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UVOD, CiL PRACE

Zakladnim cilem podnikani kazdé firmy je maximatgeji trzni hodnoty v delSim
¢asovém obdobi. Aby podnik mohl fungovat, musi viastapital. Samotné zaji&ti
kapitalu ale nestd Podnik musi efektivh vyuZivat zdroje, zjifovat stav aktiv a
provadit jejich preventivni obnovu. Fin&ni analyza vyhodnocuje ekonomickou situaci
podniku na zéakla#l cetnich dat, dovoluje ipdpovidat mozné z¥ny ve vyvoji
stavajicich trentl a hledat mozné navrhy i@Seni problérin v budoucnosti. Finami
analyza tak zaujima Kibvé postaveni nejerriphodnoceni satasného stavu, ale také

pro predpovd’ budouciho vyvoje podniku.

Informace vyplyvajici z finami analyzy jsou dlezZité nejen pro management dané
spoleénosti, kterému pomahaji ve finaim fizeni a rozhodovani v podniku, ale také
pro investory, viitele, dodavatele, odbatele, konkurenci, za¥stnance, banky, stat a
také pro zakazniky. Pro vSechny zainteresovanéyoptdti, Ze Spatné rozhodnuti,
tykajici se gjakym zpisobem firmy, by jim mohlo Zisobit vyznamné Skody.

Cilem této diplomové prace je nejprve posoudit rima zdravi spolénosti
Kralovopolska RIA, a.s. pomoci vybranych metod figrd analyzy, a na tomto zakkad

podat navrhy a dopogani pro zvyseni ekonomické efektivnosti dané firmy.

Diplomova préace je roztena do Sesti kapitol. V Gvodnich dveéastech jsou popsany
teoretickd vychodiska pro finani analyzu ekonomické situace sgwlesti. Jsou zde
mj. charakterizovany zakladni ukazatelé a modetgrékse f posouzeni finaimi

situace pouzivaji.

V treti kapitole je pedstavena analyzovana spwlest Kralovopolska RIA, a.s. Firma je
zde prezentovana z pohledu hlavnich podnikatelskyrumosti, organizéni struktury,
dodavatelsko-odivatelskych vztah a konkurence. V z&w této kapitoly je provedena
SWOT analyza, ktera nastije silné a slabé stranky podnikudil@zitosti a hrozby, které
podnikatelskoginnost ovliviuji.

Ve ¢tvrtém oddilu je provedena vlastni fikaun analyza Kralovopolské RIA, a.s., ktera

zahrnuje rozbor absolutnich ukazéteEirmou horizontalni a vertikalni analyzy, analyzu



pomérovych ukazateél a také analyzu pomoci soustav ukazZat®ysledné hodnoty
finantnich ukazateél jsou sledovany vasové fadk a dosazené vysledky jsou
porovnavany s hodnotami, které jsou povazovanyadouci pro zachovani finémi

stability s giihlédnutim ke specifickym podminkam v daném &div

7

Striny souhrn vysledk z predeSlécasti je proveden v kapitole paté, kterd je take
jakymsi vodem pro Sestougsejni, cast prace. Podle provedené analyzy jsem se zde

snazila navrhnougseni ke zlep3eni finamiho zdravi podniku.

V zawru prace pak provadim celkové shrnuti figrginsituace podniku, vyznamu a

vyuziti této diplomové prace.
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|  TEORETICKE POZNATKY
1  Uvod do finargni analyzy

1.1 Vyznam a uloha finan €ni analyzy

Finartni analyzu lze chépat jako souhlinnosti, jejichz cilem je zjistit a komple&n
vyhodnotit finarni situaci podniku. Cilem fin&ni analyzy je tedy poznat fin&ami
zdravi firmy, identifikovat jeji slabé stranky, kéeby mohly firn¢ v budoucnu fisobit
mensSici veétsSi problémy, a naopak stanovit jeji silné strantykteré by se mohla

v budoucnu opirat.

Pfi zjistovani finagniho zdravi firmy nebereme v Gvahu jen momentétav,sale
zajimame se i 0 vyvojové tendencéase. Pozorujeme stabilitu a volatilitu vyslédk
srovnavame je se standardnimi hodnotami v oborwéted anebo je fimo
porovnavame s konkurenci. Vysledky analyzy nasrintgi o kladech a zéporech
dosavadniho fungovani spét®sti a umo#uji nam gijimat kvalifikovarsjsi
rozhodnuti v budoucnosti. Hlavnfipos podnikové analyzy spioa tedy v porovnani
jednotlivych ukazatél v case a v prostoru. Finami analyzy musi vZzdy odhalovat

piiciny hodnoceného stavu, vyvoje a navrhovat igrdtke zlepSeni stavu.

Postup, kterym je finami analyza provasha, lze shrnout do ékolika zakladnich
etap?
1) Vypoiet ukazatei.
2) Analyza stavovych, rozdilovych, tokovych ukatsteprocentni analyza
komponent, analyza pamovych ukazatél a jejich soustav; srovnani
s konkurenci, s odtvovym ptimérem (komparativni analyza).

3) Hodnoceni ukazatielh ¢ase (trendové analyza).

1 zpracovano dle: MRKVICKA, J. a KOLAR, P. Finanéni analyza. 2. vyd. Praha: ASPI, 2006.
228 s. ISBN 80-7357-219-2.; strana 14

2 zpracovano dle: KONECNY, M. Podnikova ekonomika. 5. vyd. Brno: Akademické
nakladatelstvi Cerm, 2005. 184 s. ISBN 80-214-2930-5.; strana 176
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4) Hodnoceni vzajemnych vztah mezi pondrovymi ukazateli, zkoumani
pusobicicheinitelt, odhaleni ficin stavu a vyvoje.

5) Navrhy na opaéni vedouci ke zlepSeni.

P posuzovani finatniho zdravi firmy musime v zasadledovat d¥ hlavni polozky a
to je jednak likvidita podniku a jednak rentabilgadniku. Finatin¢ zdravi podnik by
tak nengl mit problémy se svou schopnostiag uhrazovat své splatné zavazky @& m

by tvarit hodnotu pro viastniky.
1.2 Vyuziti finan €ni analyzy

Informace, které se tykaji finaniho stavu podniku, jsour@dmétem zajmu mnoha
subjekti (jak internich, tak externich)tiphazejicich do kontaktu s danym podnikem.
Kazdy z &chto subjeki ma své specifické zajmy, s nimiz je spojertityr typ

ekonomickych rozhodovacich uloh.
V podminkach trzniho hospaigdvi Ize vymezit tyto zakladni kategorie uzivatl

Manazeri vyuzivaji informace poskytované finamim (&etnictvim jak pro dlouhodobé,
tak i operativni finaéni fizeni podniku. Znalost fin&ni situace jejich firmy jim
umoziuje se spravh rozhodovat fi ziskavani finatnich zdrofi, pii zaji&ovani
optimélni majetkové strukturycetre vybéru vhodnych zfisohi jejiho financovani,
pii alokaci volnych pe#¢nich prostdki apod. Finaéni analyza, ktera odhaluje silné a
slabé stranky finamiho hospodini podniku, umaiuje manazem prijmout pro [Fisti

obdobi spravny podnikatelsky zdmktery se zpracovava ve finarim planu.

Investofi jsou primarnimi uZivateli finamé-Gcetnich informaci obsaZzenych
ve finartnich vykazech podniku. Jedna se hkawm akcion&e a vlastniky, ke

do podniku vlozili kapital. Jejich zajem se sd@adtije hlavrié na miru rizika a miru
vynosnosti jimi vloZzeného kapitalu, €fit se ujistit, Ze jejich penize jsou vhadn

vloZzeny a Ze podnik je débiizen. Potencionalni investgpak zvazuji moznost umistit

% zpracovano dle: GRUNWALD, R. a HOLECKOVA, J. Finanéni analyza a planovani podniku.
Praha: EKOPRESS, 2007. 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2.; strany 27-33
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svoje volné petrni prostedky do daného podniku a pebuji si owfit, zda je takové

rozhodnuti spravné.

Banky a jini véFitelé chgji ziskat co nejvice informaci o fin&mim stavu
potencionalniho dluznika, aby se mohli spgavonzhodnout, zda poskytnout dry
v jaké vySi a za jakych podminek. Banky posuzugdpposkytnutim Gsru bonitu
dluznika, kterd mé zasadni vyznam pro sjednani aygf@atnosti (i&ru. Tato skupina se
zajima zejména o likviditu podniku a jeho firan stabilitu, o to, zda jim bude jejich

pohledavka splacen&as a v dohodnuté vysi.

Dodavatelése zamtuji predevSim na kratkodobou prosperitu, solventnoskwaditu.
Zajima je, zda bude podnik schopen uhradit svétrsplaavazky ¥as a ve sjednané
vySi. Dlouhodobi dodavatelé se sdasdi také na dlouhodobou stabilitu podniku.

Odbératelé maji zajem na finami situaci dodavatelei@devsim f dlouhodobém
obchodnim vztahu, aby \ipac financnich potiZzi dodavatele neinpotize s vlastnim
zajis€nim vyroby. Patebuji mit také jistotu, Ze dodavatelsky podnik bsd@open
dostat svym zavazin.

Zaméstnanci podniku maji prozeny zajem na prospetithospodéské a finatni
stabilit svého podniku. Zajimaji se o jistoty z&tnani, o perspektivy mzdové a

socialni.

Stat a jeho organypotrebuiji finaréni informace z mnohatgtodd, nag. pro statistiku,
pro kontrolu plgni daiovych povinnosti, roztlovani finagni vypomoci firmam,

ziskani pehledu o finatinim stavu podnik se statni zarukou apod.

Konkurenti se zajimaji o finami informace srovnatelné s jejich vlastnimi
hospodéskymi vysledky, nap o ukazatele rentability, cenovou politiku, invest

aktivitu apod.

Uvedeny vyet zajmovych skupin neni ¥grpavajici, bylo by mozné uvést i jestalsi
jako jsou nap analytici, d&ovi poradci, detni znalci, burzovni maklé odborové
svazy, univerzity, vi@jnost a dalSi.

-13 -



1.3 Zdroje vstupnich dat finan €ni analyzy

P¥i hodnoceni finaéniho zdravi firmy a $ rozhodovani na zakladfinancni analyzy

jsou zpracovavana dataiznych zdroj.

Prvni skupinu dat bychom mohli nazvat jakéetni data podniku. Zde vychazime

z informaci ziskanych z:

Ucetni zawrky, kterd je povaZovana za zékladni zdroj inforimaéCeské
republice upravuje tuto oblastgulevsim zakon. 563/1991 Sh., odétnictvi.
rozvahy, v které Udaje charakterizuji stav ekonégiweliny, resp. stav
majetku a zdrdj podniku k utitému datu.

vykazu zisku a ztraty, ktery zachycuje vztahy mgziosy podniku dosazenymi
v ur¢itém obdobi a naklady spojenymi s jejich vyiisoim. Vykaz zisku a ztraty
ma vCeské republice stijpvité uspsadani; je rozliSovanaast provozni,
finantni a mimdgadna.

piehledu o pe¥¢nich tocich, ktery informuje ofimech a vydajich, které
podnik v minulém @etnim obdobi realizoval. {€hled o pe&nich tocich
rozliSuje perzni toky z provozni, investini a finagni ¢innosti.

piilohy etni zawrky, jejimz (elem je podat dopljici a vyswétlujici
informace k rozvaze a vykazu zisku a ztraty.

vhnitropodnikového &etnictvi.

DalSi skupinu tvii ostatni data podniku

podnikoveé statistiky (poptavky, vyroby, prodejengatnanosti, aj.);

vnitini snernice, gredpovdi a zpravy vedoucich pracoviiibodniku aj.

Treti skupinu pak tvid dalSi zdroje, které pochéaziz vnéjSiho ekonomického

prosti-edi, jedna se zejména o:

Udaje statni statistiky, ministerstev, dalSichrgtdt organizaci;
zpravy odborého tisku, burzovni, @&novych relacich, o trokovych mirach;
komentde manazet, odhady analytik;

nezavisla hodnoceni a progndzy ekonomickych pdraafgentur, firem, atd.

-14 -



1.4 Pristupy k finan €ni analyze a jeji €lenéni

Obecrg se rozliSuji dva fiistupy khodnoceni hospagéych jewi. Jedna se
o fundamentalni a technickou analyz&kundamentalni analyza je zaloZena
na rozsahlych znalostech vzajemnych souvislosti i mekonomickymi a
mimoekonomickymi jevy, na zkuSenostech odbaini& na jejich subjektivnich
odhadech. A&koliv vyuziva velké mnozstvi informaci, zpracovav@aje spisSe
kvalitativni. Technicka analyzavyuziva matematickych, matematicko-statistickych a
dalSich algoritmizovanych metod ke kvantitativnimpracovani ekonomickych dat
s naslednym kvalitativnim posouzenim ekonomickygsledk.*

Podle toho, jakych informacifipfinanéni analyze vyuzivame, ieme ji rozdlit
do dvou oblastf:
a) externi finanéni analyza kter4d vychazi ze zvejnovanych ¢i verejré
dostupnych finagnich informaci;
b) interni finan¢ni analyza ktera je vlaste synonymem pro rozbor hospddai
podniku; @i této analyze jsou analytikovi k dispozici veSkerformace o firng

(vnitropodnikoveé detnictvi, finargni (Eetnictvi, statistické udaje apod.).
1.5 Metody finan éni analyzy ®

Provedeni technické finani analyzy se opira o &skupiny metod, které se od sebe IiSi
svou slozitosti a hloubkou rozboru. Jedna se o dyetdementéarni, které vyuzivaji
jednoduchou a procentni matematiku, a o tzv. vyséfody, které jsou zaloZeny

e

na slozi¢jSich matematickych postupech a myslenkéach.

Metody elementarni technické analyzydélime nasledovér

a) analyza absolutnich ukazatéstavovych i tokovych):

* zpracovano dle: KOVANICOVA, D. a KOVANIC, P. Poklady skryté v Géetnictvi - Dil Il -
Finanéni analyza ucetnich vykazd. 2. vyd. Praha: Polygon, 1997. 288 s. ISBN 80-85967-1.;
strana 6

® zpracovano dle: MRKVICKA, J. a KOLAR, P. Finanéni analyza. 2. vyd. Praha: ASPI, 2006.
228 s. ISBN 80-7357-219-2.; strana 14

® zpracovano dle: SEDLACEK, J. Uéetni data v rukou manazera. Brno: Computer Press, 1999.
195 s. ISBN 80-7226-140-1.; strany 8-9
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a. analyza trend(horizontélni analyza);

b. procentni rozbor (vertikalni analyza);

b) analyza rozdilovych ukazabgfondi finanénich prostedki);

c) analyza cash flow;

d) analyza porrovych ukazatéi:

a. analyza ukazatetentability;

b. analyza ukazatiebktivity;

analyza ukazatiekzadluZzenosti a finami struktury;
analyza ukazatelikvidity;

analyza ukazatekapitalového trhu;

- ® 2 o

analyza provoznfinnosti;

g. analyza ukazatieha bazi finatnich fondi a cash flow;

e) analyza soustav ukazditel

a. pyramidové rozklady;
b. predikni modely.

VySSi metodyfinanéni analyzy se rozliSuji na:

a) matematicko-statistické metody

bodové odhady (k deni standardni hodnoty ukazatele pro skupinu firem)
statistické testy odlehlych dat @wji, zda krajni hodnoty ukazatejeSt pati
do zkoumaného souboru);

empirické distribdni funkce (k orient&nimu odhadu prawgodobnosti vyskytu
jednotlivych hodnot ukazatl;

korelani koeficienty (k posouzeni stupmdavislosti ukazatéla hloubky pareti

v ¢asov&adk ukazatel);

regresni modelovani (k charakterizaci vzgjemnychahiz mezi ukazateli a
k rozleréni podle jejich vlivu na pozadovany vysledek na ngimné a
zanedbatelné);

autoregresni modelovani (k charakterizaci dynangkgnomického systému a
k prognozovani);

analyza rozptylu (k vyru ukazatel majicich rozhodujici vliv na Zadany

vysledek);
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faktorova analyza (ke zjednoduSeni zavislosti stmykukazatel);

diskriminani analyza (ke stanoveni vyznamnyctizpaki finan¢ni tisre a
posouzeni stughnebezpéi finantniho kolapsu firmy);

robustni matematicko-statistické postupy (k pa@id vlivu apriornich

piedpoklad na vysledky statistickych metod);

b) nestatistické metody

matné (fuzzy) mnoziny (teorie nabizi bohatSi &rybtupré prislusnosti prvi
k mnozirg, ktery od zcela éitého ne pechazi postupgnk Uplnému ano);
expertni systémy (@@tacové baze znalosti o dité skupirg jevii a expertnich
soudi o tchto jevech slouZici k automatizovanému vigva soud v téZze
skupirg jeva charakterizovanych dalSimi daty);

gnosticka teorie negitych dat (maximalizuje mnoZstvi informatgrpané z dat

a je zaloZena na jednotlivych datech kontaminovamgutitosti).

Uvedeny vyet metod finatini analyzy neni kompletni, existuji i dalsi, alehkezlem

k pottebam diplomové prace tento seznam psta

2

Elementarni metody finartni analyzy

2.1 Analyza absolutnich ukazatel

Pii této analyze vyuzivame uUdajobsazenych #imo v &etnich vykazech. Jejich

duleZitou charakteristikou je, Ze se jedna o dathsoltnim vyjadgeni n€rici hodnotu

urcitych jevi, nag. majetku, kapitalu nebo p&miho toku. Podle toho, zda vyjagi

urity stav nebo informuji o Udajich zacity interval, hovdime o veléinach stavovych

a tokovych. Veliiny stavové tvéi obsah Getniho vykazu rozvaha, kde je Kilému

datu uvedena hodnota majetku a kapitalu. Napraotiut@tetni vykaz zisku a ztraty,

jakoz i vykaz cash-flow, obsahuje gty tokove, nap trzby dosazené v uplynulém
obdobi.

Analyza trend neboli horizontalni analyza porovnava zrny polozek jednotlivych

vykazi v casovérad. Jedna se zde o analyzu poloZek z rozvahy, vyksku a ztraty a

cash flow za poslednich 5 az 10 let. Pokudggovarada dostata¢ dlouha, je mozné
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pii zajiS€ni srovnatelnosti Gda&j v ¢asové fack, vyloweni vSech nahodnych wviiv
zUudafi a zahrnuti vSech tpdpokladdanych z#m prognézovat tyto ukazatele i
do budoucna. iPanalyze bereme v Gvahu jak &my absolutni hodnoty, tak i procentni

zmeny jednotlivych polozek vykag poiadcich, horizontakh

absolutnizn¥na = ukazatel — ukazatel ,

absolutnizmena (100

procentnizmena =
ukazatel

Vertikalni analyza spaiva ve vyjadeni jednotlivych poloZek detnich vykas jako
procentniho podilu k jediné zvolené zakladpolozené jako 100 %. Pracuje se
v jednotlivych letech odshora dplnikdy nagi¢ jednotlivymi roky. Ze zde zkoumané
struktury aktiv a pasiv firmy pak iieme vyist, jaké je slozeni hospagéaych
prostedki potrebnych pro vyrobni a obchodni aktivity firmy a kyah zdroji byly
poizeny. Vyhodou vertikalni analyzy je jeji nezavigloa meziréni inflaci. Diky tomu
nejsou hodnoty zkresleny a je mozné pr@&v&tovnani spokmosti v fiznych letechti

srovnani iznych firem ve stejném obdobi.

