posuzovani dlouhodobé fi-
nan¢ni rovnovahy je pozadavek, aby dlouhodoba aktiva byla kryta dlouhodobym kapita-
lem. Tento parametr nebyl v prabchu let 2009 — 2011 splnén (viz graf 4). V Zadném obdobi
se spolecnosti nepodatilo dodrzet zlaté pravidlo financovani a svilij dlouhodoby majetek

nepokryla dlouhodobymi zdroji.

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem ma v letech 2009 — 2011 stabilni tenden-
ci, v roce 2011 byl zaznamenan narust. Vzhledem k tomu, Ze v letech 2009 - 2011 se kryti
dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem pohybuje nad hodnotou 1, znamena to, ze pod-
nik pouziva vlastni (dlouhodoby) kapital i ke kryti obéznych (kratkodobych) aktiv. Podnik

tak dava prednost stabilité pied vynosem.

Urokové kryti charakterizuje vysi zadluzenosti pomoci schopnosti podniku splacet Groky.

Vzhledem k tomu, ze doporuc¢ena hodnota ukazatele je vyssi nez 5, nelze analyzovanou
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firmu, 1 kdyz zde ma tento ukazatel vzristajici tendenci, hodnotit uspokojivé, jelikoz se

hodnoty ve vSech letech dostavaji pod tuto doporu¢enou hodnotu.

Kryti majetku dlouhodobimi cizimi zdroji
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Graf 4 Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji v letech 2009 az 2011

5.7 Analyza likvidity

Problematika likvidity Gizce souvisi s problematikou CPK, kterou jsem se zabyvala vyse.

Likvidita vyjadfuje schopnost podniku hradit své zavazky. Ukazatelé likvidity v podstaté

poméfuji to, ¢im je mozno platit (Citatel) s tim, co je nutno zaplatit (jmenovatel).

2009 2010 2011 doporucene nodnoty
b&zna likvidita 0,96 0,97 1,05 1,5-2
pohotova likvidita 0,69 0,58 0,56 1-1,5
hotovostni likvidita 0,04 0,01 0,00 0,2-1,5
CPK / OA 48,16% 41,89% 39,64%
CPK/A 33,02% 30,42% 31,47%
Tab. 17 Ukazatele likvidity v XY a.s.

2009 2010 2011 O MPO
b&zna likvidita 0,87 1,70 1,57 1,5-2
pohotova likvidita 0,58 1,15 1,14 1
hotovostni likvidita 0,05 0,13 0,20 0,2
CPK / OA -14,58% 41,09% 36,20%
CPK/A -5,83% 15,41% 14,18%

Tab. 18 Ukazatele likvidity v odveétvi

Ukazatel bézné likvidity firmy se v analyzovaném obdobi nepohybuje v doporucovanych

hodnotach 1,5 — 2,5, ukazatel nedosahuje ani spodni doporucené hranice, z ¢ehoz plyne, ze

podnikova likvidita je na hranici rizikovosti. Ukazatel pohotové likvidity by mél nabyvat

hodnot v rozmezi od 1 do 1,5. Spolecnost XY, a.s., nabyva hodnoty mensich nez 1 a tudiz
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musi spoléhat na ptipadny prodej zasob. Co se tyka hotovostni likvidity, tak spole¢nost
doporucované hodnoty od 0,2 do 0,5 nespliuje a v roce 2011 dokonce spadla na hodnotu 0.
Musime zde ale brat v uvahu, ze data pro vypocet jsou sestavena k ur¢itému rozvahovému
dni, v tomto piipad¢ ke dni 31.12 (tedy ke konci tcetniho obdobi) a spole¢nost mohla
vSechny své hotové prostfedky pouzit na snizeni zavazkil, coz by znacilo snahu o efektivni

vyuZiti finan¢nich prostiedkd.

Vyvoj likvidity
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Graf 5 Vyvoj likvidity

5.8 Analyza rentability

Rentabilita, resp. vynosnost vloZeného kapitalu, je méfitkem schopnosti podniku vytvaret
nové zdroje, dosahovat zisku pouZitim investovaného kapitalu. Je formou vyjadieni miry

zisku, ktera v trzni ekonomice slouzi jako hlavni kritérium pro alokaci kapitalu.

2009 2010 2011
rentabilita trzeb -8,13% 0,07% 1,46%
rentabilita vynosl -7,31% 0,52% 2,02%
rentabilita celkového kapitalu ROA -16,15% 1,19% 5,16%
rentabilita Uplatného kapitalu -67,33% 6,55% 24,18%
rentabilita vlastniho kapitalu ROE -72,96% 0,80% 17,16%
Tab. 19 Ukazatelé rentability v XY a.s.

2009 2010 2011
rentabilita trzeb 15,69% 22,14% 32,94%
rentabilita vynosu 18,77% 25,18% 35,27%
rentabilita celkového kapitalu ROA 12,50% 12,01% 35,07%
rentabilita Uplatného kapitalu 30,60% 40,05% 52,51%
rentabilita vlastniho kapitalu ROE 14,88% 14,78% 57,30%

Tab. 20 Ukazatelé rentability v odvétvi
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Ukazatele rentability spole¢nosti vykazuji za sledované obdobi, kromé roku 2009 zisko-
vost, 1 kdyz mezi spole¢nosti a odvétvim je zna¢ny rozdil. V roce 2009 je velmi patrny
dopad ekonomické krize, pies ktery se ale spolecnosti vzhledem ke stoupajicimu trendu
vSech ukazatelii v dalSich sledovanych obdobi podafilo dostat. Negativni je, Ze hodnoty
ukazatelli dosahuji veelku nizkych hodnot. Ziskovost vlozenych prostfedk (at’ uz u vlast-
niho nebo celkového kapitalu) je ovSem i tak vyS$$i nez vynosové uroky poskytované ban-

kou, tudiz tzv. prémie za riziko je vysoka.