Dulezitou sowdasti jak horizontalni, tak i vertikalni analyzy firmulace a posouzeni

pri¢in zmen, které se objevily ve sledovaném obdobi.

2.2 Analyza rozdilovych ukazatel

K analyze afizeni finagni situace firmy, zejména jeho likvidity, slouZizdilovi
ukazatelé, téz fondy finanich prostedki (finanéni fondy). Rozdilovymi ukazateli jsou
predevSim rozdily mezi souhrneméitlych polozek kratkodobych aktiv a souhrnem
urcitych polozek kratkodobych pasiv.

Tito rozdilovi ukazatelé vychazeji tequipokladu, Ze podni&ast svych o&Znych aktiv
financuje dlouhodobymi cizimi zdroji — zpravidla gEina o trvaloutast okkznych
aktiv. Zbyvajicicast okznych aktiv je pak financovana kratkodobymi cizadroiji.

’ zpracovano dle: SEDLACEK, J. Uéetni data v rukou manazera. Brno: Computer Press, 1999.
195 s. ISBN 80-7226-140-1.; strany 17-27
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2.2.1 Cistyj pracovni kapital

Nejcastji pouzivanym ukazatelem jésty pracovni kapital, angl. net working capital.
Nékdy byva oznaovan také jako provoznéi provozovaci kapital.Cisty pracovni
kapital je vSeobeen definovan jako rozdil mezi dlouhodobym kapitdlem a
dlouhodobym majetkenCim mé podnik ¥tSi gisty pracovni kapital, tim vice bydhn
byt schopen uhradit své finam zavazky. Proto je také jednim z indikditglatebni
schopnosti firmy. Tento jev je vSak ovlgm strukturou oBznych aktiv a jejich
schopnosti se rychledmit v penize. Doportuje se, Z&€isty pracovni kapital by g byt

zhruba roven hodnetasold’

BliZze je moZné pojendisty pracovni kapital charakterizovat podle dvousghi, jak je
mozné tento ukazatel vypitat:

a) manazersky pristup nazn&uje, jakcisty pracovni kapital chdpe vrcholové vedeni
podniku, jemuz vlastnik podniku &uje pravomoc za financovaniané cinnosti.
Pro tyto pracovniky j&isty pracovni kapitakasti oZzného majetku financovanou
dlouhodobym kapitalem. iBdstavuje relativh volny kapital, kterého manaie
vyuzivaji k zaji&ni hladkého pibéhu hospodéske cinnosti. Ti ho proto chapou jako
fond finartnich prostedk, jehoZz maji co nejlépe vyuzivat. €ima aktiva zde jsou
ociSténa o ty zavazky podniku, které bude nutno v nejbldold (do jednoho roku)
uhradit.

CPK = obéznaaktiva— kratkodobézavazk

b) vlastnicky pristup. Vlastnik podniku chapéisty pracovni kapital jinak. Vlastnik si
vyhrazuje pravo rozhodovat o dlouhodobém financavéiyjadiuje se k p&izovani
stalych aktiv a kjejich z#mam. Opatrny fistup k financovani vyzaduje, aby
dlouhodoby kapital byl &Si nez stala aktiva. Vilastnik tedy samcuje, kolik
z dlouhodobého kapitalutipadne na financovanibné ¢innosti. Pro vlastnika jéisty

pracovni kapital &né pracujicim dlouhodobym kapitalem.

CPK = (dlouhodobézavazky+ viastni kapital) — stala aktival

® zpracovano dle: KONECNY, M. Finanéni analyza a planovani. 9.vyd. Brno: Zdenék Novotny,
2004. 102 s. ISBN 80-214-2564-4.; strany 28-29
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,Cisty pracovni kapital fizeme pouzivat jako miru likvidity pouze velmi obsms,
neba mezi nim a likviditou neexistuje identita. E€4m4 aktiva totiz mohou obsahovat i
polozky malo likvidni, nebo dokonce dlouhodolmelikvidni. Nap. pohledavky

s dlouhou liitou splatnosti, nedobytné pohledavky, neddeod vyroba, neprodejné
vyrobky, apod. Navic je tento ukazatel 8ibvlivnén zpisobem ocgovani jeho slozek,
zejména majetku®Proto je vhodné provéstgrl hodnocenim tohoto ukazatele rozbor
struktury ol¥Znych aktiv a jejich likvidity.

2.2.2 Cisté pohotové prosticedky

Ukazatelcistych pohotovych prostdki, ktery byva oznéovan také jak@isty pergzni
majetekci penszni finaréni fond, vychazi pouze z nejlikvigi§ich aktiv a tim tak do
jisté miry nahrazuje nedostatkistého pracovniho kapitalu. Tento ukazatel zolgel

pouze okamzi splatné zavazky, tj. zavazky splatné k aktualndmiu a starsf°

cisté pohotovéprostedky= pohotovéfinancni prostedky— okamzi¢ splatnézévazk)f

Nutnosti ale je ujasnit si, co budeme povazovajpphotové finakni prostedky”. Ty
muzeme chapat jako penize na pokkdnna Bznych &tech, nebo k nim bdZeme
piipocitat dale i Seky, somky, cenné papiry s kratkodobou splatnosti, kratkéd

vklady rychle pemeénitelné na penizé& zastatky nevyerpanych netelovych Gvra.

2.2.3 Cistyj penézné pohledavkovy finanéni fond
Ukazatel¢istého peszné pohledavkového finamiho fondu je ufitym kompromisem
dvou vySe zmiénych ukazateél. Pri vypoctu se z obznych aktiv vylduji zasoby a
piipadré i nelikvidni pohledavky a od takto vymezenaésti olgZznych aktiv se pak
odetou kratkodobé zavazky.

cisty perezre pohledavkey fond = obéZndaktiva— zasoby- nelikvidni pohledavky
— kratkodobézavazky

® zpracovano dle: SEDLACEK, J. Uéetni data v rukou manazera. Brno: Computer Press, 1999.
195 s. ISBN 80-7226-140-1.; strana 38

19 zpracovano dle: MRKVICKA, J. a KOLAR, P. Finanéni analyza. 2. vyd. Praha: ASPI, 2006.
228 s. ISBN 80-7357-219-2.; strany 63-64; 80

-20 -



2.3 Analyza cash flow *

Cash flow (pe#zni tok) je skutény pohyb pe&Znich prostedki firmy. Je dilezitym
nastrojentizeni likvidity podniku, a to z nasledujicichvwbdu:
* mezi pohybem hmotnych prostki a jejich pewznim vyjadenim existuje
rozdil,
» vznikacasovy nesoulad mezi hospasiéymi operacemi vyvolavajicimi naklady
a jejich finagnim zhodnocenim;

» vznika rozdil mezi naklady a vydaji a mezi vynoggigmy.

Ucelem gehledu cash flow je deskripce vyvoje situace (lilkyi) firmy v daném
obdobi a vysstleni picin zmeén ve finani pozici (indikuje zékladni #inné
souvislosti finatné hospodé&skych proces firmy). V ¢eském detnictvi sledujeme

tvorbu finargnich zdrofi ve tech oblastech: hlavni vylkeéné, investini a finargni.

Ke zjis€ni, k jakym @&elim byly vydany penize ve firtna jaké pijmy firma v daném
obdobi inkasovala, Ize obetrpouzit ti metody: metodu zaloZzenou na sledovani
skute&nych @ijma a vydap, transformaci vynosa@vnakladovych dat nafipmowve-
vydajovd a transformaci hospddikeho vysledku na pémni tok. Posledni

z jmenovanych, tzv. néma metoda, je vyuzivanateském detnictvi.

2.4 Analyza pom érovych ukazatel U

Finartni pontrovi ukazatelé, angl. financial ratios, charakigfizzdjemny vztah mezi
dvéma nebo vice absolutnimi ukazateli, pomoci jejiodifu. ,Pon€rovi ukazatelé jsou
velmi oblibenou a také nejro#&igjSi metodou finaéni analyzy, nebdumoziuji ziskat
rychly a nenakladny obraz o zakladnich fiérich charakteristikach firmy. Jsou ovSem
jen pomocnikem analyzy a interpretacedjev. Lze je sestavovat jako podilové, kdy

davaji do pordru cast celku a celek (n&appodil vlastniho kapitalu k celkovému

1 zpracovano dle: SEDLACEK, J. Uéetni data v rukou manazera. Brno: Computer Press, 1999.
195 s. ISBN 80-7226-140-1.; strany 50-60
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kapitalu), nebo jako vztahové, kdy davaji do pamsamostatné veiny (nag. pomer

zisku k celkovym aktigm).“ *?

Duvodem, pré se pondrovi ukazatelé staly takasto pouzivanymi, je jejich Siroka
moznost vyuZiti — rizeme provagt trendovou analyzu (srovnanicase), komparativni
analyzu (srovnéni v prostord) mohou byt pouzity jako vstupni Udaje matemati¢kyc
modeli umoziujicich popsat zavislost mezi jevy, klasifikovaa\st, hodnotit rizika,
hodnotit skutény vyvoj (srovnani s planem) irgdvidat budouci vyvoj. Jistou
nevyhodou &chto ukazatél je ovSem obtiZznost vystlovat jevy, které rdly vliv

na jejich vyvoi.

2.4.1 Analyyza a ukazatelé likvidity
Ukazatelé likvidity charakterizuji schopnost firmpstat svym zavazikn. Jsou velice

vyznamni pedevSim pro poskytovatele dru, resp. potencionalngkitele.

Likvidita Gzce souvisi s pojmem platebni schopnost. Likaigit pokkud SirSi pojem
nez platebni schopnost, vyjage schopnost podniku ziskat piestky na Ghradu
zavazki premeénou jednotlivych slozek majetku do hotovostni formiive, nez se
zavazky, které tyto slozky majetku firaw kryji, stanou splatnymPlatebni schopnost
je pak schopnost podniku uhradit v daném okamzi splatné zavazky. Platebni

schopnost tedy charakterizujeity stav podniku'®

Dulezitou roli zde hraje doba, kterd je fmiina k tomu, aby se jednotlivé slozky
majetku prominily na pohotové progtdky. Zde se tak dostavame k pojmikyvjdnost
aktiv', ktera vyjaduje miru obtiZznosti fgmenit konkrétni sloZzku majetku na hotovost.
Penize na poklad@r¢i v bance jsou nejlikvidéjSim aktivem podniku, naopak obt&n
vymahatelna pohledavka bude mit likviditu nizkowa Btrag pasiv se pak u cizich
zdroji setkavame s tiiou splatnosti. Urowve likvidity podniku je podmigna ¢asovym

souladem femeny aktiv podniku na penize siltami splatnosti jeho zavaizk

12 zpracovano dle: SEDLACEK, J. Uéetni data v rukou manazera. Brno: Computer Press, 1999.
195 s. ISBN 80-7226-140-1.; strana 61

13 zpracovano dle: KONECNY, M. Finanéni analyza a planovani. 9.vyd. Brno: Zden&k Novotny,
2004. 102 s. ISBN 80-214-2564-4.; strana 51
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Ukazatelé likvidity pomstuji to, ¢im je mozné platit, s tim, co je nutné zaplatit.

Bézna likvidita, téz likvidita Ill. stup®, celkové likviditaci current ratio, ukazuje,
kolikrat by byla spolénost schopna uspokojit svéftitele, kdyby prominila vSechna
sva olgzna aktiva na penize. Vyznamny jgegevSim pro kratkodobé éiitele.
Informuje je, do jaké miry jsou jejich investicekpgty obéznymi aktivy, neb6 muze

hrozit, Ze jejich zavazky nebudou splacetigs/nebo &tbec*

Obecré plati, Ze¢im je hodnota ukazatele vysSi, tim prgwadobrjsi je zachovani
likvidity podniku. Je ale nutné si sgdomit, Ze takto vyjainy ukazatel je jen hrubou
mirou, protoZe jeho vypovidaci schopnost je dalési@na struktte olEZnych aktiv a
na typu odwtvi, ve kterém spotost podnika. Znmy objem pohledavek, zastaralé
zasoby a nizkyistatek na &ném @tu miZze vytvdit zdani optimalniho stavugkoliv

je podnik v dlouhodobé a z&r@é platebni neschopnosti. Ma-li tedy podnik dostgm
zavazkim v dok¢ splatnosti, musi si vést plarfijma a vydap, ve kterém sleduje
splatnost pohledavek a zavézkStandardé se doportuje, aby se tento ukazatel
pohyboval v rozmezi hodnot 2 a 2*5.

obsznaaktiva

beznalikvidita = — =
kratkodobédluhy

Pohotova likvidita, téZ likvidita Il. stups, rychla likvidita ¢i quick ratio, se snaZzi
odstranit nedostatek prvniho ukazatele, coz mohawélikvidni a nadrérné vysoké
zasoby podniku. V analyze je vhodné zkoumat gommezi ukazatelem diné a
pohotové likvidity. Pokud je pohotova likvidita \gare nizSi nez Bznd, pak je izjmée,

Ze zasoby maji nadfimou vahu v rozvaze podniku. Hodnota tohoto ukdedig méla
nabyvat hodnot mezi 1 a 1,5. Z dopgenych hodnot pro tento ukazatel je patrne, Ze
pokud by byl porér 1:1, podnik by byl schopen se vyrovnat se svyaviazky, aniz by

viY s

4 za kratkodobé dluhy vétsinou povazujeme kratkodobé zavazky plus kratkodobé bankovni

Gvéry plus finanéni vypomaoci
> zpracovano dle: KOVANICOVA, D. a KOVANIC, P. Poklady skryté v Géetnictvi - Dil Il -
Finanéni analyza Ucetnich vykazd. 2. vyd. Praha: Polygon, 1997. 288 s. ISBN 80-85967-1.;

strana 78
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vSak fizniva z hlediska akciomé& a vedeni podniku. Zgay objem obkZznych aktiv
vazany ve formd pohotovych prosedki ptinasi jen maly nebo Zadny Urok. Nattma
vySe olgZznych aktiv vede k neproduktivnimu vyuZivani viogem prostedki a tak

negiznivé ovliviiuje celkovou vynosnost vioZenych piiestii.*®

obe¢Zznaaktiva— zasoby

pohotovalikvidita = , -
kratkodobédluhy

ob¢znaaktiva— zasoby- dlouhodobépohledavky

pohotovdlikvidita = . -
kratkodobédluhy

Okamzita likvidita, téZ likvidita |. stup@ ¢i cash ratio, ré&i schopnost firmy hradit
praw splatné dluhyRikame, Ze likvidita je zaji8ha, pokud ukazatel dosahne alespo
hodnoty 0,2.

kratkodoby financni majetek
kratkodobédluhy

okamzitdlikvidita =

Mimo téchto hlavnich ukazatilse objevu;ji i dalSi indikatory likvidity. Jednirmich je

nap. penézni likvidita, jejiz hodnota se dopafuje vyssi nez 0,2.

provoznicash flow

perezni likvidita = -— -
kratkodobézavazky

2.4.2 Analyyza a ukazatelé zadluzenosti

Pojem zadluzenost vyjadie skuténost, Ze podnik pouziva k financovani svych aktiv
cizi zdroje. Pouzivani cizich zdtopvliviiuje jak vynosnost kapitalu akciafia tak
riziko podnikani. Hlavnim motivem financovani svyghnosti cizimi zdroji je relativh
niz8i cena ve srovnani se zdroji vlastnimi. Ta §mali tzv. daovym Stitem, ktery
vznika v disledku moznosti zagdani urokovych naklad do daowve uznatelnych
nakladi. Zapojeni cizich zdrdj tedy umo#uje snizit celkové mmérné néklady

kapitalu, které vyjaflljeme pomoci WACC. Ukazatelé zadluZenosti jsouveéieany

18 zpracovano dle: RUCKOVA, P. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. Praha:
Grada Publishing, 2007. 120 s. ISBN 978-80-247-1386-1.; strany 48-50
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¢tyimi zakladnimi faktory, které podniky zvazuiji: jstmudarg, riziko, typ aktiv a stupe
finanéni volnosti  podnikd! Podnik by ml vychazet z konkrétnich podminek
pii stanoveni vhodné vySe ciziho a vlastniho kapitdielze vSeobeén urit
doporieny pongdr, ktery by zajigoval finartni stabilitu podniku. ,Obecnhje mozné
doporwit zvySovat zadluZeni podniku tehdy, bude-tiekavany vynos z celkového

N 1

kapitalu vy$si nez nékladové troky.“

Ukazateli zadluZzenosti je celdada, ve své praci vSak uvedu nasledujici¢h p

Myt s

Celkova zadluZenost téZz ukazatel &itelského rizikac¢i debt ratio, porstuje podil

ciziho kapitalu (celkového dluhu) k celkovym akiinv. Cim je WtSi podil viastniho
kapitalu, tim je ¥tSi bezpénostni polStaproti ztratam vtitela v piipads, Ze by doslo
k likvidaci firmy. Veéritelé tak preferuji nizkou zadluzenost. Vlastniaopak hledaji
vétSi finartni paku, aby znasobili svoje vynosy. V trzni ekoic@rse hodnota tohoto
ukazatele pohybuje okolo 30-60 %. Je-li ukazatedsvynez oborovy gmer, bude

pro firmu obtizné ziskat dodd&te zdroje bez toho, aby nejprve zvysila vlastniitiéhp

nebo v jiném fipact, vetitelé budou pozadovat vySsi Urok.

cizi kapital

celkovazadluzenos= ———
celkovaaktiva

Doplhkem k ukazateli celkové zadluZzenosti kwota vlastniho kapitalu, ¢i také
koeficient samofinancovani. Vyjage finartni nezavislost firmy. Hodnota tohoto
ukazatele spolu s hodnotou celkové zadluZzenostintlp dosahovat hodnoty 1. Jeho
prevracend hodnota vyjage velikostfinanéni paky. Ziskovost vlastniho kapitalu ma
byt vySSi nez ziskovost celkového kapitalu, tzn.UZeek finartni paky je vyssi nez
jedna. Pojem finaini paka jeiteba chapat jako moznost zvySeni ziskovosti vlastnih

kapitalu gipojenim cizich zdrdj. Pokud je Urokova mira zavarkizsi nez ziskovost

7 zpracovano dle: KISLINGEROVA, E. a HNILICA, J. Finanéni analyza — krok za krokem.
Praha: C. H. Beck, 2005. 137 s. ISBN 80-7179-321-3.; strany 34-37

'8 zpracovano dle: KONECNY, M. Finanéni analyza a planovani. 9.vyd. Brno: Zden&k Novotny,
2004. 102 s. ISBN 80-214-2564-4.; strana 55
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celkového kapitalu, roste ziskovost vlastniho Iapit @i prilivu cizich zdrofi

financovani (jsou lewjsi) a naopak®

vlastni kapital

kvétavlastnihokapitalu = —
celkovaaktiva

Mira zadluZenosti a celkova zadluZzenost maji tutéz vypovidaci schsprzZatimco
celkova zadluzenost roste linedrikoeficient zadluzenosti rasexponencialé a mize
tedy nabyt hodnot v intervalu <@. Jeho proporce zasadavliviiuje miru finagniho
rizika spojeného s podnikatelskoginnosti. Doporduje se, aby hodnota tohoto

ukazatele nagsahla 0,70.

cizi kapital
vlastni kapital

mira zadluzenas =

Ukazatel urokového kryti vyjadtuje, kolikrat zisk ped nakladovymi aroky a
pied zdasnim prevySuje placené Uroky. Pokud je ukazatel rovennaena to, ze
na zaplaceni Urdkje tteba celého zisku a proto na akcimmaadny zisk nezbude. Plati,
Zecim vysSi je tento ukazatel, tim lepSi je situaomyi VSeobect se vSak udava, Ze je
pro podnik postéujici, jsou-li Uroky pokryty ziskemrikrat az Sestkrat. Tyto hodnoty
jsou dopordovany proto, Ze je pitgba myslet na fakt, Ze po zaplaceni drok
z dluhového financovani by dnzastat jest dostatény efekt pro akcion&. Podminka
takto vysoké urowv urokoveho kryti je logicka, neBgodniky, které dosahuji vysSiho
rastu trzeb, jsou schopny v mnohegtsim rozsahu vyuzivat cizi kapital, nédaudou
schopny platit fixnicastku uroku. Neschopnost platit Grokové platby iskwemize byt

znakem bliziciho se upadku.

EBIT
néakladovéiroky

urokovékryti =

19 zpracovano dle: MRKVICKA, J. a KOLAR, P. Finanéni analyza. 2. vyd. Praha: ASPI, 2006.
228 s. ISBN 80-7357-219-2.; strany 90-94
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2.4.3 Analyyza a ukazatelé aktivity
.Ukazateléfizeni aktiv n&fi, jak efektivié podnik hospodid se svymi aktivy. Kdyz je
aktiv vice nez je &elné, vznikaji zbyténé naklady (a tim nizky zisk). Kdyz je aktiv

malo, ffichazi podnik 0 mozné trzby™

Obrat celkovych aktiv, angl. total assets turnover ratio, udavd, kolilsé aktiva
za (etni obdobi obrati. Dopotané hodnoty se pohybuji vintervalu mezi 1,5 a 3,
piicemz je vhodné fthlédnout k oborovému pméru. V piipac, Ze je ukazatel vySSi
jak horni hranice intervalu, znamena to, Ze firmd@aaproti trzbam nizkou hodnotu aktiv
a miZe se stat, Zze musétktieré zakazky z kapacitnictiebd odmitnout. V pipac, Ze
aktiv a nenize je tedy efektivérvyuzit. Firma by tak gla bud’ navysit své trzby nebo

¢ast svych aktiv odprodat.

obrat celkovychaktiv = M’
aktiva

Obrat stalych aktiv, angl. fixed assets turnover, ma velky vyznanrgzhodovani, zda
mé& podnik péidit dalSi investini majetek. Velikost tohoto ukazatele se ptuje
s oborovym pimérem. Pokud je hodnota ukazatele nizSi neZ je oljopmmer, je
managementu firmy dopafeno, aby omezil investice firmy a zvysSil vyuzitirepnich

kapacit.

rocni trzby

obrat stalychaktiv=———
stala aktiva

Obrat zasoh angl. inventory turnover ratio, informuje, kolitirse kazda polozka zasob
béhem &etniho obdobi proda a znovu nakoupi. ,Slabinou tiohikazatele je, Ze trzby

odrazeji trzni hodnotu, zatimco zasoby se #yadnakladovych (ptizovacich) cenach.

20 zpracovano dle: KONECNY, M. Finanéni analyza a planovani. 9.vyd. Brno: Zdenék Novotny,
2004. 102 s. ISBN 80-214-2564-4.; strana 61
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Proto ukazatetasto nadhodnocuje skdteu obratku.?* Hodnota tohoto ukazatele by
méla byt co nejvySSi. Pokud ukazatel vychazi ve sfovis oborovym gmeérem vyssi,
znamena to, Ze firma nema zhyie nelikvidni zasoby, které by vyZzadovaly nadigyi&
financovani. B nizkém obratu a vysokém ukazateizhé likvidity Ize usuzovat, Ze ma
firma zastaralé zasoby, jejichz hodnota je ve skdsti nizSi neZz cena uvedena

v U¢etnich vykazech.

rocni trzby
zasoby

obrat zasob=

Doba obratu zasob angl. inventory turnover, udava, kolik dni trvéez se polozka
zasob spaebuje (suroviny, materiabi proda (zasoby vlastni vyroby, zboZzi). Ukazatel
muze byt p@itan pro zasoby jako celak pro mizné skupiny zasob. Tento ukazatel by

meél mit co nejnizSi hodnotu, épzde ale zalezi na oborovém za&emi podniku.

prizmerny stavzasoh 360

dobaobratu zasob= -
trzby

Doba obratu pohledavek angl. average collection period, vyiag obdobi, Bhem
kterého je zadrZzeno inkaso pohledavky, tiuig paet dni od vzniku pohledavky
po obdrzeni platby od svych zékaznikDobu obratu pohledavek je mozZné srovnat
jednak s Bznou platebni podminkou, za které firma fakturujé gbozici sluzby, ¢i

s odwtvovym primérem. Pokud je doba delSi, podnik m&ja¢ potize s vymahanim
pohledavek a obchodni parthenu neplati své zavazky. DelSigpnérn4 doba inkasa
pohledavek znamen&téi potebu U¢ru a tim i ¥tSi naklady. Rst obratu pohledavek
vede k poklesu vazanych finarich prostedki a tim k niz§im narakm na cizi finagni

zdroje.

dobaobratu pohledavek= POMedavky360
trzby

21 zpracovano dle: SEDLACEK, J. Uéetni data v rukou manazera. Brno: Computer Press, 1999.
195 s. ISBN 80-7226-140-1.; strana 67
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Doba obratu zavazii, angl. payables turnover ratio, je protiklademokxd obratu
pohledavek. Pottuje, jakou platebni moralkuiwi svym dodavatéim ma zkoumana
firma, tj. jak dlouho firma odklada platbu faktuvysn dodavatéim. Doba obratu

zavazki by nela byt zhruba stefhdlouha jako doba obratu pohledavek.

dobaobratu zavazk = M
trzby
2.4.4 Analyza a ukazatelé rentability

Ukazatelé rentability, téZ ukazatelé ziskovostinagnosti, navratnostii profitability
ratios, n¢ti Us@Snost pi dosahovani podnikovych @ilsrovnavanim zisku s jinymi
velicinami  vyjadujicimi  prostedky vynaloZzené na dosazeni tohoto vysledku
hospodéeni ¢i jinak feceno méri schopnost podniku dosahovat zisku pouzitim
investovaného kapitalu. Zahrnuji v sobliv téi vySe zmignych tipi ukazatel — tj.
likvidity, fizeni dluhu itizeni aktiv. Ukazatelé rentability tak slouzi k hodeni
celkové efektivnosti danéinnosti podniku. Jedna se o ukazatele, které jethioz
budou nejvice zajimat akciaaa potencialni investory, avSak i pro ostatni skup
maji swij nesporny vyznam. Ukazatelé rentability bg¢asovérads mely mit obecr

rostouci tendenci.

Pro finaréni analyzu jsou nejdezitéjSi tii kategorie zisku, které fiieme vgist pfiimo
z vykazu zisku a ztraty. Tyt@izné podoby zisku jsou pak pouzivany také do rogtin
ukazatel rentability:

» EBIT (zisk ped zdagnim a nakladovymi Uroky) se vyuziva ve fidgahanalyze
tam, kde je nutno zajistit mezifiremni srovnani.cWgzi se z faktu, Ze i kdyz
budou mit firmy stejné davé zatizeni, maji rozdilnou bonitu &ielského
hlediska. VySe urak muze ovlivnit nahled na tvorbu vysletlkhospod#eni
v hlavni podnikatelsk&nnosti.

* EAT (zisk po zda#ni nebo take&isty zisk), jedna se o tdast zisku, kterou
muzeme dlit na zisk k rozdleni (dividendy) a zisk nerozteny (k reprodukci
podniku). Ve vykazu zisku a ztraty jej naleznemkojaysledek hospodeni
za k¥zné &etni obdobi. Tato kategorie hodnoti vykonnost firmy

-29-



* EBT (zisk ged zdagnim) je provozni zisk, jiz snizeny nebo zvySenynarcni
a mimagadny hospod&ky vysledek, od kterého j€Shebyly odéteny das.
VyuZijeme jej tam, kde chceme zajistit srovnani amyhosti firem s rozdilnym

daiovym zatizeninf?

Ukazatel rentability vlozeného kapitdlu — ROl téz ukazatel miry ziskéi return on
investment, vyjatlje, s jakou &innosti msobi celkovy kapital viozeny do firmy,
nezavisle na zdroji financovanCitatel zlomku vtomto fipadt neni jednozriné
zadan, setkdvame se zde se ziskem po éndarziskem po zdami zvySeném
o nakladové aroky, ale ngstji pocitdme se ziskemipd Uhradou Urak a dag

z prijma (EBIT) — tento vypoet zde také uvadim.tiPvyuziti vzorce EBIT/celkovy
kapital by velikost ukazatele ¢la byt vysSi, nez je poskytovana urokova mira wcban
(v opaném gipact by nebylo vhodné podnikat). V zahréinje za velmi dobrou Grove
ukazatele povazovan vysledek nad 0,15 bodu a @&d® D,15 bodu za dobrou.

ROI=— 1 __
celkovykapital

Ukazatel rentability viozenych aktiv — ROA, téZ miry vynosu na aktivé return on
assets, potifuje steji jako ROI zisk s celkovymi aktivy investovanymi godnikani
bez ohledu na to, z jakych zdiggou financovana. Dé¢itatele jsem zde dosadila zisk

po zdagni. Vysledné hodnoty srovhavame s oborovyidmgrem.

celkovaaktiva

Ukazatel rentability vlastniho kapitédlu — ROE, téZ vynosnosti vlastniho kapitati
return on common equity, je nejvyznatjiim ukazatelem pro vlastniky a investory,
neba’ podle rtho zji&'uji, zda jejich kapital finasi dostat&ny vynos, zda je vzhledem
k jejich investénimu riziku kapitédl dostate¢ vyuzivan. Mti, kolik ¢istého zisku
pfipada na jednu korunu investovaného kapitalu alé@n. Viastni kapital v tomto

22 zpracovano dle: RUCKOVA, P. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. Praha:
Grada Publishing, 2007. 120 s. ISBN 978-80-247-1386-1.; strany 51-57
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piipact zahrnuje jak zakladni kapital, tak i slozky dal¥g. emisni azio, zdkonné a
dalSi fondy vytvéené ze zisku, jakoz i ziskbného obdobi. Pro investora jélekite,
aby byl ukazatel ROE vySSi nez jiné, raérizikové investice, jako nap urok
ze statnich obligaci, terminovaného vkladu nebamyem papid. V pripac, Ze podnik
efektivre vyuZiva cizi zdroje (tj. jedna se o pozitivni vljfinan¢ni paky*), nelo by
platit, ze ROE > ROA, ficemz by podnik il usilovat o maximalizaci tohoto
ukazatele.

_ EAT
vlastni kapital

Ukazatel rentability trzeb — ROS téZ return on sales, charakterizuje zisk vztazeny
k trzbam. Docitatele rovnice mizeme dosadit ap razné formy zisku. Pro srovnani
podniki s prongnlivymi podminkami je vhod¥si pouzit EBIT. Trzby ve jmenovateli
predstavuji trzni ohodnoceni vykibrfirmy za ukité ¢asové obdobi. Lze se setkat i
s variantou, kde jsou ve jmenovateli vynosy. Temtazatel srovndvame s oborovym

praimérem, FicemzZ piimérna urové je udavana asi okolo hodnoty 0,05.

S= E:AT
trzby

2.4.5 Provozni ukazatelé =

Tato skupina ukazatelslouzi gedevsim managementu spoiesti. Sleduji a analyzuji
zakladni aktivity firmy. Provozni ukazatelé se afjiro tokové veliiny, predevsim
0 néklady.

Mzdova produktivita udava, kolik vynos pripada na 1 K vyplacenych mezd.

Pti trendové analyze by ¢hukazatel vykazovat rostouci tendenci.

pridanahodnotal

mzdovaproduktivia =
mzdy

23 zpracovano dle: SEDLACEK, J. Uéetni data v rukou manazera. Brno: Computer Press, 1999.
195 s. ISBN 80-7226-140-1.; strany 78-79
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Produktivita prace vyjadiuje, kolik pidané hodnoty fipada na jednoho pracovnika.

Tempo fistu produktivity prace by #ho byt vySSi nez tempaistu mezd.

pridand hodnota
pocet zanestnana:

produktivia prace=

Nakladovost vynosi ukazuje zatizeni vyné@sfirmy celkovymi naklady. Hodnota

ukazatele by rla klesat.

naklady
vynosy(bezmimaoradnyd)

nakladovosvynosi =

Struktura naklad @ vyjadiuje, jak se dany druh nakiagodili na celkovych nakladech
(nap. materialové naklady, odpisy, osobni naklady,riémh naklady apod.).

odpisy
celkovénéaklady

strukturanakladi =

2.5 Analyza soustav ukazatel

Soustavy ukazateél nahrazuji nedostatek jednotlivychredeSlych ukazatel Jejich
vypovidaci schopnost je totiz omezena a podavépirmmace pouze o titém useku
¢innosti firmy. Soustavy ukazaftelse snazi poskytnout ucelgfi pohled na stav a

vyvoj podniku a posoudit tak celkovou firtam situaci.

K souhrnnému hodnoceni finar situace podniku existujiada pistupi. Spol&nym

znakem &chto gistupi je pouziti utiteho p@&tu pomnerovych ukazatél a agregace

s w7

téchto ukazatél do jedinéciselné veltiny charakterizujici souhrgnfinancni situaci

podniku. Obectje mizeme rozdlit do &tyi skupin®*?

24 zpracovano dle: KONECNY, M. Finanéni analyza a planovani. 9.vyd. Brno: Zdené&k Novotny,
2004. 102 s. ISBN 80-214-2564-4.; strana 71

2% zpracovano dle: RUCKOVA, P. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. Praha:
Grada Publishing, 2007. 120 s. ISBN 978-80-247-1386-1.; strana 72
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Pyramidové rozklady syntetickych ukazateh — zpravidla je na vrcholu hierarchie
ukazatel ziskovost jako vyznamny cil podnikéani. Preskky k jejimu dosazeni jsou
pak uspadany v gkolika vrstvach a &vich gic¢innych ¢initela. Vrcholovy ukazatel
se postupd vétvi a rozSiuje snérem doh, ma tvar stromu nebo pyramidy. Jednim
z nich je rozklad ukazatele ziskovosti ve férdiagramu, ktery byl vyvinut a poprvé
pouzit v nadnarodni chemické spsiesti Du Pont de Nomeurs. Podle specifickych

potieb dochazi k modifikaci této soustavy.

Posouzeni stavu a vyvoje vybranych ukazatelfinanéni stability a vynosové
situace — se obvykle provadi pomoci srovnani urdvmybranych ukazatél

s potebnymi zakladnami srovnéni a posouzenim trendujeytiiohto ukazatéi.

Postupy bodového hodnocent jsou zaloZzeny na tom, Ze celkové hodnoceni &imian
situace podniku se stanovi jako prosty nebo vagemset dikiho bodového hodnoceni
jednotlivych ukazatél Jednotlivé postupy se liSi v§lem pongrovych ukazateél a
pouzitymi bodovymi stupnicemi. Tyto postupy jsowdné pouze k prvnimu seznameni

se situaci podniku.

Postupy vyuZivajici metod matematické statistiky- souhrnné hodnoceni se stanovi
vazenym sottem hodnot vybranych pafrovych ukazatél. Vahy vybranych ukazatel
piitom nebyly stanoveny expettnale pomoci metod matematické statistiky. Podstata
téchto metod spfiva v identifikaci ukazatél které nejlépe charakterizuji finam

situaci podniku a jeji vyvoj.

Z jiného pohledu riwveme rozdlit soustavy ukazatélna bonitni a bankrotni modely.
Rozdil mezi nimi sp&iva v tom, k jakému &elu byly vytvaeny. Bankrotni modely
maji informovat uzZivatele o tom, zda je v dohledfed: firma ohroZena bankrotem.
Vychazi se totiz z faktu, Ze kazda firma, kteréofgozena bankrotem, jiz dity ¢as
pied touto udalosti vykazuje symptomy, které jsoub@okrot typickéBonitni modely
jsou zalozeny na diagnostice figafho zdravi firmy, coZz znamena, Ze si kladou za cil
stanovit, zda se firm#gadi mezi dobré&i Spatné firmy. Jde zder@devSim o komparaci

firem v rdmci jednoho oboru podnikani.
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2.5.1 Kralickuv rychly test

Rychly test, angl. quick test, vyuziva postup bathay hodnoceni a poskytuje tak
rychlou moznost s dobrou vypovidaci schopnosti pdisdiinantni situaci podniku.
Navrhl ho v roce 1990 rakousky ekonom P. Kralig&ty byla zabezp#ena vyvazenost
indexu, pouzil g konstrukci tohoto modelu ukazatele 2&i zakladnich oblasti
analyzy (tj. likvidity, zadluzenosti, rentability lrospodéského vysledku). Rychly test
pracuje s nasledujicimi ukazateli: kvéta vlastnkiapitalu, doba splaceni dluhu z cash
flow, cash flow v % trzeb a rentabilita aktiv (RQAislusny ukazatel se nasleédn

oklasifikuje a vyslednd znamka se pakiyako jednoduchy aritmeticky fmer.

Hodnoceni obchodni firmy se provadi na zaklatupnice od 1 do 5, podle niz se
vypccita pimérna znamka, resp. fomérné znamky pro finami stabilitu (ukazatel V1

a V2) a vynosovou situaci (ukazatel V3 a V4).

V1+V2

Hodnoceni finaéni stability (FS): [FS= 5
: V3+V4
Hodnoceni vynosove situace (VS VS:T
: FS+VS
Hodnoceni celkové situace (CS): |[CS= —5

Interpretace bodového hodnoceni je pak nasledhjicinoty pohybuijici se nad arovni 3
prezentuji firmu, kterd je bonitni, hodnoty vintalu 3 — 1 prezentuji Sedou zénu,

hodnoty niz$i nez 1 signalizuji potize ve fitaim hospodgeni firmy.2°

Tabulka 1: Stupnice hodnoceni ukazatd v rychlém testu

HODNOTICI STUPNICE vyborny | velmi dobry  dobry Spatny ohrozer
Ukazatel 1 2 3 4 5
Finareni | kvota vlastniho kapitalu > 30% > 20% > 10% > 0% atemi
stabilita doba spléaceni dluhu < 3 roky <5 let <12le Sdett2 | > 30 let
, CFv % trzeb >10% > 8% > 5% > 0% negativhi
Vynosnost —
ROA > 15% >12% > 8% > 0% negativryi

26 zpracovano dle: RUCKOVA, P. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. Praha:
Grada Publishing, 2007. 120 s. ISBN 978-80-247-1386-1.; strany 79-80
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2.5.2 Indikator bonity

Indikator bonity, téz index bonity, gatmezi postupy vyuzivajici metod matematické
statistiky. Zahrnuje v s@bSest vybranych pofnovych ukazatei, kde kazdy ma svou
dulezitost vyjadenou utitou vahou. Vaha se zji§tou hodnotou znasobi a sty se

nasleds settou. Vysledna hodnota setadi do stupnice hodnoceni.

IB =15V, + 008LV, +101[V, +5[V, + 03[V, + 01[V,

Kde:
V. = provozniCF V. = zisk prred zdarenim
' cizi zdroje- rezervy ! trzby
_ aktiva _ zéasoby
2= V5 - ~
diuhy trzby
zisk pred zdarenim trzby
V3 = . Ve = .
aktiva aktiva

Pro hodnoceni plati, 28m vySSi je funkce, tim IépefiFhodnot vySSi nez 1 rive byt
podnik hodnocen jako igdreé dobry, od hodnoty 2 jako vyborny a&imapornych

hodnotach je ohroZen insolvenci.