VYVOJ ROA A ROE
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Graf 6 Vyvoj rentability ve spolecnosti

5.9 Analyza pomoci multiplikatoru vlastniho kapitalu

Klicovym faktorem pro celkovou rentabilitu vlastniho kapitalu je tzv. ziskovy ucinek fi-
nan¢ni paky, tedy multiplikator vlastniho kapitalu, ktery je soucinem finan¢ni paky a tro-
kové sazby. Obecné plati, ze pokud je soucin vEtsi nez jedna mé zvySovani cizich zdroji
pozitivni vliv. V ptipad¢ spole¢nosti XY, a.s. by zvySovani podilu cizich zdroji v kapita-
lové struktute mélo pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitadlu ve vSech analyzovanych
letech (cizi kapital se plisobenim finan¢ni paky stava pro firmu levnéj$i nez pouzity vlastni

kapital 1 za pfedpokladu placeni troki z tohoto ciziho kapitalu).

2009 2010 2011
EBT / EBIT 1,11 0,18 0,81
A/VK 4,17 5,50 4,68
multiplikator 4,64 0,99 3,79

Tab. 21 Multiplikator viastniho kapitdalu v XY a.s.
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5.10 Analyza aktivity

Ukazatele aktivity méfi schopnost podniku vyuzivat své zdroje: méti rychlost obratu jejich
jednotlivych slozek a hodnoti tak vazanost kapitalu v uréitych formach aktiv. Rikaji, koli-
krat se obrati kazdy z jednotlivych druhi majetku za urcity casovy interval, neboli jaky

pocet obratek v ramci sledovaného obdobi ucini.

2009 2010 2011
obrat celkovych aktiv z trzeb 2,15 2,22 2,51
obrat celkovych aktiv z vynosl 2,21 2,28 2,56
doba obratu zasob z trzeb (dny) 33,74 51,70 55,10
doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 82,78 75,12 62,85
doba obratu zavazku z trzeb (dny) 71,07 78,04 52,46
obratovost pohledavek 4,35 4,79 5,73
obratovost zavazku 5,07 4,61 6,86
Tab. 22 Ukazatelé aktivity v XY a.s.

2009 2010 2011
obrat celkowch aktivz trzeb 1,13 1,13 0,99
obrat celkowch aktivz wnosu 1,02 1,00 1,04
doba obratu zasob z trzeb (dny) 39,23 36,23 37,09
doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 77,55 71,40 85,15
doba onratu zavazku z trzeb (dny) 74,92 101,53 105,09
obratovost pohledavek 4,64 5,04 4,23
obratovost zavazkl 4,81 3,55 343

Tab. 23 Ukazatelé aktivity v odveétvi

Pti porovnani ukazateli obrat celkovych aktiv z trzeb a vynost z tabulky 22 je zfejmé, ze
se hodnoty pohybuji nad doporu¢ovanou hodnotou 1, coz znamena, ze firma efektivné vy-
uziva sviij majetek a dosahuje lepSich vysledka nez je tomu v odvétvi. Doba obratu zasob
se od roku 2009 zvysila, coZz znamena, ze firma potiebuje delSi dobu k tomu, aby jeji pe-
nézni fondy piesly pfes zbozni formy znovu do penéZni formy, a to neni Zadouci. Porov-
name-li ukazatele doby obratu pohledavek a doby obratu zavazki, zjistime, ze v podstaté
spolecnost plati své zavazky diive, nez dostava zaplaceny své pohledavky, coz pro firmu

neni nijak vyhodné.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

56
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Graf 7 Vyvoj ukazatelui obratovosti

5.11 Spider analyza

Jedna se o metodu, jez zachycuje a porovnavand data specifickym zplisobem. Tato data

jsou pienesena do paprskovitého grafu. Porovnavani pak je zalozeno na vzdalenosti od

sttedové pozice — zjednodusené lze fici, Ze ¢im je kiivka podniku polozena déle od stfedu

grafu, tim je na tom podnik Iépe. Z tabulky 24 je ziejmé, Ze firma dosahuje v urcitych pa-

rametrech horSich vysledkii v oblasti rentability vlastniho i1 celkového kapitdlu a také z

hlediska ziskové marze nez odvétvi. V pripadé pohotové likvidity dosahuje analyzovana

spolecnost obdobnych vysledkl jako odvétvi, hodnota bézné likvidity je ve srovnani s od-

vétvim lepSi. Z hlediska zadluZenosti vychazi vysledky, az na ukazatel kryti dl. majetku dl.

4

kapitalem, ktery je u firmy vyssi, témét stejné jako v odvétvi. Co se tyce ukazateli obrato-

vosti, je patrné, ze podniky v odvétvi nevyuzivaji efektivnéji majetek nez spole¢nost XY,

a.s.
XY a.s. | ODVETVI
A. 1 Rentabilita vlastniho kapitalu 17,16 14,78
rentabilita | A, 2 Rentabilita aktiv 5,16 5,09
A. 3 Rentabilita vynosu 2,02 5,12
B. 1 Bézna likvidita 1,05 1,55
likvidita B. 2 Pohotova likvidita 0,56 1,14
B. 3 Hotovostni likvidita 0,00 0,2
C. 1 Vlastni kapital / Aktiva 0,21 0,55
zadluZenost | C. 2 Kryti dl. Majetku dlouhodobym kapitalem 1,10 1,00
C. 3 Urokové kryti 3,44 11,74
D. 1 Obratovost aktiv 2,51 1,04
obratovost | D. 2 Obratovost pohledavek 5,73 4,53
D. 3 Obratovost zavazku 6,86 4,42

Tab. 24 Porovnani pomeérovych ukazatelii XY a.s. v roce 2011
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Z grafu spider analyzy jsou velmi dobie vidét propastné rozdily mezi hodnotami nékterych

v

ukazatell. Nejmarkantnéjsi je rozdil v bodé€ D. 1, obratovost aktiv a v bod¢ B. 3 hotovostni

likvidita.
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Graf 8 Porovnani pomérovych ukazatelii