Tabulka 2: Stupnice hodnoceni ekonomické situace patku p¥i vyuziti indexu bonity

Hodnota indexu bonity | Hodnoceni finanéniho zdravi firmy

IB>3 extrémg dobra

2<I1B<3 velmi dobra . .

neohroZen insolvengi

1<IB<2 dobréa

0<IB<1 uiiité problémy

-1<1B<0 Spatna

-2<IB<-1 velmi Spatnd | ohroZen insolvenci
IB<-2 extrémi Spatna

2.5.3 Altmanuw index finanéniho zdraviz7

Altmanav index finargniho zdravi je dalSim postupem vyuZzivajicim met@dematickée
statistiky, jedna se o bankrotni model. Tento utelzanazyvany téZz jako ,Z score

model“, byl poprvé uveden koncem 60. let, kdy bytavedena diskrimirani analyza

" zpracovano dle: MRKVICKA, J. a KOLAR, P. Finanéni analyza. 2. vyd. Praha: ASPI, 2006.
228 s. ISBN 80-7357-219-2.; strany 145-147
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u rekolika desitek zbankrotovanych a nezbankrotovanfygm. V té doks profesor
Altman stanovil index pro podniky s akciemifgg® obchodovatelnymi na burze. V 80.
letech pak tento index podstatrevidoval a vytval novy index pouzitelny pro ostatni
podniky. OdliSnost &hto dvou ukazatél je dana v hodnotach vah jednotlivych
pomérovych ukazateél a v interpretaci vysledk kde jsou hragni hodnoty trochu
posunuty. Uvadim zde n&gi index, tj. pro podniky, jejichz akcie nejsoures
obchodovatelné na burze.

Z =0,717LV, + 08471V, + 31071V, + 0,420[V, + 0,998IV,

Kde:
. zakladnikapital
v, = CP_K V, = P
aktiva dluhy
V. = kumulovanyneroza@leny zisk predeslychet V. = trzby
§ aktiva °  aktiva
_ EBIT
*  aktiva

Ukazatel informuje o situaci firmy z hlediska jefinancni situace. Hranice

pro predvidani finatini situace jsou nasledujici:

Tabulka 3: Stupnice hodnoceni vysledi Altmanova indexu

Hodnota Z Hodnoceni finaréni situace podniku
Z>29 nmiZzeme pedvidat uspokojivou finami situaci

12<7<29 ,5ed4 zéna“ nevyhranych vysledk
2<1,2 firma je ohroZzena vaznymi finaximi problémy

2.5.4 Indexy IN
Indexy IN jsou dalSi ¥ad postup vyuZivajicich metod matematické statistiky. Tento
model byl zpracovan manzely Neumaierovymi a jehahsn je vyhodnotit finami

zdravi ¢eskych firem Weském prosedi. Jde o vysledek analyzy 24 vyznamnych
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matematicko-statistickych modelpodnikového hodnoceni a praktické zkuSenosti

z analyz vice neZ jednoho tisigeskych firent®

Obdobre jako Altmaniv index obsahuji indexy IN standardni pooveé ukazatele

z oblasti likvidity, zadluzenosti, aktivity a rekiéty.

Index IN95 informuje &titele, zda je podnik schopen zaplatit své zavazky.

IN95= 022[V, + 011[V, + 833[V, + 052[V, + 010[V, +168[V,

Kde:
aktiva Y

V= ———— V, = —Vynlosy

cizi zdroje aktiva

_ EBIT V. = ob¢Zzndaktiva
> néakladovéiroky ®  kratkodobédluhy

EBIT _ zavazkypolhate splatnosti
V3 = - V6 - P

aktiva vynosy

Tabulka 4: Stupnice hodnoceni finagni situace podniku i pouziti indexu IN95

Hodnota IN95 Hodnoceni finantni situace podniku
IN95> 2 bezproblémova schopnost platit zavazky
1<IN95<2 | rizikovy podnik — moznost problérs placenim zavask|
IN95 <1 neschopnost platit zavazky

Zasadnim rozdilem od Altmanova modelu jsou rozdiweikosti €chto vah
pro jednotlivd odetvi ekonomiky, vyjma koeficieitu V2 a V5, které jsou pro vSechna
odwtvi totozné. Proto vifjpad, Ze chceme vice #psnit vypd@et indexu, nili bychom
uzit oborovych hodnot.

28 zpracovano dle: RUCKOVA, P. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. Praha:
Grada Publishing, 2007. 120 s. ISBN 978-80-247-1386-1.; strana 74
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Tabulka 5: Hodnota vah jednotlivych ukazatefi v indexu IN95 dle oboruginnosti spolenosti?®

OKEC Nazev V1 V3 V4 V6

A Zemedelstvi 0,24 21,35 0,79 14,57
B Rybolov 0,05 10,76 0,9 84,11
C Dobyvani nerostnych surovin 0,014 17,74 0,72 16,89
CA Dobyvani energetickych surovin 0,04 21,83 0,74 16,31
CB Dobyvani ostatnich surovin 0,16 5,39 0,56 28,39
D Zpracovatelsky gimysl 0,24 7,61 0,48 11,92
DA Potravinésky primysl 0,26 4,99 0,33 17,36
DB Textilni a o@dvni primysl 0,23 6,08 0,43 8,79
DC Kozedlny pramysl 0,24 7,95 0,43 8,79
DD Drevasky ptimysl 0,24 18,73 0,41 11,57
DE Papirensky a polygrafickyjmysl 0,23 6,07 0,44 16,99
DF Koksovani a rafinérie 0,19 4,09 0,32 2026,93
DG Vyroba chemickych vyrohlik 0,21 4,81 0,57 17,06
DH Gumarensky a plastiksky ptimysl 0,22 5,87 0,38 43,01
DI Stavebni hmoty 0,p 5,28 0,55 28,05
DJ Vyroba kow 0,24 10,55 0,46 9,74
DK Vyroba stroji a pistroji 0,28 13,07 0,64 6,36
DL Elektrotechnika a elektronika 0,27 9,5 0,51 8,27
DM Vyroba dopravnich prostdki 0,23 29,29 0,71 7,46
DN Jinde nezimzeny pimysl 0,26 3,91 0,38 17,62
E Elekkina, voda a plyn 0,16 4,61 0,72 55,89
F Stavebnictvi 0,34 5,74 0,35 16,54
G Obchod a opravy motorovych vozidel 0|33 9,7 0,28 28,32
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 12,57 0,88 15,97
I Doprava, skladovani, spoje 0,07 14,35 0,75 60,61
EkonomikaCR 0,22 8,33 0,52 16,8

Index IN99 zdiraziuje pohled vlastnika. Analyzuje, zda podnik ifvdhodnotu

pro vlastnika.

IN99=-0,017[V, +4573[V, + 04811V, + 0,015[V,

9 prevzato z: MRKVICKA, J. a KOLAR, P. Finanéni analyza. 2. vyd. Praha: ASPI, 2006. 228 s.
ISBN 80-7357-219-2.; strany 149-150
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Kde:

_ aktiva v _ VYnosy
' cizi kapital °  aktiva

_EBIT V. = obeznaaktiva
* kratkodobédluhy

2" aktiva

Tabulka 6: Stupnice hodnoceni finadni situace podniku i pouZiti indexu IN99

Hodnota IN99 Hodnoceni finaréni situace podniku
IN99 > 2,07 tvdi hodnotu pro vlastnika; EVA je kladna
1,42<1IN99 < 2,07 spiSe t¥dohodnotu pro vlastnika
1,089<IN99 < 1,42 | nelze uit, zda tvdi nebo netvi hodnotu pro vlastnikg
0,684<1IN99 < 1,089 spiSe netiichodnotu pro vlastnika
IN99 < 0,684 netvid hodnotu pro vlastnika; EVA je zaporna

.Podnik by nél dosahovat dobré arogmejen viastnického indexu IN99, ale i dobré
Urovre vétitelského indexu IN95. Spatna Urdvebou ukazatél swdei o kritické
situaci podniku. Dobra urowelN95 souwtasre se Spatnou arovni IN99 &ki o tom, Ze
jde o stabilizovany podnik s nedostateu vykonnosti pro vlastnika. Spatna Grpve
IN95 se sotiasreé dobrou arovni IN99 znamend, Ze podnikituzodnotu pro viastniky,
jeho zmisob financovani je vSak tak agresivni (hapi priliS rychlém fstu podniku),

e neni schopen plnit své zavazg§.«

Index INO1 pak spojuje pohledy indexu IN95 a IN99 prdmpysl.

INO1= 013[V, + 0041V, + 3921V, + 021[V, + 009[V,

% zpracovano dle: KONECNY, M. Podnikovd ekonomika. 5.vyd. Brno: Akademické
nakladatelstvi Cerm, 2005. 184 s. ISBN 80-214-2930-5.; strana 180
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Kde:

aktiva Y
Vi=———— V, = vynpsy
cizi zdroje aktiva
_ EBIT V. = obéznaaktiva
2 nakladovéiroky ° kratkodobédluhy
V, = EB.IT
aktiva

Tabulka 7: Stupnice hodnoceni finakini situace podniku i pouZziti indexu INO1

Hodnota INO1 Hodnoceni finaréni situace podniku
INO1>1,77 tvori hodnotu
0,75<IN01 < 1,77 netvil hodnotu ale neni bankrotujici; bonitni podnikveét hodnotu
INO1 < 0,75 podnik sfe k bankrotu

JelikoZz je index IN povaZzovan za¢itou modifikaci Altmanova Z-score modelu
pro podminky ceské ekonomiky, lze na zakkdlosazenych vysledkusoudit, Ze
charakterizuje finagni situaci konkrétji.

2.5.5 Taffleriiv model

DalSim modelem sledujicim riziko bankrotu sgolesti je Taffleiv model. Taffleéiv

model gedstavuje také ditou variantu Altmanova modelu, vyvinutou pro arzaly
britskych spolénosti v roce 1977 a nasleddopkhovanou prof. Tafflerem. ®odni

model vychazel z analyzy vice nez 80 goonych ukazateél vypacitanych z finagnich

vykazi velkych vzorki prosperujicich a bankrotujicich spatesti.®*

% zpracovano dle: MRKVICKA, J. a KOLAR, P. Finanéni analyza. 2. vyd. Praha: ASPI, 2006.
228 s. ISBN 80-7357-219-2.; strany 150-151
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Tafflerav. model existuje v zakladnim a v modifikovaném tvaa podle toho se
interpretuji vypétené hodnoty ukazatela celkové bodové hodnoceni. ©berze
vyuZivaji 4 pondrové ukazatele®

[TM = 053[V1+ 013[V2+ 018 V3+ 0161V4]

Kde:
Vi= EBT, V3= kratkodqbedluhy
kratkodobédluhy aktiva
Vo= ob¢znaaktiva Va = financni majetek— kratkodobédluhy
cizi zdroje provozninaklady

Pri hodnoceni Tafflerova modelu nas zajima, zda j@nbta vySsKi nizSi nez 0. Je-li
vysledek nizZSi nez nula, znamena to velkou pfpedobnost bankrotu. Je-li vysledek

vyS8i nezZ nula, jde o malou prapddobnost bankrotu.

Druha, modifikovana, verze Tafflerova modelu¢ppéd s tim, ze nemame k dispozici

podrobrjSi udaje a polozka V4 je proto odliSna.

trzby
aktiva

V4=

Vtomto pipadt je-li vysledek nizSi nez 0,2, znamena to velkoav@¥podobnost
bankrotu. Je-li vysledek vysSi nez 0,3, znameméadlou pravdpodobnost bankrotu.

% zpracovano dle: RUCKOVA, P. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. Praha:
Grada Publishing, 2007. 120 s. ISBN 978-80-247-1386-1.; strana 75
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2.5.6 Soustava bilanénich analyjz podle Rudolfa
Douchy *

Jedna se o soustavu ukazatiebncipovanou tak, aby bylo mozné tuto analyzu ¥tyuz
v jakémkoliv podniku bez ohledu na jeho velikosenio model je jinou moznosti, jak
se vyhnout nedostaikn Altmanova modelu, tedy neznalosti trzni hodnokcia
(pouzivané vettvrtém ukazateli Altmanova modelu), a to jak &vddi nedostatku
informaci, tak jiného druhu obchodnich spolesti. Tato soustava byla vyikema
v podminkachCeské republiky, takZe je moznéct, Ze bude bez zkresleni jinym
ekonomickym prosgedim poskytovat spolehlivé vysledky.

V zakladnich variantach analyz se vychazi pouzeatyay rozvahy a vykazu zisku a
ztraty, v slozigjSich analyzach jsoufjplany zakladni ukazatelé cash flow. Bitan
analyza je zpracovana vieth urovnich jako Bilami analyza I., Bilaéni analyza Il. a

Bilan¢ni analyza llI.

Bilan¢ni analyza |. podava pouze origiia pohled na situaci v podniku. Jedna se
0 soustavuctyi zékladnich ukazatél a jeden ukazatel celkovy. Tato analyza je

nevhodnd& p zdsadnich rozhodnutich a pro srovn@angch podnik.

Postup hodnoceni podniku je zaloZzen na ¥fgaukazatal ve ¢tyrech zakladnich
okruzich: stabilita (S), likvidita (L), aktivita (Pa rentabilita (R).

vlastni kapital trzby+ erobagl_
= — : A= _—
stalaaktiva aktive 2
_ finanéni majetek+ pohledélvky[j 1 R= EAT B
kratkodoby cizi kapital 217 vlastni kapital

% zpracovano dle: RUCKOVA, P. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. Praha:
Grada Publishing, 2007. 120 s. ISBN 978-80-247-1386-1.; strany 75-79
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Jednotlivym ukazatém jsou gidéleny vahy, na jejichz zaklgdje pak vypdten
souhrnny ukazatel za cely okrulfjggmz tyto okruhy maji dale také své vahy, pomoci
nichz je vypg@itan jeden souhrnny ukazatel hodnoceni podniku.cbauak chil odliSit
rozdilnou vyznamnost jednotlivych skupin ukazaté€lelkovy ukazatel za cely systém

je pro Bilartni analyzy I. a Il. zcela totozny:

2[S+4[L+1[A+5IR
12

Celkovyukazatel=

Tabulka 8: Stupnice hodnoceni finakini situace spolénosti dle soustavy bilagnich analyz R.

Douchy
Hodnnta celkovéhn 1ikazatel Hodnonceni finanfnihn zdravi nodnikii
RA > 1 dnhré
0,5sBA<1 anosné
0<BA<0,5 Spatné
BA<O alarmujici

Hodnoceni podniku prové&dé porovnanim mezi modelovym a skimgm stavem je ale
pouze jednou (spiSe orienta) casti pohledu. Jsou-li k dispozici vysledky podniku
za rekolik let, prepaitem, resp. vydenim jednotlivych ukazatélstavem vychoziho
(zakladniho) obdobi, je mozno pozorovat émyn (pozitivni nebo negativni)
v koeficientech a celkovém stavu podniku. Jednétirahy koeficient je také mozno
upravit podle empirickych zkuSenosti analytikapresnalyzovaného podniku (potom je

vSak nutno fepcitat zbylé vahy systému).

Bilan¢ni analyza 1l. Je soustavou 17 ukazgteityi dilcich ukazatél a jednoho
ukazatele celkového. Jde o soustavu ukarxateddnoticich podnik veétyrech
zékladnich srrech. V kazdém okruhu je 3-5 ukazétgeZ jsou konstruovany tak, Ze

jejich zvySujici se hodnota znamena zlepSujicta®e\s podniku.

Kumulovany ukazatel skupiny stability pracuje & mil¢imi pomgrovymi ukazateli.
Vysledna hodnota ve skugirse vyp@te jako vazeny aritmeticky famér jednotlivych

hodnot ukazatéla ma tento tvar:
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2[S +S,+S,+S, +2[S,

Stabilita=
7
Kde:
S = vlastni kapital _ aktiva
stalaaktiva * kratkodobycizi kapital 5
- vlastni kapltal o S = a!<t|va G£
aktiva zasoby 15
_ vlastnikapital
cizi kapital

Kumulovany ukazatel skupiny likvidity obsahugyii dilci pomgrové ukazatele.

Vysledna hodnota skupiny se vyje takto:

Likvidita = 21l T8I, +2[L, + L,
16
Kde:
_ financni majetek L = obéznaaktiva
' kratkodobycizi kapital *  kratkodobycizi kapital
_ financni majetek+ pohledavky L = pracovni kapitél 333
? kratkodobycizi kapitél ¢ aktiva

Ve skupirg aktivity jsou obsaZzeny pouzdi tdil¢i pomerovi ukazatelé. Jedna se
o skupinu, jejiz vyznam je pro celkové hodnocerjmeasi, protoZze ani v celkovém

ukazateli ji neni firazena velka vaha. Vypt se jako:

Aktivita = %

Kde:
A= trzby celke A = pridanahodnota
aktiva 2 trzby celkem
A = trzby celkem
vlastnikapital 4
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Posledni skupinou celkového ukazatele je rentabiié slozena zp dilcich ukazate,
piicemz za nejvyznan@si je povaZzovan ukazatel rentability viastniho it@dp ROE.

Vysledna hodnota se stanovi podle vztahu:

2o 3[R +7IR +4[R, +2[R, +R,

17
Kde:
R =— E,AT 10 ), S ——————— EAT 140
pridana hodnota trzby celkem
R = EAT R = provoznihosp vyslede
> vlastnikapital Ucetni hosp vysledek
EAT
= 20
R aktiva

Bilan¢ni Urover Ill. je soustavou tvidci nastavbu bilatni analyzy Il. Vzhledem
k tomu, Ze obsahujeétsi mnozstvi ukazatilje podrobsjsi, presrEjSi a nela by
poskytovat objektivESi vysledky nahlizeni na finani zdravi firmy. V teti Urovni

bilanéni analyzy je navic také zahrnuta analyza cash. flow

Vyhodou tohoto modelu je jeho komplexnost a retdtiednoduchost ip hodnoceni
finanéni situace podniku. Nevyhodou je ovSem jehoreklednost pro velké mnoZstvi
pouzitych ukazatél Hlavnim zaporem tohoto modelu je jeho orientaaestandardni
hodnoty vyuzitych ddich ukazatei. Tento nedostatek Ize odstranit tim, Ze si uZlvate

sam upravi koeficienty a jejich vahy podle konkiétnpoteb.
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I PRAKTICKA CAST

3 Charakteristika spolefnosti

3.1 Zakladni informace o spole ¢énosti k 30.4.2008

Obchodni firma: KRALOVOPOLSKA RIA, a.s.

Sidlo: Brno, Okruzni 875/19a

Pravni forma: akciova spolénost

Identifika ¢ni ¢islo: 64506347

Datum vzniku: 1. b'ezna 1997

Z&Kkladni kapitdl: 68 674 000,- K

Akcie: 137 ks akcii na majitele ve jmenovité hodns00 000,- K, 1 ks

akcie na majitele ve jmenovité hod&dt74 000,- K; akcie jsou

vydany v listinné podaba nejsou viejr¢ obchodovatelné

Hlavnim gedmetem cinnosti je pgiprava a realizace dodavek provoznich soibor
technologickych cellknebo celych staveb v oborech:

- vodohospod&ka zdizeni ¢istirny odpadnich vod, apravny vod);

- energetika;

- Cistota ovzdusi, ekologie;

- petrochemie, chemie.

V ramci €chto dodavek zaji%ije Kralovopolska RIA, a.s.:
- obchodniinnost — koup zboZzi za Gelem jeho dalSiho prodeje a prodej;
- zprostedkovatelsk&innost;
- reklamni¢innost;
- Obstaravatelsk&nnost;
- projektov&tinnost ve vystavly
- provadni staveb vetre jejich zmen;

- konstrukni prace ve strojirenstvi;
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- ¢innost organizénich a ekonomickych poraitc

- poskytovani software.

3.2 Historie spole €nosti

Kralovopolska RIA, a.s. byla zaloZena v souladustamovenim § 154 a nasl.
obchodniho z&kon&. 513/1991 Sb. jedinym zakladatelem — akciovou ejpaisti
Kralovopolska, a.s. se sidlem v ByrKiizikova 68, na zakladzakladatelske listiny
ze dne 16.1.1996.

Kralovopolska RIA, a.s. byla zapsana do obchodméjsiiku vedeného u Krajského
soudu v Brg, oddil B, vloZzka 1887, dne 1.3.1996. Dnem zéapisu atbchodniho

rejstiku také spolénost vznikla. Spolnost je zaloZena na dobu n&tou.

Kralovopolskd RIA, a.s. je matkou spolénosti tech dcénych spolénosti
KRALOVOPOLSKA BRNO, a.s., KRALOVOPOLSKA STRESS ANASIS
GROUP, s.r.o. a KRALOVOPOLSKA SK, s.r.o. Oblastidpikani spolénosti
Kralovopolska Brno, a.s. jsou vodohospiskaé zdizeni. Kralovopolska S.A.G., s.r.o.
se zabyva pevnostnimi vy a dynamickymi analyzami technologickéhaoizani
v oblasti chemického a petrochemickéhairpyslu, energetiky a zvl&Stjaderné
energetiky. Redn®t ¢innosti dcéiné spolénosti Kralovopolskd SK, s.r.o.,apobici
na Slovensku, je analogicky gegmétem podnikani Kralovopolské RIA, a.s.

Tabulka 9: Prehled investic v podnicich s rozhodujicim viivem (K)

podil na zékladnim cena pofizovaci zalozeni dcefiné
kapitalu v % (netto) spole¢nosti
KRALOVOPOLSKA BRNO, a.s. 100 1 000 000 2000
KRALOVOPOLSKA STRESS
ANALYSIS GROUP s.r.o. 100 100000 2001
KRALOVOPOLSKA SK, s.r.0. 100 400 000 2003

Déle ma 34,4 % podil ve spotosti KP-mont, s.r.o.

-47 -




3.3 Zhodnoceni kvality informa  €nich zdroj G

Pro analyzu finagni situace Kralovopolské RIA, a.s. jsem febind data ziskala
z vyraénich zprav této firmy z let 2002 az 2006. V§mo zpravy firma nepublikuje
na svych internetovych strankach a proto byly obay2s knizni podob

Ve firmé jsem vykonavala praxi, ktera byla sasti studijniho programu druhého a
tretiho r@niku oboru Daové poradenstvi. S firmou tak byl jiZide navazan uzky
kontakt a jednani s vedenim firmy bylo o to jedr&iua vdiicréjSi. Fi zpracovani
prace jsem se tak neopirala pouze o data ziskaozvahy, vykazu zisku a ztraty
apehledu o peg¢nich tocich, ale vychazela jsem také z informaldrbenych

od zanstnand a z vlastnich znalosti a zkuSenosti, které jsemyladzhem praxe.

Firma dle zakona podléh& povinnému auditu. Auditbdobu existence firmy neshledal
zadné finatni operace, které by vedly ke zkreslenému zobrargeini zarky.
Domnivam se tak, Ze data, ktera firma publikujeujs¢rohodné a zobrazuji poctivy a

vérny obraz finatini situace Kralovopolské RIA, a.s.

3.4 Obchodni aktivity firmy, hlavni trhy a zakaznic i

3.4.1 Vodohospodarska zarizeni

Cistirny odpadnich vod jsou firmou Krélovopolska RIA.s. dodavany ipvazmi
ceskym a slovenskym zékazfitk. Obchodni aktivity v oblasti ochrany Zivotniho
prostedi jsou za&eny na stavbyistiren odpadnich vod z komunalni iapryslové
sféry. Cistirny odpadnich vod jsou dodavany s technol&igténi, zabezpaujici splréni
poZadavk na kvalitu odpadnich vod vypotigfych do vod povrchovych v souladu s

legislativouCR a EU.

Dal3i obchodni aktivitou spaleosti prezentuji realizace upraven vod. Upravny sod
jejich casti se znakem ozubeného kola firmy Kralovopolgi@zdji Kralovopolska
RIA, jsou dodavanycéeskym i zahraghim zakaznikm. Sestavy technologickych

aparah a nadrzi upraven vod i jejidlasti jsou dodavany praély Upravy pitnych vod,
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Upravy piimyslovych provoznich vod a Upravy se specialnim &anim. Upravny

vody jsou pl automatizované.

Mezi konkurenty pa&t nag. firmy KUNST, spol. sr.o.¢i VHS Brno, a.s.

NejvyznamgjSi zakazky uplynulych let jsou uvedenyiilpze.

3.4.2 Energetika
Spole&nost je jiz vice nez 30 let fide Kralovopolskd a.s.) akti¢nzapojena do
investiéni vystavby v oblasti energetiky a to jak v tuzemshkak i v zahrawi

(Slovensko, Kanada).

Mimo hlavni technologické systémy jsoufedmétem dodavek i soubory
technologickych potrubnich  systém technologickych ocelovych konstrukci,
standardnich i specialnich zvedacich mechahismaahi, transportnich zé&eni i
transportnich a skladovacich kontejndechnologické Zdzeni pro systémy "mokrého”
i "suchého" skladovani vylielého paliva a dodavky dalSich technologickyché&ysti
zaizeni spojenych s provozem jaderné elektrarny.

Rozsah dodavek obetreprezentuje souvislatinnost od aktivni spolupraceipvorbeé
avodniho projektu f@&s vypracovani realizai projektové dokumentace, zap&ani
dodavek a jejich montazi, uvdd zaizeni do provozu,dasti i zkuSebnim provozu az
po predani do uzivani koseému uZivateli. B realizaci dodavek pro jaderné elektrarny
jsou gredevsim respektovanyipné legislativni a normativnigdpisy v oblasti zajighi

jaderné bezpmosti a spolehlivostidetns predpigi k technické bezgmosti z&izeni.

Mezi konkurenty pat nag. Modianska potrubni, a.s., MICo, spol. s r.0., Skoda#®ra
a.s.¢i Energoservis, spol. s r.0. Zakazky realizovartéte oblasti jsou aft uvedeny

v priloze.

3.4.3 Petrochemie, chemie, ekologie, cistota ovzdusi
Firma se vdchto oblastech podnikani pohybuje jak na tuzemském tak na trzich

zahranénich.
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V oblasti petrochemie a chemie jsou hlavni ndpldéyky kompletnich investiich
celki nebo provoznich soubiar

. rafinerie ropy (jednotky pro &eni frakci ropy, rafinace ropnych prodiukt

hluboké zpracovani ropy, skladovani a doprava eopypnych produkd);

. pyrolyza benzinu, petroleje a motoroveé nafty;

. vyrobac¢pavku a vodiku;

. zpracovani¢isténi, skladovani a doprava pkyn

. vyroba hliniku;

. vyroba siry;

. potravind&sky ptamysil;

. farmaceuticky pimysl.

Hlavni naplni v oblastiistoty ovzduSi a ekologie jsou také dodavky konmptet
investinich celki nebo provoznich soubiorKralovopolska RIA, a.s. je dodavatelem

zarizeni zejména pro odshi kodovych plyni, likvidaci exhalaci a spalovani odpad

Spole&nost zajisuje generalni dodavky spalovenipryslovych odpaill Koncepce je
ieSena tak, aby byly dodrzeny platné zakony a nasdghazejicich emisi a tuhych,
resp. kapalnych zbyik VySSi dodavky Zdzeni jsou zajiovany také pro

zneSkodovani kali z ¢isticek odpadnich vod.

3.5 Organiza éni struktura

V organiz&ni struktde se odrazi proces organizovani ve &iridusi tedy odrazet cile a
plany, protoZe jsou od nich odvozovany jednotlgiénosti. V kazdé organizai
strukt'e musi byt jasné, kdo a jaké ukoly mé& plnit a kelazg vysledky odpadny.
Déle by ngla odstraovat nejasnostiip provadni ¢innosti a vytvéet rozhodovaci a

komunikani si€ na podporu podnikovych @il

Z&kladni typ organizai struktury Krélovopolské RIA, a.s. vychazi z pré&formy
spole&nosti. NejvySSim organem je valnd hromada, ktetageena akciond. Statutarni
organ, tedy fedstavenstvoyidi ¢innost spolénosti a jedna jejim jménenRidi se

zasadami a pokyny valné hromadyedstavenstvo je voleno valnou hromadou, fumk
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obdobi jednotlivychilena uréuji stanovy na dobugpi let a ma i ¢leny. Dozoti rada

jako kontrolni organ, dohliZzejici na&innost pFedstavenstva a uskdtevani
podnikatelskécinnosti spolénosti, ma i ¢leny, z nichz dva jsou voleni valnou
hromadou a jeden zastnanci spolénosti. Funkni obdobicleni dozoki rady také

upravuji stanovy na dobuep let.

Ve vedeni spolmosti stoji generalnieditel, ktery mé pod sebdeditele jednotlivych

odctleni. Kazdy z nich je odp&dny za jednotlivé Usek§innosti firmy.

VALNA HROMADA
GENERAL MEETING

DOZOR&[ RADA
SUPERVISORY BOARD
PRE DSTA:U'ENSTVO
BOARD OF DIRECTORS

Y

GENERALNI REDITEL SPOLECNOSTI
MANAGING DIRECTOR OF THE COMPANY

PRAVNIUTVAR
LEGAL SECTOR

SPRAVA A PROVOZ
ADMINISTRATION AND OPERATION

RIZENI JAKOSTI
EXECUTIVE REPRESENTATIVE FOR QUALITY

SEKRETARIAT
SEKRETARIAT

EKONOMICKY A OBCHODNI USEK
Finanéni a obchodni feditel

ECONOMIC AND BUSINESS SECTOR
Economic and business director

Controlling Obchod Realizace Informatika
Controlling Business Realization Computer science
Uétima Jaderky
Accounting Muclear
department power plant
Marketing Nabidky
Marketing Offers

TECHNICKY USEK
Technicky reditel
TECHNICAL SECTOR
Technical director

[ I 1
Projekce Pevnostni vypocty

Projection Fixed calculations

_|

Dcefinné spoleénosti
Subsidiary companies

KRALOVOPOLSKA BRNO, a.s.

KRALOVOPOLSKA BRNO,
joint-stock compan

Kralovopolska SK, s.r.o.

Kralovopolska SK,
limited compan

KPS.AG., s.r.o.
KP 5.A.G., limited compan’

Obrazek 1: Organizani struktura
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3.6 Zhodnoceni sou €asného stavu pomoci SWOT analyzy

SWOT analyza zkouma viiti a vrgjSi faktory ovliviwijici firmu. Hi tvorbé SWOT
analyzy vychazim hla¥nze zkuSenosti, které jsem ziskatdndm svého {sobeni ve

firmé, z informaci ve vyrénich zpravach a z rozhovose zanistnanci.

Tabulka 10: SWOT analyza firmy

Priznivé faktory Nefiznivé faktory
Silné stranky Slabé stranky
» vysoka arove technickych| « dfivéjSi  orientace  pouze na
pracovniki vystavbu jadernych elektraren
* mladé a perspektivni vedeni e nyr¢jSi  orientace na  oblast
> |+ dlouhodoba tradice, dobra image vodohospodi&kych zaizeni, kde se
g |+ individualni gristup ke klienim vytvoiila silna konkurence
s e orientace svych zakdzek |t chykgjici informani systém ke
k= do zahranii komunikaci v rdmci firmy
g « pravni forma firmy — akciova® druhotna platebni neschopnost
> spolg&nost  (divéryhodnost  pro
banky diky vysokému zakladnimu
kapitalu, ...)
» ziskova a stabilni spaiaost
* 1SO 9001:2000
Prilezitosti Hrozby
* moznost expanze ipdevSim na ¢ silici konkurence (hlawnv oblasti
zahranéni trhy (diky vstupu dc projekcecistic¢ek)
EU odstragini nekterych bariér) | « zvySujici se poptavka po
.. | ¢ rostouci Zivotni Urove spjata s€ vz&klanych lidech — ndist
o zvysujici se spiebou elektrické mzdové narénosti
~ energie a se vistajicimi| « nedostatek zakazek
- pozadavky na ekologii « politicka situace — dnes debaty| o
' o] orientqce na solarni atvnou zakazu vyroby energie
> energi v jadernych elektraren ze strapy
0 vyuzit dobré jméno firmy silici politické ,Strany zelenych®
v oblasti jaderné energetiky | « nepiznivy demograficky vyvoj
* zvySujici se vz&lanost obyvatel | « mozna platebni neschopnost
budoucich klient

-52 -



4  Finan¢éni analyza spolénosti

4.1 Uvod do finan &ni analyzy spole énosti

V ramci své diplomové prace jsem vychazetadevsSim z &etnich dat spolaosti,
respektive z jednotlivychd@tnich zagrek a ze zprav nezavislého auditora @ieni

acetni zaérky uplynulych let.

ukazateh. Samo¥ejme zde nejsou obsazeny vSechny ukazatele, kterépssxvmohou

vyskytnout. Snazila jsem se ale vybrat reprezemtatvzorek, ktery by mi poskytl
davéryhodny pohled na finami situaci spolénosti. Do prace jsem gadila i soustavy
ukazatel, jejichz vyhodou je rychlost a komplexnost vysledklejich vypovidaci
schopnost rize byt ale zkreslena a proto nahlizim na tyto uledess jistou rezervou.
Problémem je, Ze ipjimané modely vznikaly v gitych stadiich spok&nsko-

ekonomického vyvoje trénvyspgilych zemi a pro @ité konkrétni typy podnik Je tedy
ziejmeé, Ze Zzadny model nedokdZe vystihnout specifddnotlivych firem a ani

odlisnosti v jednotlivych &etnich postupechiznych zemi.

Pri sestavovani vybranych finamich ukazatél se mi naskytl problém, kdézané zdroje
literatury pouzivaji odliSna vstupni data pro v§gb stejnych modél Vzhledem
k faktu, Ze jsenterpala z vice zdr@j snazila jsem se ve své praci o pokud moZno co
nejpresrEjSi vypaity. Proto jsem P sestavovani konkrétnich modeltak jak je mam
popsany Vv teoretickéasti a aplikovany v této kapitole, pouzila vzorkégré mohly
nejlépe vystihnout stavajici stav spwlesti. Snahou bylo co nejm&azkreslit hodnoty

ukazatel a co nejvice sefblizit poctivému a ¥rnému zobrazeni skuteosti.

K vypoétim je nutné jestzminit, Ze spoknost ma ve svychdgtnich hodnotach &ita
specifika, ktera zkreslovala hodnoty vypenych ukazatél ¢i nebylo mozné dané
ukazatele pouzit. Vifpact, ze k takové situaci doslo, okomentovala jsemotdakt

v danécésti finareni analyzy.
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4.2 Analyza absolutnich veli €in

4.2.1 Vertikalni analyjjza

U vertikalni analyzy posuzujeme strukturu aktiv asip, tj. procentualni podily
jednotlivych polozek na celkovych aktive¢h pasivech, fip. i jinych vymgfovacich

zakladech.
Tabulka 11: Vertikalni analyza aktiv
tis. K&, resp. % 2002 2003 2004 2005 2006
Stala aktiva -32,59% -22,01%| -17,21% -7,24%) -3,72%)
DNM 0,03% 0,07% 0,13% 0,05% 0,05%
DHM -34,03% -32,34% -27,02% -14,05% -8,74%)
Dlouhodoby finanéni majetek 1,41% 10,26% 9,68% 6,76% 4,96%
(Obéznéa aktiva 132,54%| 120,56%| 115,89%| 106,16% 100,81%)
Zasoby 60,50% 53,97% 56,81% 38,19% 39,04%
Dlouhodobé pohledavky 1,94% 12,13% 6,50% 15,71%) 13,74%)
Kratkodobé pohledavky 55,17% 49,48% 52,14% 44,16%) 42,42%
Finanéni majetek 14,93% 4,99% 0,44%) 8,10% 5,61%)
Ostatni aktiva 0,05% 1,45%) 1,32%) 1,08% 2,91%)

Pri pohledu na stala aktiva si vSimneme ¢ard nezvyklého jevu — jejich hodnota je
zaporna. B blizSim sezndmeni s rozvahou se dozvidame, Ze fekt je zgisobem
vysokym océovacim rozdilem k nabytému majetku. Ten vznikl 01997, kdy
Kralovopolska, a.s. vloZila do spotesti¢ast jejiho majetku oziavanou jako divize
RIA a dale organizai slozku ve Slovenské republice. Vkladany majetedavazky se
predaly dnem 1.9.1997 a to vainich cenach k 31.8.1997¢&ini hodnota vkladginila
celkem 212 423 306,49 K ale znalecky posudek odhadnul cenu vkladu na &% 6
000,- K. Rozdil mezi getni hodnotou a cenou vkladu dle znaleckého posisdku
rovnal 144 749 306,49 K Opravna poloZka pasivni ke vkladu je odpisovaostypré
do vynosi 15 let, gicemz r@ni odpis je ve vySi 9 640 304,4%K

Postupné odpisovani agevaciho rozdilu k nabytému majetku se projevujeigigicim
se zaporném procentualnim podilu dlouhodobého hehotnmajetku na aktivech
celkem. Gisledek toho, Ze stala aktiva jsou zaporna, je né&e100 %-ni procentualni
podil o®Zného majetku na aktivech celkem. Dale sizeame vSimnout igmeny

nékterych kratkodobych pohledavek na dlouhodobé e 2@05.
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Tabulka 12: Vertikalni analyza pasiv

tis. K&, resp. % 2002 2003 2004 2005 2006
Vlastni kapital 63,09% 73,01%) 74,98%) 56,07% 50,62%
Zakladni kapital 42,18%) 46,56% 47,15%) 32,46% 28,38%
Kapitalové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Rezervni fondy 1,12% 1,28% 1,47% 1,05% 1,11%)
\VH minulych let 18,90% 21,79% 25,32% 18,11% 19,54%
VH béZného U¢. obdobi 0,89% 3,38% 1,04% 4,46% 1,59%)
Cizi zdroje 36,81% 26,91%) 25,02%) 43,92% 49,36%
Rezervy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodobé zavazky 0,01%) 1,26% 2,08% 4,29% 4,09%)
Kratkodobé zavazky 36,80% 18,84% 22,93%) 36,80% 44,03%
Bankovni Gvéry a vypomoci 0,00% 6,78% 0,00% 2,84% 1,24%)
Ostatni pasiva 0,10% 0,08% 0,00% 0,01% 0,02%

Pri analyze podilu vlastniho a ciziho kapitdlu naiyesh je evidentni sniZujici se
procentuelni podil vlastniho kapitédlu na pasiveetkem. Firma dodrZuje tzv. ,Zlaté
pravidlo vyrovnani rizika“, které duje, Ze vlastni zdroje by #ty byt vétSi nez zdroje
cizi. Navysujici tendenci maji naopak cizi zdrdjde je znatelny trend zvySujicich se
kratkodobych zavazk

4.2.2 Horizontalni analijjza

V horizontalni analyze porovnavame &mg ukazatel v céasové radk, tj. jejich
mezirgni zmeny. Konkrétni uplaténi téchto ukazatél pak nalézam v analyze
vyvojovych trend a v procentni analyze komponent. Absolutni i iefkt zmeny
hlavnich slozek aktiv jsou uvedeny v nasleduji¢atiulkach.