5.12 Souhrnné ukazatele

5.12.1 Z — skoére (Altmaniv model)

Altmanovo Z — skore je ukazatel financni situace podniku. Pokud je dosazena hodnota

Z vys$inez 2,99, ma firma uspokojivou finanéni situaci, pti Z = 1,81 az 2,99 nevyhranénou

finan¢ni situaci a pti Z mensi nez 1,81 ma velmi silné finan¢ni problémy.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 58

2009 2010 2011
1,2 x CPK / A 0,365 0,378 0,554
1,4x CZ/ A -0,245 0,002 0,051
3, 3xEBIT/A -0,533 0,039 0,170
0,6 x VK / CIZI ZDROJE 0,189 0,133 0,163
1TxT/A 2,151 2,221 2,514
Altmanova Z - skére 1,928 2,773 3,453

Tab. 25 Vypocet Altmanova Z - skore v XY a.s.

2009 2010 2011
1,2x CPK /A 0,311 0,185 0,170
1,4x CZ/ A 0,244 0,350 0,461
3,3xEBIT/A 0,700 0,943 1,157
0,6 x VK / CIZI ZDROJE 0,745 0,804 0,819
1xT/A 1,112 1,130 1,000
Altmanova Z - skdére 3,113 3,413 3,608

Tab. 26 Vypocet Altmanova Z — skore v odvétvi

Vzhledem k tomu, Ze dosaZzené hodnoty tohoto ukazatele v analyzovaném obdobi dosahuji
hodnot 1,928 — 3,453, ma podle tohoto modelu firma uspokojivou finan¢ni situaci i kdyz v
roce 2009 se zacina bliZit k hranici Sedé zony. To je zfejmé 1 z vypoctu indexu INO1, kde
pokud je hodnota indexu vétsi nez 1,77, znamena to, Ze podnik tvoii hodnotu. To se ovSem
firmé XY, a.s., na rozdil od odvétvi, ve sledovaném obdobi nepodafiilo. V roce 2010 se dle

vypocteného ukazatele dokonce dostala do problémdi.

2009 2010 2011
0,13x A/ CK 0,201 0,171 0,159
0,04 x EBIT/ NU 0,087 -0,497 0,047
3,92x EBIT/ A 0,132 -0,539 0,047
0,21 xV/A 0,395 0,543 0,553
0,09 x OA / (KZ + KBU) 0,174 0,086 0,088
index INO1 0,989 -0,236 0,893

Tab. 27 Vypocet indexu INOI v XY a.s.

2009 2010 2011
0,13x A/ CK 0,291 0,308 0,309
0,04 x EBIT/ NU 0,777 0,904 2,202
3,92 x EBIT/ A 0,001 0,001 0,001
0,21 xV/A 0,000 0,000 0,000
0,09 x OA / (KZ + KBU) 0,079 0,153 0,141
index INO1 1,147 1,366 2,653

Tab. 28 Vypocet indexu INOI v odvetvi
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Index NIO1 je optimdlni souhrnny ukazatel, vytvoren pro prostredi ceské ekonomiky a za-

hrnuje v sobé¢ hledisko vétitelské divéryhodnosti spolu s hlediskem vykonnosti firmy

z pohledu vlastniki.

VYVOJ ALTMANOVA Z-SKORE A
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Graf 9 Vyvoj Altmanova Z - skore a indexu INOI v letech 2009 — 2011

5.12.2 EVA (Economic Value Added — ekonomicka pridana hodnota)

EVA ptedstavuje rozdil mezi provoznim ziskem po zdanéni a naklady na pouZzity kapital,

tj. pfebytek zisku po odecteni nakladii na dlouhodobé vazany kapital (nebo Cistym ziskem

a naklady na vlastni kapital). Koncepce EVA v sob& obsahuje to, Ze cilem podnikani je

vytvareni ekonomické ptidané hodnoty.

2009 2010 2011
Nck 3,87% 3,01% 3,58%
bezrizikova sazba 4,28% 4.55% 4,55%
I podnikatelské 0,00% 0,00% 0,00%
rLA 0,00% 0,00% 0,00%
I FinStab 0,00% 0,00% 0,00%
WACC 4,28% 4.55% 4,55%
re 8,15% 7,56% 8,13%

Tab. 29 Vypocet nakladu na cizi a viastni kapital v XY, a.s.
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2009 2010 2011
rentabilita vlastniho kapitalu ROE -72,96% 0,80% 17,16%
re 8,15% 7,56% 8,13%
VK (vtis. k&) 32162 32421 39138
EVA (vtis. k&) -26 088 -2 191 3537

Tab. 30 Vypocet ukazatele EVA v XY, a.s.

2009 2010 2011
rentabilita viastniho kapitalu ROE 7.23% 12,66% 16,64%
re 16,40% 12,87% 13,80%
VK (vtis. k&) 20 654 804 18 843 448 19236 711
EVA (vtis. ké) -1 894 046 -39 571 546 323

Tab. 31 Vypocet EVA v odveétvi

V prvnich dvou sledovanych letech analyzovana spole¢nost vytvarela zapornou ekonomic-
kou ptidanou hodnotu (rentabilita vlastniho kapitdlu byla mens$i nez alternativni ndklad na
kapital), a v roce 2009 byl patrny vyrazny propad, tzn., Ze firma svou ¢innosti vyrazné sni-
zila hodnotu vloZenych prosttedkti vlastniki. V roce 2010 se ukazatel ROE dostal ze za-
porné hodnoty, situace se zacala zlepSovat a vroce 2011 diky dalSimu zvySeni hodnoty
ROE nabyl ukazatel EVA kladné hodnoty. Ke zvySeni hodnoty EVA také ptispélo zvySeni
VK.

5.12.3 Du-Pontuav rozklad

Ze soustavy pomerovych ukazatela (viz Priloha PIII) je patrna zdpornd hodnota rentability
vlastniho kapitdlu v roce 2009 u vrcholového ukazatele. Déle pak sledujeme nizky podil
vlastniho kapitalu na aktivech a taktéz velmi nizky podil dlouhodobého majetku na akti-

vech, coz neni z hlediska typu podniku zrovna bézné.

Nizky podil finan¢niho majetku k/ke kratkodobym zavazkiim a celkovym aktiviim svédc¢i
bud’ o jeho efektivnim vyuzivani, nebo naopak o jeho akutnim nedostatku. Co se tyka
skladby nakladl (posledni fadek rozkladu), vykazuje firma nejvySsi hodnoty u vykonové

spotieby, coz ovliviiuje ziskovost spolecnosti.
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6 VYHODNOCENI A NAVRH OPATRENI KE ZLEPSENI
FINANCIHO ZDRAVIi SPOLECNOSTI XY, A.S.

Hlavnim cilem bakalafské prace bylo zhodnotit a navrhnout feSeni pro zlepSeni finan¢ni
situace podniku. Dle rozboru vSech ukazateli finan¢niho zdravi spolecnosti XY, a.s., které
byly provedeny v ptedchozi ¢asti, je patrné, Ze ve finanénim hospodateni se nachazi n¢ko-

lik zvlasté problematickych oblasti.

6.1 Oblast zadluzenosti

Prvni problematickou oblasti je zadluZzenost spole¢nosti, ktera ma kolisavy charakter a po-
hybuje se vysoko nad doporucenou hranici 60%. Z toho plyne problém vysSich naklado-
vych aroki, které sice na jedné strané¢ umoziiuji firmé vyuzivat vyhod finan¢ni paky, na
stran¢ druhé ovSem snizuji hospodaisky vysledek. Podle mého nézoru se zadluzenost spo-
le¢nosti pohybuje nad optimalni trovni. KdyZ opomeneme vysokou nékladovost kratkodo-
bych a dlouhodobych cizich zdrojh tak z praktického hlediska je dalsi velka nevyhoda vy-
soké zadluZenosti v riziku snizeni divéryhodnosti firmy pro potencialni véfitele, kterym
nebude mozno poskytnout dostatecné zaruky. Tim padem si spolecnost znemozni, nebo

aspon velmi znesnadni moznost ¢erpat v budoucnu dalsi avery.

Spole¢nosti XY, a.s, bych nedoporucila dalsi vyuzivani ciziho kapitdlu. SpiSe bych navrhla
jeho sniZeni. Pomér ciziho a vlastniho kapitalu 80 : 20 je opravdu hrani¢ni pro zdravé fun-
govani spolecnosti. Vysledky téméf vSech ukazatelll finanéni analyzy jsou ovlivnény vy-
sokym bankovnim uvérem, ktery spolecnost Cerpala pfevazné pro zajiSténi provozni €in-
nosti. Za ucelem ¢astecného oddluzeni bychom mohli doporucit, aby se spole¢nost pokusi-
la o provedeni optimalizace vyroby, kdy by pokles vykonové spotieby, ktera je velmi vy-
sokd, a tim padem 1 pokles nakladovosti provozni ¢innosti, vedl ke sniZeni poptavky po
zdrojich financovani. Spolecnost si také drzi velmi vysoké zasoby, kdy jejich skladba ne-
musi byt zrovna optimalni a je v nich vadzano velké mnozZstvi prostfedki, které by mohly
byt vyuzity jinak a 1épe, poptipadé by nebylo téchto volnych finan¢nich prostfedkl viibec

tteba a poslouZily by pro umofeni zavazki.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 62

6.2 Oblast likvidity

Oblast likvidity, ktera vypovida o platebni schopnosti spolecnosti, vykazuje ve vSech le-
tech niz8i hodnoty, je pro spolecnost s ohledem na doporu¢ované hodnoty podprimérna ve
vSech ukazatelich a ubira ji na efektivnosti. Podnikova likvidita je znacné rizikova, protoze
obézny majetek se dostava do rovnovahy s kratkodobymi zdvazky. Z rozvahy a ndzorné 1
z grafu spider analyzy je patrné, Ze zlstatky hotovostnich prostfedkii na béznych uctech se
na rozdil od odvétvi, které v podstaté kopiruje doporucenou hodnotu, stabilné¢ drzi na na-

prosto animalni trovni, coZ z hlediska likvidity neni zadouci.

Urcitym feSenim pro zlepSeni likvidity je pfetransformovani nékterych kratkodobych za-
vazkll na zavazky dlouhodobé. Jde zejména o kratkodobé bankovni uvéry. Pti vyuziti toho-
to zpusobu je zde ovSem riziko ve vyssi nakladovosti dlouhodobych uvéra, které jsou ob-
vykle troCeny vysSi trokovou sazbou. Také bych v zajmu zlepSeni indexu hotovostni
likvidity doporucila drzet na hotovych prostiedcich a bankovnich uétech aspont minimalni

doporucovanou vysi.

6.3 Oblast aktivity

Ukazatele aktivity jsou vcelku na uspokojivé Grovni a jsou srovnatelné s odvétvim. I ptes
to, ze vysledky jsou relativné uspokojivé, neméla by spole¢nost opomenout, ze doba obratu
aktiv a zasob se ve sledovaném obdobi prodluzuje, coz lze povazovat za neptiznivy jev.
Vzhledem k tomu, ze spolecnost ma vysokou odepsanost dlouhodobého hmotného majetku
a ve znacné mife vyuziva leasingové formy financovani, diky kterému neni rozvaha na
stran¢ aktiv takto potizenym dlouhodobym hmotnym majetkem ovlivnéna, mtize byt hod-
nota obratovosti vyrazné nadhodnocena. Diky tomu dosahuje spole¢nost daleko lepSich

vysledki, nez odvétvi jako celek, kde je podil dlouhodobého hmotného majetku vysoky.