Tabulka 13: Horizontalni analyza aktiv

V tis. K&, resp. % 2003-200 % 2004-200 % 2005-200 % 2006-200 %

Stala aktiva 20 596/ -38,8% 7402 -22,8%) 9 747 -38,9%) 6311 -41,2%)
DNM 49 92,5% 91 89,2% -80 -41,5% 16 14,2%
DHM 7706 -13,9%) 8347 -17,5% 9616 -24,4% 8602 -28,9%)
DFM 12841 560,000 -1036 -6,9% 211 15%| -2306] -16,1%
Obézna aktiva -37952 -17,6%] -9 045 -5,1%|] 55855 33,1%| 19 289 8,6%)
Zasoby -18890] -19,2% 3143 4,0% -1 944 -2,4%| 13 659 16,9%
Dlouhodobé pohledavky] 14 734 467,5% -8424) -47,1%| 23784 251,4% 5 0,0%)
Kratkodobé pohledavky| -16 839 -18,8% 2 954 4,1%| 17510 23,1% 9189 9,8%
Finanéni majetek -16 957| -69,8% -6 718  -91,3%| 16 505/ 2591,1% -3564 -20,8%)
Ostatni aktiva 2 055] 2362,1%) -216]  -10,1%) 355 18,4% 4 754 208,4%
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U horizontalni analyzy aktiv si v prviiadé v&imneme vyvoje aktiv. Uhrn aktiv se
v prvnich polovig zkoumaného obdobi mezémE mirneé snizoval, avSak v druhé
poloviré doslo k vyraznémuistu celkovych aktiv spotmosti. Hlavni podil na takovém
vyvoji mélo zvySeni obZzného majetku. V roce 2005 siugeme vSimnout fgdevsim

rapidniho navySeni fingniho majetku a dlouhodobych pohledavek. V roce 2[@06

hlavni @ic¢inou naiist zasob.

Tabulka 14: Horizontalni analyza pasiv

2003- 2004- 2005- 2006-

V tis. K&, resp. % 2002 % 2003 % 2004 % 2005 %

Vlastni kapitél 4 980 4,9%| 1518 1,4%| 9439 8,6%] 3835 3.2%
Zakladni kapital 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Rezervni fondy 73 4,0%) 249  13,2%) 76 3,6%) 4720  21,3%)
VH minulych obdobi 1381 4,5% 4729 14,7% 1443 3,9% 8 966| 23,4%
\VH bé&Zného Ucetniho obdobi]l 3526 242,8%| -3460 -69,5%| 7920/ 521,7%| -5603 -59,4%
Cizi zdroje -20 246| -33,8%] -3253 -8,2%| 56497 155,1%| 26493 28,5%
Dlouhodobé zavazky 1848 13200%| 1172 62,9%| 6038 199,0% 814 9,0%
Kratkodobé zavazky -32 124 -53,6% 5605 20,2%| 44459 133,1%| 28679 36,8%
Bankovni Gvéry a vypomoci 10 000 - -10 000| -100,0% 6 000 - -3000 -50,0%
Ostatni pasiva -35 -22,0% -124] -100,0% 21 - 26| 123,8%)

Vlastni kapital mezirénich vykyvi nedosahuje, v analyzované dae mirg zvySoval
a to diky pirastkim nerozdleného zisku v minulych letech. Znamena to, Ze dirsné
zisky nevyplaci na dividendach svym akcitimé, ani netvei rezervyci rezervni fondy,

ale tento zisk si ponechava.

Meziro¢ni zvySovani aktiv podniku je tak kryto hlave cizich zdraj, a to gedevSim
ze vzhstu zéavazk - jak dlouhodobych, tak kratkodobych - hlavizavazky
z obchodnich vztah F¥i porovnani s vyvojem pohledavek vidime, Ze pohlégia
zaznamenavaji mensi it nez zavazky. Bankovni &y a vypomoci firma navySuje

ziejme dle poteby, resp. zakazek, které ma firma sjednane.
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Tabulka 15: Horizontélni analyza tokovych veltin — vykaz zisku a ztraty

. 2003- 2004- 2005- 2006-
0, 0, o) 0, 0,
Viis. K¢, resp. % 2002 % | 2003 % | 2004 % | 2005 a2
Trzby za prodej zbozi -16 861 | -100,00 0 - 0 - 0 -
Obchodni marze -126 -100,00 0 - 0 - 0 -
Vykony 9456 | -10,62 | -19525 | -24,54 | 140 715 | 234,36 | -33 427 | -16,65
Trzby za prodané vl. 15341 | 2026 |-31752 | -34.87 |138131| 232,88 | -46 781 | -23,69
vyrobky a sluzby
Vykonova spot Feba 39376 | -40,75 | -17 659 | -30,84 | 132 456 | 334,47 | -25 486 | -14,81
Pfidana hodnota 29794 | 397,84 | -1866 | 837 | 8259 | 4041 | -7941 | -27,67
Osobni naklady 8513 | 27,13 | -1387 | 6,07 | -948 | -441 | 234 1,14
Trzby z prodeje di. majetku | 547 | 1185 50| -4 184 | -96,29 4 248 | 135 | 8182
a materialu
Provozni hospoda. Fsky 6230 |-200,97| -190 | -6,07 | 9437 | 320,99 | -5401 | -43,64
vysledek
HV z finan €nich operaci 412 42,74 -3760 | -273,26 906 -38 -3157 213,6
Dan z p’girr‘:n‘:éf‘ béznou 3117 | -86,85 | -490 | 103,81 | 2423 |-251,87| -2955 |-202,26
HV za b&znou é&innost 3525 | 242,60 | -3460 | 69,51 | 7920 | 521,74 | 5603 | -59,37

HV pfed zdan énim (+/-) 6642 |-310,96| -3950 | -87,66 | 10343 |1860,25| -8558 | -78,52

HV za Gé€etni obdobi (+/-) 3525 | 242,60 | -3460 | -69,51 | 7920 | 521,74 | -5603 | -59,37

Z horizontélni analyzy polozek vykazu zisku a ztragplyvd mimaadreé asgsny rok
2005. Akoliv spolenost v fedeSlém obdobi vestsing polozek ztracela, v roce 2005
doSlo k mim@addnému navySeni jakiigdané hodnoty, provozniho hospesiéeho
vysledku, tak i hospodského vysledku. V roce 2006 pakibeme vidt, Ze firma
nebyla schopna tento trend nasledovat a proto desWtSiny polozek k mirnému
poklesu. V porovnani let 2002 a 2006 je ale rok&8€le na vysSi Grovni a proto

muizZeme povazovat tento vyvoj zEqmivy.
4.3 Analyza rozdilovych veli €in

Pro vypa@et cistého pracovniho kapitalu jsem vyuZila obodisupi - jak

manazerského, tak vlastnického.

Tabulka 16: Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
CPK - manazersky p Fistup | 155 853 | 150 025 | 135 375 | 146 771 | 137 381
CPK - viastnicky p Fistup | 155 781|142 043|137 301 | 143 031 | 141 369

Zasoby 98 488 | 79598 | 82741 | 80 797 | 94 456
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Literatura uvadi, Ze by hodnotyép byt zhruba stejné jako zasoby. V naSefipgd
jsou hodnoty zhruba d@etinu vy3Si nez zdsoby. To by znamenalo, Ze firera&potize
se svou likviditou. Je nutné ale poznamenat, zemtd gipadt dochazi k utitému
zkresleni diky zapornym hodnotdm stalych aktiv dizwneni pilis vhodné pisuzovat

tomuto ukazateli vysokou vypovidaci schopnost.
4.4 Analyza cash flow

Vyvoj cash flow je vyobrazen v nasledujicich dvabulkach.

Tabulka 17: Vyvoj cash flow

V tis. K €, resp. % 2002 2003 2004 2005 2006
Penézni tok z provozni _€innosti -46 359 7 596 992 21 823 4 060
Penézni tok z investi €ni €innosti -12 143 -26 504 -9101 -11 432 -8 438
Penézni tok z finan éni €innosti -17 997 1951 1391 6114 814

Cisty pen &7ni tok celkem -76 499 -16 957 -6 718 16 505 -3 564

Tabulka 18: Horizontalni analyza tokovych vel€in — cash flow

Vtis. K &, resp. % 2003- | o 2004- 1 o 2005- | o, 2006- | o

2002 2003 2004 2005

PenéZni tok z provozni ¢&innosti | 53955 | -116,4 | -6 604 | -86,9 | 20831 | 2099,9 |-17 763 | -81,4
Penézni tok z investi €ni €éinnosti |-14 361 | 118,3 | 17403 | -65,7 | -2331 | 25,6 2994 | -26,2
Penézni tok z finan €ni ¢innosti 19948 | -110,8 -560 -28,7 4723 | 339,5 | -5300 | -86,7

Cisty pen &zni tok celkem 59542 | -77,8 | 10239 | -60,4 | 23223 | -345,7 |-20069| -121,6

Mimo roku 2002 byl podnik schopen vyted perkzni prostedky jak v provozni, tak i
ve finartni ¢innosti. Vedle tohoto pozitivniho faktu je z analyzash flow také patrné,
Ze podnik investuje do svého rozvoje, nebisty pergézni tok z investini ¢innosti je
v kazdém roce zaporny. Diky tomuto faktu je pakkoey cisty perezni tok v letech
2003, 2004 a 2006 zaporny.

4.5 Analyza pom érovych veli €in

4.5.1 Analyza likvidity
Urcit optimalni stav likvidity je por&rné obtizné. Stav, ktery neohroZuje spolest
insolvenci a zarove umoziuje dosahovat dostdt@ych ziski a vysoké rentability

vloZenych finagnich prostedks, je idealni. Jeho vySe by selan odvozovat od pozice
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na trhu a finaéni stability spolénosti. V nasledujici tabulce theme vidt vyvoj
jednotlivych ukazatdl likvidity.

Tabulka 19: Vyvoj ukazateh likvidity

[UKAZATELE LikviDITY. | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Bé&zna likvidita 3,601 | 4,705 | 5,054 | 2,679 | 2,227
Pohotova likvidita 1,957 | 2,599 | 2,576 | 1,715 | 1,364
Okamyita likvidita 0,406 | 0,195 | 0,019 | 0,171 | 0,110
Pen&zni likvidita -0,774 | 0,201 | 0,030 | 0,260 | 0,037

Graf 1: Vyvoj okamzité, pohotové a Ezné likvidity

bézna likvidita

—e— okamzitd likvidita —m— pohotova likvidita

Pozitivni je jist vyvoj jednotlivych ukazatél V poslednich dvou letech firma
stabilizovala jejich vyvoj a hodnoty nabyvaly dop&nych limitt (az na nizsi
okamzitou likviditu). Problémem je vSak nizk& hotinperzni likvidity. Z vyvoje, Ize

usoudit, Ze firma netw¥dodostatén¢é vysoké cash flow z provozginnosti.

4.5.2 Analyyza zadluzenosti

Ukazatelé zadluzenosti udavaji vztah mezi cizimiogda vlastnim kapitalem, nebo

jejich slozkami.
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Tabulka 20: Vyvoj ukazatehi zadluZenosti

; 2002 2003 2004 2005 2006
Celkova zadluZenost 36,81% | 26,91% | 25,02% | 43,92% | 49,36%
Kvota vlastniho kapitalu 63,09% | 73,01% | 74,98% | 56,07% | 50,62%
Mira zadluZenosti 0,58 0,37 0,33 0,78 0,98
Urokové kryti -775,00 20,73 45,23 13,24 18,75
Doba splaceni dluhu -0,77 4,26 22,51 3,60 26,46

Graf 2: Vyvoj zadluzenosti spol€nosti

enosti spole  énosti

& 50,00%
40,00% |
30,00%
20,00%
10,00%

0,00%

hodnoty

2002 2003 2004 Z_Q
rok

m celkova zadluzenost O kvdta astniho kapitélu

ZadluZenost je kladnou strankou spolesti. V prvni polovig sledovaného obdobi
méla snizujici se tendenci, v druhé polavipak vzistajici. NavySeni cizich zdioj
vSak je dobrou taktikou spdieosti. Podle ,Zlatych pravidel financovani“ by sedka
vlastniho kapitédlu ®#a pohybovat okolo 50 %, v naSeniigadt nabyva ve vSech
sledovanych letech vysSich hodnot. Ukazatel minjiuzeenosti je v poslednim roce
nepatri vySSi nez je dopotena hodnota. Vifipad, Ze se hodnota zadluzeni nebude
dale prohlubovat, ma i na vzdory ukazatele mirnfiaghosti firma idealni vyvazenost
cizich a vlastnich zdrdj Hodnoty jsou natolik vysoke, Ze tento ,ukazat&litelského

rizika“ poskytuje ¥&fitelam vysokou miru @ivéryhodnosti této spotmosti.

Ukazatel urokového kryti informuje o tom, kolikrptevySuje zisk ped zdasnim a
nakladovymi uroky placené uroky. Tento ukazatelvsech letech vyraznprekonava
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doporwené hodnoty (6-8). Wvodem jsou fedevSim nizké nékladové uroky, které

prameni také z nizké zadluZenosti firmiegevsim v podabnizkych Géra.

Ukazatel doby splaceni dluhdimasi informaci o tom, po kolika letech by byl pddn
schopen splatitipstavajici vykonnosti své dluhy. V tomto ukazatedvykazuje podnik
stalost ani zadny trend. U finam zdravych podnik by tento ukazatel h dosahovat
hodnot okolo 3-4 bad toho podnik doséhl v roce 2003 a 2005. Zde z§igsdevsim
na vyvoji provozniho cash flow, ktery byl v ostatimietech nizky.

4.5.3 Analyza iizeni aktiv
V analyzetizeni aktiv ngiime, jak efektivil podnik hospodé se svymi aktivy.

Tabulka 21: Vyvoj ukazateli aktivity

; 2002 2003 2004 2005 2006
Obrat celkovych aktiv 0,57 0,62 0,41 0,93 0,62
Obrat zasob 0,94 1,14 0,72 2,44 1,60
Doba obratu zasob 382,95| 314,67| 502,20| 147,32| 225,70
Doba obratu pohledavek 361,49| 359,21| 518,30 230,99| 324,68
Doba obratu zavazk U 233,03| 117,23 221,12| 133,91 205,37

Pozn. V tabulce chybi jeden ze zakladnich ukakateb ukazatel obratu stalych aktiv.
Duvodem je, Ze se dany ukazatel neda pouZzit, prostdld aktiva maji zapornou

hodnotu.

Z analyzytizeni aktiv je evidentni, Ze podnik neefektivoracuje se svym majetkem,
neba’ obrat celkovych aktiv, ktery by ¢hdosahnout alesmohodnoty 1,5, se pohybuje

mezi hodnotami 0,5 a 0,9.

Obrat zasob je ve zkoumané sgolesti dosti nizky a s¥¢i tak o nizké likvidi¢ zasob.
Urcitou roli hraje i charakter podnikani. Firma reaja i nkolikamésicni zakazky a

s tim Uzce souvisi i obrat zasob. Stejny vyvoj gk p ukazatele doby obratu zasob,
ktery je pak nadmmeérné vysoky.
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Graf 3: Vyvoj vybranych ukazateli aktivity

Ilkazatel a aktivity
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‘—o—doba obratu zdsob —m— doba obratu pohledavek doba obratu zavazku

Doba obratu pohledavek vyjage obdobi od okamziku prodeje na obchodnir (po
dobu obdrzeni platby od svych zakaznilooba obratu z&vaikuréuje dobu, kterd
uplyne mezi ndkupem zasob a jejich Uhradou. Hodobiau ukazatél je porékud
vysoka, tuto skutsost nmizemecasté&né prisoudit oborovému za#eni. V idealnim

piipact by mgla byt doba obratu pohledavek a zawazkruba stejna.

Hodnoty nizeme blize porovnat s Udaji ¢aini za¥rce spolénosti. Obvykla doba
splatnosti pohledavek dle smluv je ve spotesti stanovena na 30 @nPohledavky po
Ihuté splatnosti vice nez 180 drEinily k 31.12.2006 16 435 tis. K Z doby obratu
pohledavek avSak vyplyva, Ze tiap roce 2006 obdrZela spotost platbu za 325 dni.
Je tedy jasné, Zze ma firma problémy s platebni kawasvych odbrateli, coz

negativré ovliviiuje tok cash flow.

Pri zacileni se na kratkodobé zavazk§etini zavrka informuje, Ze obvykla doba
splatnosti zavazak dle smluv ¢ini 14 dmi. K 31.12.2006 spotmost evidovala
kratkodobé zavazky po ke splatnosti 180 a vice drv castce 2 242 tis. K Skut&na
doba splatnosti zavaikk 31.12. 2006¢inila 205 dri. P uvéazeni problérin se

splatnosti pohledavek Izégupokladat druhotnou platebni neschopnost.
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4.5.4 Analyza rentability
Ukazatelé rentability po#iuji zisk ziskany podnikanim s vySi zdkopodniku, jichz
bylo uZzito k jeho dosazeni.

Tabulka 22: Vyvoj ukazateli rentability

; 2002 2003 2004 2005 2006
ROI -1,90% | 2,12% 2,02% 5,85% 2,88%
ROA 0,89% 3,38% 1,04% 4,46% 1,59%
ROE 1,41% 4,62% 1,39% 7,95% 3,13%
ROS 1,57% 5,47% 2,56% 4,78% 2,55%
Finan éni paka 1,59 1,37 1,33 1,78 1,98

Rentabilita podniku v s@b zahrnuje vyvoj likvidity, tizeni aktiv i zadluZzenosti
spol&nosti. Vypdtené hodnoty nabyvaji velmi nizkych hodnot. Na ¥inbude

predevsim velmi Spatny vyvoj ukazatélzeni aktiv a nedostatea tvorba zisku.

Finartni paka je porer ziskovosti vlastniho kapitalu k ziskovosti celéwo kapitalu.
Kladnd hodnota finami paky znamenda, Ze ROE je&t$i jak ROA. Podnik tedy

efektivn® vyuZziva cizi zdroje; na fin&ni situaci podniku fisobi pozitivni vliv finagni

paky.

4.5.5 Provoznt ukazatelé

Tabulka 23: Vyvoj provoznich ukazateli

[PROVOZNI UKAZATELE | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 [ 2006

Mzdova produktivita -0,33 ] 1,35 | 1,31 | 1,94 | 1,39
Nakladovost vynos U 0,99 | 0,95 | 0,98 | 0,95 | 0,98

Mzdova produktivita, ktera udava, kolik vyrniogripada na 1 K vyplacenych mezd, se
v prab¢hu obdobi miré zvySila. V roce 2005 ajp ukazatel oproti ostatnim obdobim se
patrre zvySil. Tento trend Ize povazovat zéizmivy. U nakladovosti vynds ktera
ukazuje zatizeni vynadirmy celkovymi naklady, by hodnota ukazatelélanklesat. U
Krélovopolské RIA, a.s. vSakigtal mezi lety 2002-2006 zhruba na stejné Urovni.
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4.6 Analyza soustav ukazatel G

4.6.1 Rychly test

Tento jednoroziérny model pro hodnoceni finami situace podniku je otievan
zejména proto, Ze umidje rychle ohodnotit podnik v zakladnich oblastech

hospodéeni. Hodnoti finaéni stabilitu a vynosovou situaci.