V z4jmu zlepSeni financni situace firmy by se spole¢nost méla snazit, aby nedochazelo
k prodluzovéani doby obratu a snizovani obratek, jak u aktiv tak zasob. K ukazatelim akti-
vity bychom snad mohli jesté podotknout, ze za ucelem vylouceni vzniku kratkodobého
financovani odbératelii by firma mohla projevit snahu o rozsiteni casového rozdilu mezi
realizaci inkasa pohledavek a thradami svych zavazkl. Ve sledovaném obdobi dochazi
v pruméru diive k thradam zavazkl, nez k inkasu pohledavek, 1 kdyz rozdil mezi témito
dvéma tkony neni nikterak markantni a nijak zvlasté financ¢ni zdravi spolecnosti neovliv-

fiuje. Dochazi tim ovSem k tomu, Ze v urcitou chvili a po néjakou dobu spolecnosti chybi
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finan¢ni prostfedky k zaplaceni svych zavazkii. Ve vztazich se zakazniky spole¢nosti bych
doporucila stanovit ptisnéjSi podminky pfii fizeni pohledavek. Nemélo by se vSak jednat o
hlavni strategické zakazniky, mél by se feSit sektor zakaznikli, kde ma spole¢nost vyjedna-
vaci prostor. Pro lepsi prehlednost by bylo dobré roz¢lenit zakazniky asponi do dvou skupin
a to na rizikové a bonitni klienty. Jako kriterium bych volila platebni disciplinu a objem
provedenych a ocekéavanych plateb. Podle bodovaci metody Ize jednotlivym odbératelim
ptfifadit vahu, dle které se nasledné¢ bude urcovat hranice odbératelské¢ho Uvéru, platebni
podminky a splatnost pohledavek. Také by spole¢nost mohla motivovat zdkazniky riznou

formou skonta pfi ptfedterminovych thradach.

Dale v analyze neni zohlednén fakt, Ze spole€nost vyuzZiva alternativnich zdroji financova-

ni jako je naptiklad faktoring.

6.4 Oblast rentability

K vysledkiim nizké rentability spole¢nosti bychom mohli fici, Ze je v prvni fad¢é disledkem
vyse zminénych nedostatkll. V dopadu finan¢ni a ekonomické krize, ktery je nejvice patrny
na vysledcich sledované¢ho obdobi 2009, jsou ukazatele rentability a v podstaté také vSech-
ny ostatni sledované ukazatele, na nizké urovni. Pozitivné mizeme hodnotit, Ze 1 pfes tuto
nizkou hladinu maji ukazatele rentability vzrustajici tendenci a lze ptedpokladat, ze pii
zachovani vSech trendl i nadéale porostou. Dal§i pozitivum shledavame v tom, ze 1 pies
nizké hodnoty ukazatell je stale rentabilita vlozenych prostredki vyssi, nez vynosové Gro-
ky poskytované bankou. Celkovou finanéni situaci ndm osvétluji souhrnné ukazatele. Z
vysledki Altmanova Z-skore a indexu INO1 vyplyva, ze spole¢nost se nachdzi v tzv.“Sedé
zone“. Z praktického hlediska to znamena, ze firma nema zadné vyrazné finan¢ni problé-
my. Zaroven ale nemtizeme fici, ze se jedna o podnik finanéné zdravy. Vedouci pracovnici
a vlastnici by se neustale méli snazit maximalizovat trZzni hodnotu spole¢nosti ale pii tom

dbat na opatrnost pii volbé novych investic.

Rentabilitu je nutné posuzovat v delSim ¢asovém kontextu, protoze kratkodobé mize dojit
k vykyvim, které jesté nutné¢ nemusi znamenat zdvaznéjsi problém. Proto doporucuji i na-
dale pokracovat ve sledovani a vyhodnocovani ukazatelll rentability. Dale mohu doporucit
odprodej nékterych odepsanych, ¢i méné vyuzivanych stroji, nebo nepotiebnych zasob,
ktery by znamenal nové finan¢ni prosttedky, pouZitelné napiiklad ke sniZeni zadluZenosti
spolecnosti. Také by doslo k redukci ptipadnych nadbyte¢nych aktiv, v jejimz disledku by

doslo ke zvySeni rentability. Dalsim moZznym opatfenim je analyza dodavateld, aby spo-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 64

lecnost méla jistotu, ze nakupuje vstupy opravdu za tu nejvyhodné;jsi cenu. Dosahnout toho
lze vyjedndnim novych cenovych podminek se stavajicimi dodavateli a nachdzeni dodava-
telt novych. Spolecnost by se dale méla snazit o zefektivnéni vnitropodnikovych procest a

optimalizaci zasob.

Spole¢nosti XY, a.s. se 1 v dneSni dob¢, kdy je konkurence na trhu velka, daii udrzet si své
misto a postaveni na tuzemském i1 mezinarodnim trhu. Méla by se ovSem vice vénovat roz-
Siteni marketingovych aktivit. Zviditelnit se pro Sirokou vefejnost napiiklad inzerovanim

na internetu, zlepSenim a zatraktivnénim svych webovych stranek.
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ZAVER

V ramci podrobné finan¢ni analyzy jiz bylo poukdzdno na to, co se firm¢ dafi a kde jsou
piipadna uskali. V prvnim obdobi, které bylo pfedmétem hodnoceni pomoci nastroji fi-
nanéni analyzy, byl velmi patrny dopad globalni ekonomické finanéni krize, ktera se pro-
jevila 1 u spolecnost XY, a.s. V dalSich dvou sledovanych obdobich, kdy se spolecnost
XY, a.s. dostala zpét do kladnych ,,Cisel je vidét, Ze toto kritické obdobi piekonala a diky
diivéjSim rozhodnutim zachovavat vysledek hospodaieni jako rezervu do obdobi budou-
cich, mé¢la dostatecné rezervy, a nebyla nucena tak jako velké mnozstvi jinych spole¢nosti
ukon€it svou ekonomickou €innost. Co se tyce zadluzenosti, vykazovala firma primérné
hodnoty. Ve vSech sledovanych obdobich dosahla vyssi hodnoty, nez je doporucované. Z
hlediska urokového kryti firma nemé problémy s vytvarenim pottebnych ziskli pro kryti
urokil z pijcek. Multiplikator vlastniho kapitalu ukdzal, ze zvySeny podil cizich zdroji v
kapitalové struktuie mélo pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu v analyzovanych

letech.

Ukazatele béZné a hotovostni likvidity nedosahuji v analyzovanych letech velmi uspokoji-
vych hodnot, pohybujicich se pod hranici doporu¢ovanych hodnot. Ukazatel pohotové
likvidity také nabyvd hodnot menSich nez doporucovanych a tudiz firma musi spoléhat
napiiklad na ptipadny prodej zasob. Podnik mé v zasobach vazany vétsi prostiedky, proto-

Ze je nucen v ramci konkurenceschopnosti drzet nabidku Sirokého vyrobniho sortimentu.

Ukazatele rentability signalizuji, ze spole¢nost je kromé roku 2009 ziskova, a vSechny tyto
ukazatele maji rostouci tendenci. Ziskovost vloZzenych prostiedkii je vySsi nez vynosové

uroky poskytované bankou.

Vyuziti majetku méfeno obratem celkovych aktiv je vyS$si nez pozadovana minimalni hod-
nota 1, coz znamena, ze firma efektivné vyuziva sviij majetek. Doba obratu zasob se od
roku 2009 zvysila. ZvySuje se 1 doba obratu pohledavek, které je v analyzované spolecnosti
nepatrné nizsi nez u odvetvi ovsem 1 tak jsou pomérné vysoka, coz znamena, ze spole¢nost
obchodné uvéruje své odbératele. Co se tyce doby obratu zavazk, zde jsou vysledky lepsi

ve srovnani s odveétvim, ale jsou pomérné vysokeé.

Souhrnné ukazatele potvrzuji, Ze se jedna o spole¢nost s ne zrovna uspokojivou finan¢ni
situaci, ktera dle vypoctu ukazatele EVA v prvnich dvou sledovanych obdobich nevytvare-
la hodnotu. V roce 2009 byla hodnota tohoto ukazatele vyrazné¢ zaporna. Toto obdobi

ovSem v disledku ekonomické a finan¢ni krize neni nejStastnéjSim obdobim pro tvorbu
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finan¢ni analyzy a Z4dny z ukazatell v podstaté nebyl neovlivnén touto krizi. V dalSich
obdobich, pokud spolecnost z dlouhodobégjsiho hlediska financné ustoji dopady krize, a
bude se dle vyhledové prognozy zlepSovat jeji situace, by mélo byt mozno situaci zhodno-

tit 1épe.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A Aktiva

a.s. akciova spole¢nost

CEPI sdruzeni evropského papirenského pramyslu
CF cash flow

CK cizi kapital

CZ-NACE Kklasifikace ekonomickych ¢innosti

CPK gisti pracovni kapitél

CPP &isty pohotovy kapital

CR Ceska republika

DHM dlouhodoby hmotny majetek
EAT zisk po zdanéni

EBIT zisk pted uroky a danémi
EBT zisk pred zdanénim

EPS zisk na akeii

EVA ekonomicka ptidana hodnota

FEFCO organizace sdruzujici evropské vyrobce vinité lepenky

ISO mezinarodni organizace pro normalizaci
KBU kratkodobé bankovni Gvéry

kg kilogram

Kz kratkodobé zavazky

NU nakladové uroky

O ostatni

OA ob&Zna aktiva

ROA rentabilita celkového kapitalu
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ROE
ROS
RP

\Y

VK
VZZ
WACC

ZK

rentabilita vlastniho kapitalu
rentabilita trzeb

tidici pracovnik

vynosy

vlastni kapital

vykaz zisku a ztraty

vazeny prumér naklada na kapital

zékladni kapital
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PRILOHA P I: ROZVAHA XY, A.S.

oznac. AKTIVA 2009 2010 2011

AKTIVA CELKEM (f. 2+3+31+63) .001| 134 117| 178 236| 183 236
A Pohledavky za upsany zakladni kapital .002

B. Dlouhodoby majetek (¥. 4+13+23) .003| 16679 14423| 15495

B.l Dlouhodoby nehmotny majetek (f. 5 az 12) .004 0 0 0
B.l.1{Zfizovaci vydaje .005
2|Nehmotné vyslledky vyzkumu a vyvoje .006
3|Software .007
4|Ocenitelna prava .008
5[Goodwill .009
6|Jiny dlouhodoby nehmotny majetek .010
7|Nedokon&eny dlouhodoby majetek .011
8|Poskytnuté zalohy na dlouh. Nehmotny majetek .012

B.lI Dlouhodoby hmotny majetek (f. 14 az 22) .013| 16679] 14423| 15495

B.Il.1]Pozemky 014 3100
2|Stavby .015

3|Samost.movité véci a soubory movitych véci 016 16 679 14 423| 12 395
4|Péstitelské celky .017
5|z&kladni stado .018
6/jiny dlouhodoby hmotny majetek .019
7|nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek .020
8|Poskytnuté zalohy na dlouh. Hmotny majetek .021
9]|Oceriovaci rozdil k nabytému majetku .022