Vysledky analyzy finatniho zdravi podniku provedené Quick testem, ktezy |
podrobré vypccitan v tabulce 24 na nasledujici straposuzuje finaéni zdravi podniku
jako dobré az Spatné. Stav sgolesti v roce 2005 byl podle tohoto testu nejlepsi
ve zkoumaném obdobi. Nejhorsi znamku ziskavalaafipnavideld ve tetim ukazateli.

Lze tak gedpokladat, Ze firma netiicdostaténé cash flow.

4.6.2 Indikator bonity

Indikator bonity ndm off pomoci vybranych po#novych ukazateél, jejich vah a
vazenych piméra poskytuje informace o momentalnim stavu firmy.defgpciet je

proveden na nasledujici strance.

Stupnice hodnoceni situace se sklada celkem zeigptirvali, od situace extréndn
dobré az po extrémdrspatnou. Vyp&tené hodnoty spoteosti Kralovopolska RIA, a.s.
se v jednotlivych letech pohybuji od hodnot — 12a#j. stav Spatny az stav dobry.
V praméru bychom ji mohli zgadit do skupiny ,utité problémy*.
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Tabulka 24: Rychly test

; 2002 2003 2004 2005 2006
ukazatel hodnota [ hodnoceni | hodnota | hodnoceni | hodnota | hodnoceni | hodnota | hodnoceni | hodnota | hodnoceni
kvota vlastniho kapitalu| 63% 1 73% 1 75% 1 56% 1 51% 1
doba splaceni dluhu -0,77 5 4,26 2 22,51 4 3,6 2 26,46 4
CF v % trzeb -83% 5 -19% 5 -11% 5 8% 2 -2% 5
ROA 1% 4 3% 4 1% 4 4% 4 2% 4
PRUMER 3,75 3 3,5 2,25 3,5

Tabulka 25: Indikator bonity

Ukazatol provozniCF | aktiva EBT EBT | zasoby| trzby

azale .. . ., . - -

Rok cizi zdroje |cizi zdroje| aktiva | trzby trzby | aktiva
Véaha ukazatele 1,5 0,08 10 5 0,3 0,1

2002 VySe ukazatele -0,774 2,716 -0,013 -0,023 1,060 0,571 -0,814
VaZena hodnota -1,160 0,217 -0,131 -0,115 0,318 0,057

2003 VySe ukazatele 0,191 3,717 0,031 0,046 0,809 0,667 1428
Vazena hodnota 0,287 0,297 0,306 0,229 0,243 0,067

2004 V}/se Lfkazatele 0,027 3,998 0,004 0,009 1,391 0,408 0,904
VaZena hodnota 0,041 0,320 0,038 0,047 0,417 0,041

2005 V’yvse l{kazatele 0,235 2,277 0,052 0,055 0,409 0,934 1,541
VaZena hodnota 0,352 0,182 0,515 0,276 0,123 0,093

56 Vyse ukazatele 0,034 2,026 0,010 0,016 0,626 0,624 0,637
VaZena hodnota 0,051 0,162 0,097 0,078 0,188 0,062
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4.6.3 Altmaniwv index finanéniho zdravi

Altmandv index finagniho zdravi, téz nazyvany ,Z score model“, v&abhrnuje pt

vybranych porsrovych ukazatdi s rfiznou vahou.

Graf 4: Vyvoj Altmanova indexu

‘ —&— Altman(v index Horni hranice Dolni hranice

Cim vy33i je hodnota Altmanova indexu, tim je fisinzdravi podniku lepsi.iRemz
pokud hodnota klesne pod 1,2 bodu, pak se jedn&dmilp s vaznymi finatnimi
problémy. V naSemifpad méla firma nejhorsi vysledek v roce 2002, naopakepsi
v roce 2005, kdy se hodnoty blizily k finam silnym podnikim. Firma se tedy nachazi
v tzv. Sedé zGha ma tejm¢ drobné finatni potiZze, které ale nevedou k bankrotu

firmy.

4.6.4 Indexy IN

Index IN99 zdraziuje pohled vlastnika. Analyzuje, zda podnik Hvbodnotu pro

vlastnika.

Vypocétené hodnoty, které jsou znazémy v nasledujicim grafu, jsou nizké a pouze
v roce 2005 fesahl index dolni hranici. Pro firmu to znamenanéai schopna tvi

hodnotu pro vlastniky a hodnota EVA je tedy zaporna
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Graf 5: Vyvoj indexu IN 99

—o— Index IN 99 Dolni hranice

Index INO1 pak spojuje pohledy indexu IN95 a IN2@5t'uje, zda podnik tvid hodnotu
a zda spje k bankrotu.

Ve vypcaitu jsem provedla jednu Zmu, kdy hodnota ukazatele EBIT ku nakladové
aroky v roce 2002 vychazel —31. Aby nedoSlo ke glersl, pak jsem jeho hodnotu

eliminovala na 0.

Vyvoj indexu INO1 m& v druhé polowinobdobi klesajici tendenci, coz je pro firmu
negiznivé. Udava se, Ze pokud je hodnota nad 1,77opkdmi, pak podnik tvi
hodnotu. Tento i@dpoklad byl v roce 2004 sgim, nutné je ale podotknout, Ze v tomto
roce doslo k ufitéemu zkresleni ukazatele, nebirma mela velice nizké nakladove
aroky a tudiz se vyrazneden z ukazatélpodilel na celkové hodnbukazatele. Jinak
se hodnota stale pohybuje v mezich ,Sedé z6ny*.
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Graf 6: Vyvoj indexu IN 01

—&—Index IN 01 ——Horni hranice Dolni hranice

4.6.5 Taffleruv model

Tafflerav model se snaZirpdpowdét, zda ma firma wité finaréni potize a swiiuje
k bankrotu.

Vypocitané hodnoty v letech 2002 az 2006 ukazuji, Zdesovana spobaost jevi jako
zdrava a majici ,malou pravdodobnost bankrotu“. Za sledované obdobi se ani

negiblizila hranici 0 bodu, u které kéhpasmo finatiniho zdravi.

Nejvice vyslednou hodnotu Tafflerova modelu oilije ukazatel x tedy vazanost
dluhia v aktivech. Jeho vysokd hodnota pozitivovliviiuje celkovy vysledek. Je to
z divodu, Ze firma méa velmi vysoka &ma aktiva, ktera navic jeéStkkompenzuji
zapornou hodnotu stalych aktiv. Diky zvySujicimcggm zdrofim financovani se vliv
tohoto ukazatele pomalu eliminoval.
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Graf 7: Vyvoj hodnot Tafflerova modelu

—e— Tafflerlv model

4.6.6 Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa
Douchy

Pfi hodnoceni finaéni situace podniku pomoci bilemi analyzy, je nejdve zapatebi
vypaocitat hodnoty porrovych ukazatel, které jsou rozéleny doctyi skupin.

Vyvoj ukazateh stability mé v prvnichiech sledovanych letech v&tajici tendenci.
Naopak v poslednich dvou klesajici. V roce 20060tk vSichni ukazatelé klesly. Aby
nedoSlo ke znaému zkresleni vypou skupiny stability, ukazatel;§sem ve vzorci
zcela vynechala. Je to avbdu zaporné hodnoty dlouhodobého majetku firml,jiia
bylo vyswtleno vySe. Diky tomuto faktu je celkova hodnotéo tékupiny porirné

nizka.

Skupina ukazatéllikvidity byla pomerné Usgsna. Skoro vsSichni jednotlivi ukazatelé
piekratily hodnotu 1, ktera je povazovana za zadouci. 8&j\problémy v této oblasti
mé spolénost s okamzitou likviditou. Znamena to, Ze firmaudrZuje dostate¢
vysokou hladinu nejlikvidgSich finargnich prostedka. Celkow Ize o skupig likvidity
fici, Zze dosazené hodnoty jsou uspokojujici, dedmohodnoty pohybuji nad hranici 0,5
bodu.
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Pozadovanou hodnotu 1 rrepysil téngt Zadny ukazatel ve skugiraktivity. V roce
2002 byla hodnota dokonce skoro rovna nule, dikyor# hodnat piidané hodnoty.
Celkow vsichni ¥i ukazatelé dosahuji velmi Spatnych hodnot, tidimnota celkovych
vykoni je oproti aktiim a vlastnimu kapitadlu a taktéZz hodnotadané hodnoty

k celkovym vykorim mala.

Problémy s rentabilitou byly odhaleny ji#i pypoctu pongrovych ukazatél. |1 zde jsou
hodnoty skupiny ukazatielrentability nizké. V roce 2002 jeji hodnota bylaisledku

zaporné pidané hodnoty a provozniho hospigk&ho vysledku zaporna.

Dosazené hodnoty jednotlivych skupin ukazatgjichz vypa@et je uveden v ifloze,

se dosadi do z&xecné rovnice, pomoci niz se vyie vysledna hodnota indexu.

Tabulka 26: Vypoéet ukazatele dle bilagni analyzy

Rok Ukazatel stabilita likvidita aktivita rentabilita
VySe ukazatele 0,523 1,084 0,062 -0,356
2002 Vaha ukazatele 2 4 1 5
Vé&Zené hodnota 1,046 4,336 0,062 -1,780
Soucet vaz. hodnot/12 0,305
VySe ukazatele 0,734 1,156 0,500 1,024
2003 Vaha ukazatele 2 4 1 5
Vazena hodnota 1,468 4,624 0,500 5,120
Sou €et vaz. hodnot/12 0,976
VySe ukazatele 0,792 1,054 0,573 0,496
2004 Véha ukazatele 2 4 1 5
Vazena hodnota 1,584 4,216 0,573 2,480
Sou et vaZz. hodnot/12 0,738
VySe ukazatele 0,443 0,776 0,488 1,376
2005 Vaha ukazatele 2 4 1 5
Vazena hodnota 0,886 3,104 0,488 6,880
Sou et vaz. hodnot/12 0,947
VySe ukazatele 0,379 0,616 0,390 0,754
2006 Vaha ukazatele 2 4 1 5
Vé&Zené hodnota 0,758 2,464 0,390 3,770
Soucet vaz. hodnot/12 0,615

Celkovy ukazatel bilami analyzy se pohybuje v letech 2003 az 2006 mednbtami
0,5 az 1. Tento stav finaniho zdravi podniku d¥eme hodnotit jako ,Unosny"“.
Nejvetsi vliv na vysledny ukazateldta skupina likvidity a rentability.
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Graf 8: Vyvoj ukazateli bilanéni analyzy v letech 2002 az 2006

stabilita likvidita aktivita ntabilita celkowy ukazatel

] 200 W 2003 O 2004 002005 m 2006

-71 -



Il SYNTETICKA CAST

5  Souhrnné hodnoceni finatini situace firmy

5.1 Vyvoj stavu majetku, jeho financovani a vyuziva ni

Z analyzy absolutnich ukazaielvyplynula zasadni fakta, ktera twovychodisko
pro navrhy na zlepSeni fin&m situace podniku. U Kralovopolské RIA, a.s. lze
vysledovat wita specifika ve vyvoji a strukte absolutnich ukazaftelCelkova aktiva
ve sledovaném obdobi vzrostla. Podnik vykazuje @#po hodnotu dlouhodobého
majetku. To je zfisobeno vysokym odevacim rozdilem k nabytému majetku. Odtud
plyne i vy8Si hodnota @kinych aktiv oproti hodnét celkovych aktiv. Negativnim
jevem ve sledovaném obdobi jefepun ®kterych kratkodobych pohledavek
do dlouhodobych. Vyvoj urowna struktury vlastniho kapitalu l1ze hodnotit poziti.
MuZzeme pozorovatustovy trend zadrzeného vysledku hosgeda minulych let.
V uplynulych letech byl tak kladny hospddiy vysledek ponechéavan ve fignjko
zdroj kryti majetku.

Z analyzytizeni aktiv vyplyva fakt, Ze firma neefekti&pracuje se svymi aktivy. Obrat
celkovych aktiv se pohybuje pod hodnotou 1 bodd, jeooproti standardu 1,6 béd
hodnota vyraz& nizSi. Oblast stalych aktiv I1ze vzhledem k jejdporné hodnétjen
t¢Zko hodnotit. Obrat zasob je ve spwlesti také nizky a d¢i o Spatné likvidit
zasob. Hodnota ukazatedoby obratu pohledavek a doby obratu zavapk dosti
vysoka. Jisty vliv ma zde charaktgnnosti firmy. Z vyvoje &chto ukazatei Ize usoudit
druhotnou platebni neschopnost spotesti. Problémy s platebni moralkou ¢ditel

firmy také negativa ovliviuji tok cash flow.
5.2 Vyvoj a stav trzeb, naklad G a rentability

Trzby za prodané vlastni vyrobky a sluzby, kter@ujpro firmu hlavnim fijmem,
zaznamenaly nef¢Si hodnotu v roce 2005 #Zidbdu realizace lukrativnich zakazek.
Absolutni hodnota trzeb se ve sledovanéasovem obdobi zdvojnasobilaridana

hodnota mila podobny vyvoj jako vyvoj trzeb. Z nakladovychlgtek je dominantni
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vykonovéa spatba a osobni naklady. Osobni nédklady kleséjh@ anerné s patem

zantstnand. Spol€nost mimo roku 2002 twda standarda zisk.

V oblasti rentability vykazuje analyzovany podnileuspokojivé vysledky. Nelze
vysledovat Zadny trend jejich vyvoje. NejlepSictsheglikic zaznamenal ajp rok 2005.
Pozitivni je nahlst vSech ukazatil rentability mezi lety 2002 a 2006 zhruba
o dvojnasobek. Kladna hodnota fikan paky dokazuje, Ze firma efekti&mospodé

S cizimi zdroji.
5.3 Vyvoj a stav likvidity a zadluzenosti firmy

VSichni ukazatelé likvidity se v poslednich leteclpohybovaly v mezich
doporiovanych hodnot. Firma by pouze mohla zvysit hodnstého finatiniho
majetku, aby vfipadt negedvidané udalosti byla schopna zaplatit své zavazky
Problémem je nizka hodnota géni likvidity. Firma totiz netvti dostatén¢ vysoké
cash flow z provoznéinnosti. Tato oblast podnikani je v dobrém stava,ja nutné ji

vénovat dostat&ou pozornost, aby byla stabilita firmy zachovana.

Ackoliv se zadluzenost firmy v obdobi zvySovala, esini dob dosahuje tatka
optimalniho stavu. Pokud se v budoucnu nebuderd@lgSovat, je tento stavipnivy.
ZadluZenost analyzovaného podnikuifyaredevsim kratkodobé zavazky z obchodniho
styku. Diky nizkym nakladovym urékn dosahuje v ukazateli Grokového kryti velmi
vysokych hodnot, a tim poskytujéritelim vysokou dvéryhodnost pro splaceni svych

zavazk. V této oblasti je na tom firma didy nebd se pohybuje v mezich standard
5.4 Soustavy ukazatel U

Pri zkoumani finatiniho zdravi pomoci rychlého testu byl podnik hodmoc
ve sledovaném obdobi, tj. vletech 2002 az 20068Jednou znamkou 3 aZz 4, coz
charakterizuje finatni situaci jako dobrou az Spatnou. V roce 2005nseika stability
zlepSila na 2,25. Toto zlepSertiguzuji mnohem lepsi tvo#cash flow oproti minulym

[étam.
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Indikator bonity ohodnotil nejlépe taktéz rok 2005vyslednymi 1,541 body.
Ve sledovaném obdobi bychom firmu ohodnotili jakalpik, ktery ma uiité problémy,
ale jeSt stale neni ohrozen insolvenci. Nigpivym jevem je vyrazné snizeni ukazatele
v poslednim roce. Hlavnim problémem je &m@a navySeni cizich zdfgj nedostaténa

rentabilita a nizk& tvorba cash flow.

Dle Altmanova indexu se firma nachazi v horni poié\8edé zony. Firma ma tedy jisté
potize, ty by ale nedly vést k jejimu bankrotu. Ukazatel rentability kelych aktiv je

zde hluboce pod poZadovanou hodnotou.

DalSim hodnocenym ukazatelem byl index IN. Jelijoihdex IN povaZzovan zaé&itou
modifikaci Altmanova Z-score modelu pro podminigské ekonomiky, Ize na zakkad
dosazenych vysledkusoudit, Ze charakterizoval fingmi situaci konkrétgi. Index
IN99 identifikoval, Ze spolost neni schopna téibhodnotu pro jeji vlastniky. Hlavni
duraz je v tomto indexuifloZen totiz rentabilit celkového kapitélu, ktera je na nizké
arovni. Index INO1 firmu hodnoti pozitieji. Hodnoty tohoto ukazatele se pohybovaly
okolo 1,77 bod, coz je hranini bod mezi prosperujici firmou a firmou, ktera oréité
problémy. Nutno poznamenat, Ze r&$i vliv na vyslednou hodnotu indexu INOEIm
ukazatel urokového kryti.rfedevsim diky tomuto ukazateli se pohybuje podrokhasti

dobrého finatiniho zdravi.

DalSim bankrotnim modelem v tomto hodnoceni je [€afé model. Ten odhalil, Ze u

zkoumané firmy existuje velmi mala prajygbdobnost bankrotu.

Celkovy ukazatel bilami analyzy R. Douchy, ktery byl nejkomplef$im souhrnnym
ukazatelem, se pohybuje po celé sledované obdaidmezi hodnot 0,5 a 1. Je to stav,
kdy Ize finagni zdravi podniku hodnotit jako ,unosné“. Tento rabgotvrdil pouze

piedchozi zagry, tj. Spatné hospodeni s aktivy a nizka rentabilita.

Pro lepSi pehlednost dosazenych vyslédk jednotlivych indexech jsem v nasledujici
tabulce provedla zjednoduSené hodnoceni na zaklagdzeni vysledk do jednoho ze
tii intervali, které vyjaduji zjednoduSené verbalni hodnoceni ekonomickéasiu

Kralovopolskeé RIA, a.s.
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Tabulka 27: Porovnéni dosazenych vysledkjednotlivych souhrnnych ukazatefi

Quick test
Altmanav index Indikator bonity
2002 TafflerGv model
INO1 IN99
Bilan¢ni analyza
Indikator bonity Quick test
2003 INO1 Altmandv index IN99
Tafflerdv model Bilancni analyza
Indikator bonity
2004 INo1 Altmandv index Quick test
TafflerGv model L . IN99
Bilan¢ni analyza
Quick test Altmandv index
2005 Indikator bonity INO1 IN99
TafflerGv model Bilancni analyza
Indikator bonity
Altmandv index Quick test
2006 TafflerGv model
INO1 IN99
Bilan¢ni analyza

Pouzité modely vykazuji peékud odliSné vysledky. iiRiny téchto rozditi spatuiji
piedevSim vtom, Ze kazdy model je rozdikonstruovan, a to jak uZzitimiznych
pongrovych ukazatdi, tak i postupem, kterym se stanovi vysledna hadndaké je
nutné zminit rozdilné zakeni model. Nagr. zatimco Taffleitv model gedpovida, zda
firma sgje k bankrotu, index IN99 informuje, zda podnik itivdhodnotu pro své
vlastniky. Ostatni modely se zhruba ve svém hodricteoduji. Jako nejvhodjsi bych
vyhodnotila pro tuto firmu indikator bonity, kterasi nejvice kopiruje vyvoj
jednotlivych ukazatél, které jsem vypé&itala v analyze po#movych ukazateél. Zde léta
2003 a 2005 byly hodnoceny jako nejéf&mjSi. Takovy zaer meél i indikétor bonity.
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6 Navrhy na opateni ke zlepSeni finatini situace

Ze souhrnného hodnoceni firdaun situace firmy vyplynuly neptSi nedostatky v oblasti
rentability a aktivity. Své navrhy budu proto &wmvat hlavé do této oblasti. Jejich

vylepSeni se ale s jistotou promitne i do ostatoicrzatel.