B.lll. |Dlouhodoby finanéni majetek (. 24 az 30) .023 0 0 0
B.IIL.1|podily v ovladanych a fizenych osobach .024
2|podily v u€etnich jednotkach pod podstatnym vlivem .025
3|ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily .026
4|pljcky a uvéry - ovladajici a Fidici osoba, podst. Vliv .027
5]jiny dlouhodoby finanéni majetek .028
6|pofizovany dlouhodoby finanéni majetek .029
7]|poskytnuté zalohy na finan&ni dlouhodoby majetek .030




oznac. AKTIVA 2009 2010 2011
C. Obézna aktiva (f. 32+39+48+58) .031| 97 377| 141 464| 151 343
C.l.|{Zasoby (33 az38) .032[ 27 042 56 854| 70496
C.1.1{Material .033] 17 101] 44542| 61756
2|Nedokoncena vyroba a polotovary .034
3| Vyrobky 035 6651 6255 6505
4|zvitata .036
5(Zbozi 037 3290 6057 2235
6|poskytnuté zalohy na zasoby .038
C.ll. |Dlouhodobé pohledavky (40 az47) .039 174 398 583
C.ll.1|Pohledavky z obchodnich vztahu .040
2|pohledavky - ovladaijici a fidici osoba .041
3|pohledavky - podstatny vliv .042
4|pohledavky za spole€niky, Cleny druzstva... .043
5|dlouhodobé poskytnuté zalohy .044
6|dohadné ucty aktivni .045
7]jiné pohledavky .046 174 398 583
8|odlozena danova pohledavka .047
C.lll. |Kratkodobé pohledavky (49 az 57) .048| 66 165| 82208| 79838
C.lll.1]pohledavky z obchodnich vztaht .049] 60369 75534 70946
2|pohledavky . Ovladajici a Fidici osoba .050
3|pohledavky podstatny vliv .051
4|Pohledavky za spfiznénymi osobami .052
5|soc. zabezpeleni a zdravotni pojisténi .053
6[stat - dariové pohledavky .054 640 300 120
7|kratkodobé poskytnuté zalohy .055| 4603 6374 3148
8|dohadné ucty aktivni .056
9|jiné pohledavky .057 553 5624
C.IV.[Kratkodoby finanéni majetek (59 az 62) .058 3996 2004 426
C.IVA1|penize .059 12 370
2|Ucty v bankach .060[ 3984 1634 426
3|kratkodobé cenné papiry a podily .061
4| pofizovany kratkodoby finan&ni majetek .062
D.L|Casové rozliSeni (64+65+66) .063| 20061| 22349| 16398
D.l.1|naklady pristich obdobi .064| 20061 22349| 16076
2|komplexni naklady priStich obdobi .065
3|prijmy pristich obdobi .066 322




PASIVA 2009 2010 2011

PASIVA CELKEM (68+85+118) .067| 134 223| 178 193| 183 236

A Vlastni kapital (69+73+78+81+84) .068| 32162 32421| 39138

Al.  |Zakladni kapital (70+71+72) .069] 10000{ 10000] 10000

A.l.1|Zakladni kapital .070] 10000{ 10000] 10000
2|vliastni akcie a vlastni obchodni podily .071
3]zmeény zakladniho kapitalu .072

All.  |Kapitalove fondy (74 az 77) .073 0 0 0
A.ll.1lemisni azio .074
2| ostatni kapitalové fondy .075
3locenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkd| .076
4]ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi preménach 077

Alll.  |Rezervnifondy, nedélitelny fond a ost.fondy ze zi§ .078] 2000 2000{ 2 000

Alll.1|zakonny rezervni fond/nedélitelny fond .079] 2000] 2000/ 2000
2| statutarni a ostatni fondy .080

AlV. |VWysledek hospodareni minulych let (82+83) .081] 43628 20162| 20421

A.IV.1|nerozdéleny zisk minulych let .082| 43628| 43628| 43887

2|neuhrazena ztrata minulych let .083 -23 466| -23 466

AV. |Vysledek hospodareni bézného ucetniho obd .084| -23 466 259 6717

B. Cizi zdroje (86+91+102+114) .085| 102 061| 145 772| 144 098

B.l. Rezervy (87 az 90) .086 0 0 0
B.l.1|rezervy podle zvlaStnich pravnich predpisu .087
2|rezerva na duchody a podobné zavazky .088
3|rezerva na dan z pfijmu .089
4|ostatni rezervy .090

B.lIl.|Dlouhodobé zavazky (92 az 101) .091 372 433 425
B.ll.1]Zavazky z obchodnich vztaht .092
2|zavazky ovladajici a fidici osoba .093
3|zavazky podstatny vliv .094
4|zavazky ke spole€nikiim, ¢leniim druzstva a k u¢| .095
5|dlouhodobé pfijaté zalohy .096
6] vydané dluhopisy .097
7|dlouhodobé sménky k uhradé .098
8|dohadné ulty pasivni .099
9ljiné zavazky .100

10} odloZeny darovy zavazek .101 372 433 425




PASIVA 2009 2010 2011

B.lll. |Kratkodobé zavazky (103 az 113) .102] 56 689 85339| 66673

B.ll.1]zavazky z obchodnich vztahl .103| 49070] 67805 57973
2|zavazky ovladajici a fidici osoba 104
3|zavazky podstatny vliv 105
4|zavazky ke spole€nikiim, ¢lenim druzstva... .106

5|zavazky k zaméstnancim 07| 2262 2458 2504

6|zavazky ze soc zabezp. A zdrav. Pojisténi 108| 1454 2311 1546

7|stat- danoveé zavazky a dotace 109] 1644 3899 3256

8| kratkodobé prijaté zalohy 1101 2196 8909 499
9]vydané dluhopisy 11

10ldohadné ucty pasivni 112 21 895

11]jiné zavazky 113 42 -43

B.IV. |Bankovniuvéry a vypomoci (115+116+117) .114] 45000/ 60000| 77 000
B.IV.1 |bankovni uvéry dlouholeté 15

2|kratkodobé bankovni uvéry .116] 45000] 60000| 77 000
3| kratkodobé finan&ni vypomoci A17

C.l. |Casové rozliseni (119+120) 118 0 0 0
C.1.1}vydaje pristich obdobi 119
2|vynosy pfistich obdobi 120




PRILOHA P II: VZZ XY, A.S.

Vykaz zisku a ztraty (tis. )

Typ u€etnich vykazu 2009 2010 2011
l. |Trzby za prodej zboZi .01 10580] 19691 16698
A. [Naklady vynaloZzené na prodané zboZzi .02 7739 16106/ 13623
+ |Obchodni marze (1+2) 03] 2841 35685 3075
Il. |Vykony (5+6+7) .04| 271 350| 357 850| 412 925
II1 |Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb .05| 270 662| 358 245| 412 111
12 |Zména stavu zasob vilastni Sinnosti .06 688 -395 249
Il 3 |Aktivace .07 565
B. [Vykonova spotfeba (9+10) .08| 243 372| 304 028| 348 271
B 1 |spotfeba materialu a energie .09] 131 124| 205 046 247 101
B2 [sluzby 10| 112 248 98 982| 101 170
+ Pfidana hodnota (3+4-8) A1] 30819] 57 407| 67 729
C.|Osobni naklady (13 az 16) 12| 47510] 55058| 54 067
C1 |[mzdové naklady 13| 35055 40460| 39522
C2 Jodmeény ¢lenlim organu spol. a druZstva 14
C3 |naklady na sic a zdrav poj. A5 11391] 13777 13594
C4 |socialni naklady 16 1064 821 951
D. Dané a poplatky A7 112 119 111
E. Odpisy dlouhodobého nehm. a hmot.majetku A8 4225 4162 3999
lll. |Trzby z prodeje dlouh.majetku a materialu 20+21) A9 7255] 17920 31 811
.1 |Trzby z prodeje dlouh.majetku .20 193 317 250
.2 |Trzby z prodeje materialu 21 7062[ 17 603] 31 561
F. [|Zustatkova cena prodaného dl.majetku a materialu (23+24)| .22| 7586 13493| 27 462
F.1 |ZUstatkova cena prodaného dl.majetku 23
F.2 |prodany material 24|  7586] 13493| 27462
G. Zména rezerv a OP v pr.obl. a kompl.nakl.pfist.obd. 25| -2 097 -445 725
IV. |Ostatni provozni vynosy .26 1020 920 1482
H.|Ostatni provozni naklady 27 159 1683 2479
V. [PFevod provoznich vynosu .28
l.  |PFevod provoznich nakladi .29
*  Provozni vysledek hospodareni(11-12-17-18+19-22-254 .30] -18401] 2177] 12179




2009 2010 2011
V1. |Trzby z prodeje cennych papirt a podild 31
J. |Prodané cenné papiry a podily 32
VII.  [Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku (34+35+36) 33 0 0 0
VII.1 Jvynosy z podild v ovladanych a Fizenych osobach a v i¢etn[ 34
VII.2 Jvynosy z ostatnich dlouh. Cennych ppird a podilt 35
VIL.3 [vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 36
VIII. |Vynosy z kratkodobého finanEniho majetku 37
K. [Naklady z finanéniho majetku 38
IX. |Vynosy z pfecenéni cennych papirl a derivat( 39
L. |Naklady z precenéni cennych papir a derivata 40
M. |Zména stavu rezerv a opr.pol. ve finanni oblasti 41
X. |Vynosové uroky 42 7 63
N. |Nakladové uroky 43] 1743 1805 2753
Xl. |Ostatni finanéni vynosy 44| 5482 9176 5575
0. [Ostatni finan€ni naklady 45 9349] 10844 9056
XIl. [PFevod finanénich vynost 46
P. |Prevod finan¢nich nakladii 47
* |Finanéni vysledek hospodareni (31-32+33+37-38+39-4(0 48| -5603| -3473| -6171
Q. |Dan z pfijmd za béZnou €innost (50+51) 49 69 60 -8
Q.1 |splatna 50 0 0
Q.2 |odlozena 51 69 60 -8
** |Vysledek hospodareni za béZnou €innost (30+48-49) 52| -24073| -1356| 6016
X, |Mimofadné vynosy 53 607] 1615 701
R. [Mimoradné naklady 54
S. [Dan z pfijmG z mimoFadné Cinnosti (56+57) 55 0 0 0
S.1 [splatna 56
S.2 |odlozena 57
* |Mimoradny vysledek hospodareni (53-54-55) 58 607 1615 701
T. |Prevod podilu na vysledku hospodareni spoleénikiim 59
*** |Vysledek hospodareni za u€etni obdobi (52+58-59) 60| -23 466 259 6717
»+ |\lysledek hospodafeni pred zdanénim (30+48+53-54) | 61| 23397 319] 6709




PRILOHA P III: DU-PONTUV ROZKLAD XY, A.S.

Ukazatel| ¢z/vK
2009] -75,06%
2010] 0,80%
2011] 16,40%
|
| |
CzIV V/A A/VK
-0,079 X 2,209 4,170
0,001 2,284 5,498
0,014 2,561 4,682
| | |
| | | | | l l |
CZ /| EBT EBT/V V / DHM DHM/A | CK/VK FM/Kr.z. Kr.z./ CK FM/A
1,003 X -0,079 17,765 X 0,124 3,170 0,071 | X| 0,555 0,030
0,812 0,001 28,231 0,081 4,498 0,023 0,586 0,011
1,001 0,014 30,284 0,085 3,682 0,006 0,463 0,002
|
|
VIV Na/Vv
1,000 - 1,079
1,000 0,999
1,000 0,986
\ l
Na p.zb./V VS/V o/V ON/V NU/V ostat. NIV
0,026 + 0,821 + 0,014 + 0,160 0,006 | +| 1,112
0,040 0,747 0,010 0,135 0,004 0,804
0,029 0,742 0,009 0,115 0,006 0,733

Vysvétlivky: CZ — Cisty zisk, VK — vlastni kapital, V — vynosy, A — aktiva, EBT — zisk

pted zdanénim, DHM — dlouhodoby hmotny majetek, CZ — cizi kapital, FM — finan¢ni

majetek, Kr. zav. — kratkodobé zadvazky, N4 — naklady, Na. Pro. Zb. — ndklady na prodané

zbozi, VS — vyrobni spotfeba, O — odpisy, ON — osobni naklady, NU — nakladové Groky,

Ost. Na. — ostatni ndklady.