Obrat aktiv

Pro zlepSeni finamiho zdravi firmy bych dopotila snizit hodnotu celkovych aktiv.
Zaporna stala aktiva snizuji svynisedkem hodnotu @iného majetku. Nizky obrat
zasob poskytuje prvni navieSeni tohoto problému. Zkoumala bych moZzné snizeni
zasob. Jejich doba obratu totiz trva vice nélzrpku a ungle navysuji celkova aktiva.
Zasoby mj. tvéi rizna zaizeni a sotastky, které byly nakoupeny pro vystavbu Jaderné
elektrarny Temelin, ale nakonec nebyly pouzity. Dordm se, Ze odprodej (i za cenu
n¢jaké ztraty) &chto zasob, jejichz nominalni hodnota se pohybujesitkach miliof
korun, nap. jako Zelezny Srot by firtnptinesl nejen dalsi likvidni finami prostedky

pro zlepSeni pohotové, okamzité a @gam likvidity firmy, ale promitl by se také ve
snizeni absolutni vySe celkovych aktiimz by se vylepSily ukazatelé aktivity a

rentabilita celkovych aktiv.

Doba obratu pohledavek a zavazik

Dlouha doba obratu pohledavek vyraziybocuje z doporgenych hodnot. Witou roli
zde zajisté hraje i specificky obor podnikani. asiti stavebnictvi, kam bychom mohli
oborovym charakterem firmu asi nejblizéradit, je piimérna doba obratu pohledavek
asi 120 dni. Firma v naSentipact kolisa mezi hodnotami 230 a 500 dni. ikba si
uvédomit, Zze doba obratu pohledavek vtomto oboru p@ai nemusi fesré
vystihovat ukazatel, ktery ma obe&crcharakterizovat. Dlouhodobost zadavanych
zakazek si vyZaduje také del&sovou prodlevu v proplaceni. Tyt@efni a dalSi
podobné faktory spojené s timto oborem podnikadbuemnohdy ke zkresleni tohoto
ukazatele z globalniho pohledu. Firma by se alganalespé priblizit oborovému

prameru.
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V roce 2005 se objevily ve firendlouhodobé pohledavky, které do té doby byly nélov
Doba obratu zavazkje podstaté nizSi nez doba obratu pohledavek, atesf je
hodnota vysoka — pohybuje se vrozmezi 130 a 200 Ymnik dlouhodobych
pohledavek a nadpmérné vysoka doba obratu pohledavekeéddi o Spatné platebni
moralce odbrateli. Podnik tak neni schopen platit své zavazky aaddstse do
druhotné platebni neschopnosti. Spotest by se rla zangtit na lepSi vymahatelnost
pohledavek.

V tomto hledisku by si podnik mohl vyt¥ib skupiny charakteristik odipateli. Pomoci
téchto rozdleni by tak spoknost mohla dofedu odWBratele identifikovat, ufit
predpokladané splaceni pohledavky a podniknout kriékgré by vedly k dodrzeni
terminu splatnosti. U solventnich zakazZniby firma nemusela vyuZzivat zadné
vyznamné zfisoby zajis&ni. U dolie platicich odérateli s olkasnym zpozéhim
plateb bych doposla u WwtSich zakazek poZadovat zalohu. KdyZz by se zékaznik
nachazel v deasné platebni neschopnosti, bylo by vhodné vyujakého zajidtni
splaceni ve forg zalohy ¢i sménky. Posledni skupinou by pak byly firmy s velmi
Spatnou platebni moralkou. Zde se naskytuje j@&eni jednak odkup pohledavek

faktoringovou spolénosti, lepSi pravni zabezmni v obchodni smlowi jiz zminené

zélohy a sranky.

Preventivni doporteni tykajici se v uzavirani zakadzek pouze se stiirmnzakazniky
neni filiS vyuZzitelné a nerealizovatelné. Spalest by tento krok mohlfpravit o

spoustu zakazek.

Vysledkem vySe uvedenych opati by n&lo byt zvySeni obratu pohledavek, a tim i
diivejSi uhrada pohledavek, zvySeni cash flow z provaamhosti a také navyseni
financniho majetku firmy, které byifspelo k lepSimu vyuZzitidchto prostedk — & jiz

k parizeni nového dlouhodobého majetku k investicim, které by ifinesly alespd
minimalni zisk ve form Uroki. Firma by tak také mohlatas splacet své zavazkyimz
by snizila absolutni hodnotu kratkodobych cizichod resp. kratkodobych zavark
z obchodnich vztah které v poslednich letech vzrostly. Timto by glepsSily i skupiny
pone¥rovych ukazatel, které jsou na kratkodobych dluzich postavenystgbilita a

likvidita spolenosti.
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Pro lepSi pehlednost by zaroviebylo nutné pravidekh detailre sestavovat platebni
kalend& podniku, naplanovat pravideln&ijmy a vydani a dodrZovat je tak, aby
pohotové platebni prasidky zajistily solventnost k termim podle platebniho

kalendde podniku.

Ukazatelé rentability

Rentabilita je dlouhodobym problémem firmy. Skupirkazatel tykajici se navratnosti
nabyva velmi nizkych hodnot. VSichni ukazatelé jsmjvyssSi v letech 2003 a 2005,

kdy se zisk firmy oproti fiedchozimu obdobi vice nez zdvojnasobil.

V ukazatelich rentability se promitaji ostatfiiskupiny pondrovych ukazatél. Spatné
vysledky v oblasti vyuZzitelnosti aktiv tak maji tijspodil také na nefznivém vyvoji
ukazatel rentability. Lze tedy fedpokladat, Ze vylepSeni ptététo skupiny by o za

nasledek také zlepSeni navratnosti.

Obecrk se pro vylepSeni ukazaiekentability doporduje bul’ navySeni trzeb ip
stejnych nebo klesajicich nakladech, nebo sniZzeladi pii stejnych nebo
vzrastajicich trzbach. Vistu trzeb z prodeje vlastnich vyrdblk sluzeb si rizeme
vSimnout pra¥ ve jmenovanych letech 2003 a 2005. V tomto obaadia spol€nost
vice zakazek, &oliv byl pocet zantstnan@ zhruba stejny jako v roce nasledujicim.
Zde Ize usuzovat, Ze produktivitu prace 2atmand Ize zvySit a proto by bylo vhodné
prijmout jeSt dalSi zakazky (viz nasledujici dopoemi). Firma by také #ta zkoumat,
zda neni mozné zvysit kalkulovanou cenu za ptojelprace. Vychodiskem by byly

také lukrativijSi zakazky.

Na snizovani naklad je potebné vytvéet neustaly a sousikEny tlak. Provedeni
podrobné nakladové analyzy by mohlo objevit midfavani s finagnimi prostedky.
Snizeni naklatl by se v podniku projevilo vifpac, Ze by firma prodala &aky
nepotebny majetek, o ktery se stard a na jehoz provoakigda penize. Zde jde rfap
praw o nepotebné zasoby, za jejichz skladovani a udrZzovani fivas& pochopitela
platit. Firma by dale mohla vyuZit outsourcingun(tzze by se za#tila na své
strategick&innosti a zbytekiinnosti by ,nhakoupila“ od jinych firem). V ramci eeni

vlastnich lidskych zdrdj by se spolknost mohla zamyslet nap o moznosti
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outsourcingu Vv oblasti spravy IT. Podnik zde alesimoejprve provést tdkladnou
analyzu, kter4 by identifikovala vSechny klady zika outsourcingu, jako je jeho
selhani, unik know-how, népdpokladané néaklady, ztrata kontrol§i bankrot
dodavatele. Probihajici siavé reformy by mohly také igpét k mensSim odvoim

financnich prostedki statu a tim by se zisk spot®sti zvysil.

Dulezité je ale poznamenat, Ze vyrazné zlepSeni biityafirmy nelze aiekavat v
kratkémcasovém horizontu. Je to dlouhodoby proces a ngpsgld &¢chto ukazatei

musi spolénost soustavhpracovat.

Rozvoj spol&nosti

Kralovopolska RIA, a.s. by #&ea hledat nové zakazky a trhy, kam by mohla v baedou
expandovat. V tomto oboru podnikani neni hledaniepmalnich klieni zrovna
jednoduché, jelikoz se jedna o spiSe oj&ldirzakazky s vysokou hodnotou, a proto
povazuji za stZejni, aby se firma orientovala i na zahtanmitrhy. Z tohoto dvodu je
dulezité, aby vzdlanost zamsstnané byla na vysoké Urovni a jejich jazykova
vybavenost pozitivh prezentovala firmu v zahrami Diky dneSnimu stale
znatel@jSimu dirazu na ekologii by firma mohla ro#§i své cinnosti v oblasti
energetiky a za#tit se na oblast solarni &wné energie. Vyhodou spdéieosti je zajisté

velmi dobré image a obor podnikéni, kde dosud redafivns piilis vysoka konkurence.

-79 -



ZAV ER

Pozitivni ekonomické vysledky podnikaniepistavuji jeden ze zasadnich mbtipro
se fyzické osoby pousti do podnikani. Zmapovansopzeni finagni situace podniku
v minulosti a sotasnosti, ¥etn: odhadu dalSiho vyvoje, je heopomenutelnowasti
z podklad: jak pro management podniku, tak i pro okoli firmdadna jina metoda
nehodnoti vzajemné finani vazby v podniku, a proto hrajefizeni ¢innosti firmy

nezastupitelnou roli.

Cilem této prace bylo odbafrzhodnotit finakini situaci spolénosti Kralovopolska
RIA, a.s., odhalit fipadné problémové oblasti a na tomto zékladvrhnout opéeéni,

ktera by vedla k zvySeni finani a ekonomické vykonnosti firmy.

Teoretické poznatky byly shrnuty na zaldadsedené literatury v prvnim oddilu préace.
V druhém oddilu pak byla provedena fidahanalyza jmenovaného podniku. Fitah
analyza je standardmozlenéna nejprve na vertikalni a horizontalni analyzukrtuje
vypoctem ukazatdi likvidity, zadluZenosti, aktivity a rentability. dNtutocast navazuje
hodnoceni firmy pomoci daenych vicefaktorovych ukazatel— tj. bonitnich a
bankrotnich modél které potvrzuji zary z analyzy porrovych ukazateél. Finareni
zdravi spolénosti Kralovopolska RIA, a.s. bylo vy$eho v gtiletém c¢asovém
horizontu, tj. v letech 2002 az 2006. Za tuto ddoglo k znatelnému zlepSeni mnoha
ukazateb.

Spole&nost Kralovopolska RIA, a.s. se v dnedni &gdvi jako stabilni a prosperujici
spole&nost majici avSak tité problémy hlava v oblasti vyuziti aktiv a rentability.

Navrzena opaeni vzaéru prace by mda priispét nejen ke zlepSeni situace
v identifikovanych slabych strankach podniku, alikyd provazanosti i k posileni

ostatnich oblasti jako je likvidita a stabilita.
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PRILOHY

Priloha 1. Rozvaha — aktiva v letech 2002-2006 (v 1iK¢)

Ozn. [PoloZka 2002 2003 2004 2005 2006
AKTIVA CELKEM 162 795| 147 494] 145 635] 211592 241 946
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek -53 061] -32465] -25063] -15316| -9 005
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 53 102 193 113 129
B.l.1. |Zfizovaci vydaje 0 0 0 0 0
B.l.2. |[Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0
B.l.3. |Software 34 33 180 113 129
B.l.4. |Ocenitelna prava 0 0 0 0 0
B.l.5. |Goodwill 0 0 0 0 0
B.l.6. |Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
B.l.7. |Ned. dlouhodoby nehmotny majetek 19 69 13 0 0
B.1.8. |Poskytnuté zalohy na DNM 0 0 0 0 0
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek -55407| -47 701 -39354 -29 738 -21 137
B.Il.1. [Pozemky 0 0 0 0 0
B.ll.2. |Stavby 29618 29013[ 27849 26684 25521
B.Il.3. [Samostatné movité véci a soubory 1814 553 424 1564 1690
B.Il.4. |Péstitelské celky trvalych porostl 0 0 0 0 0
B.IIl.5. |Z&kladni stado a taznd zvifata 0 0 0 0 0
B.11.6. [Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
B.I.7. |Nedokonceny dlouhodoby hmotny m. 68 0 0 0 0
B.I1.8. [Poskytnuté zalohy na DHM 0 0 0 0 0
B.I.9. |Ocenovaci rozdil k nabytému majetku -86 907| -77 267| -67 627 -57 986| -48 346
B.lll.  |Dlouhodoby finanéni majetek 2293 15134] 14098 14309 12003
B.lll.1. |Podily v ovlddanych a fiz. osobéch 1993 1100 1 265 1265 1 265
B.111.2. |Podily v jednotkach pod pods. vliivem 300 300 300 300 300
B.III.3. |Ostatni dlouhodobé cenné papiry a pod. 0 0 0 0 0
B.111.4. |PGjcky a avéry ovlddanym a fiz.osobam 0 0 0 0 0
B.IIl.5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek Of 13734 12533 12744 10438
B.III.6. |Pofizovany dlouhodoby FM 0 0 0 0 0
B.IIl.7. |Poskytnuté zalohy na DFM 0 0 0 0 0
C. ObéZné aktiva 215769 177 817| 168 772 224 627) 243 916
C.l. Zasoby 98488 79598 82741 80797 94456
C.l.1. [Material 30907 23516 25931 20674 17668
C.l1.2. [Nedokonéena vyroba a polotovary 67581 56082 56810] 60 123] 76 788
C.1.3. [Vyrobky 0 0 0 0 0
C.l.4. [Zvifata 0 0 0 0 0
C.1.5. [Zbozi 0 0 0 0 0
C.1.6. |Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0
C.II. Dlouhodobé pohledavky 3152 17 886 9462 33246 33251
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Ozn. [Polozka 2002 2003 2004 2005 2006

C.Il.1. [Pohledavky z obchodnich vztaht 79| 14149 4679 30008 27701
C.Il.2. |Pohl. za ovlad. a fFizenymi osobami 0 0 0 0 0
C.Il.3. [Pohl. za jedn. pod podstatnym vlivem 0 0 0 0 0
C.Il.4. |Pohledavky za spole¢niky 0 0 0 0 0
C.11.5. |Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 818
C.Il.6. [Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0
C.1.7. [Jiné pohledavky 0 0 84 0 0
C.11.8. |OdloZzena danova pohledavka 3073 3737 4 699 3238 4732
C.llIl.  [Kratkodobé pohledavky 89817 72978 75932 93442 102 631
C.Il.1 [Pohledavky z obchodnich vztaht 88903] 46797 65332 86267 83452
C.IIl.2. |Pohl. za ovlad. a fizenymi osobami 0 2 785 285 112 137
C.111.3. [Pohl. za jedn. pod podstatnym vlivem 4 0 0 0 0
C.111.4. |Pohledavky za spolecniky 0 0 0 0 0
C.111.5. [Sociélni zabezpeceni a zdravotni poj. 0 19 24 9 0
C.III.6. [Stat - dafiové pohledavky 320 23 19 766 0
C.111.7. [Kratkodobé poskytnuté zalohy 0 4 313 2 907 2106 1464
C.111.8. [Dohadné uéty aktivni 0 7 308 7 308 3999 17423
C.111.9. [Jiné pohledavky 590[ 11 733 57 183 155
C.IV. [Kratkodoby finanéni majetek 24 312 7 355 637] 17142 13578
C.IV.1. [Penize 3351 896 61 207 389
C.IV.2. Uty v bankach 20 961 6 459 576 16935 13189
C.IV.3. [Kratkodobé CP a podily 0 0 0 0 0
C.IV.4. [Pofizovany kratkodoby FM 0 0 0 0 0
D.l. Casové rozligeni 87 2142 1 926 2281 7 035
D.l.1. |N&klady pfiStich obdobi 0 2 005 1779 763 1 250
D.l.2. |Komplexni naklady pristich obdobi 0 0 0 0 0
D.l.3. |Pfijmy pfiStich obdobi 87| 137 147 1518 5785
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Priloha 2: Rozvaha — pasiva v letech 2002-2006 (V. ti&c)

Ozn. |PoloZzka 2002 2003 2004 2005 2006
PASIVA CELKEM 162 795| 147 494] 145 635] 211592| 241 946
A. Viastni kapital 102 706] 107 686] 109 204| 118 643| 122 478
Al Zakladni kapitdl 68 674] 68674 68674 68674 68674
A.l.l. [Zakladni kapital 68 674 68674 68674 68674 68674
A.l.2. [Vlastni akcie a obchodni podily 0 0 0 0 0
A.1.3.  [Zmény zakladniho kapitélu 0 0 0 0 0
A.ll. Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
A.ll.1. [Emisni &zio 0 0 0 0 0
A.1.2. [Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0
A.1.3. [Oc. rozdily z pfecenéni majetku a zav. 0 0 0 0 0
A.ll.4. |Oc. rozdily z pfecenéni pfi preménach 0 0 0 0 0
A.lll.  [Rezervni fondy a ost. fondy ze zisku 1817 1 890 2139 2215 2 687
A.ll.1. [Zakonny rezervni/nedélitelny fond 1817 1 890 2139 2215 2 687
A.lll.2. |Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0
A.IV. |Vysledek hospodareni minulych let 30763 32144 36873 38316 47282
A.IV.1. [Nerozdéleny zisk minulych let 30763 32144] 36873] 38316] 47282
A.IV.2. [Neuhrazend ztrata minulych let 0 0 0 0 0
A.V. [Vysledek hospodarfeni béZzného obdobi 1452 4978 1518 9 438 3 835
B. Cizi zdroje 59930 39684 36431 92928 119421
B.l. Rezervy 0 0 0 0 0
B.l.1. [Rezervy podle zvlast. pravnich predpist 0 0 0 0 0
B.l.2. |Rezervy na dichody a podobné zav 0 0 0 0 0
B.l.3. |Rezervy na dan z pfijmd 0 0 0 0 0
B.l.4. [Ostatni rezervy 0 0 0 0 0
B.1I. Dlouhodobé zavazky 14 1892 3034 9072 9 886
B.Il.1. [zZavazky z obchodnich vztaht 0 1862 2 314 786 850
B.Il.2. [Zavazky k ovladanym a Fizenym os. 0 0 0 0 0
B.II.3. [Zavazky Kk (€. jed. pod podst. vlivem 0 0 0 0 0
B.Il.4. [Zavazky ke spole€nikiim 0 0 0 0 0
B.I.5. |Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0 0
B.1l.6. [Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
B.I.7. |Dlouhodobé sménky k dhradé 0 0 0 0 0
B.II.8. [Dohadné ucty pasivni 0 16 16 20 0
B.Il.9. |Jiné z&vazky 14 14 704 8 266 9 036
B.II.10. [OdloZeny dariovy zavazek 0 0 0 0 0
B.lIll.  |Kratkodobé zavazky 59916| 27792 33397 77856 106 535
B.lll.1. |Zavazky z obchodnich vztahd 48 251 17 401f 25085 73441 85949
B.Ill.2. [zavazky k ovladanym a fizenym os. 0 0 0 0 0
B.III.3. [Zavazky k G¢€. jed. pod podst. vlivem 0 0 0 0 0
B.IIl.4. [Zavazky ke spole€nikim 0 0 0 0 0
B.111.5. |Zavazky k zaméstnancim 1347 1007 980 908 1105
B.IIIl.6. [Zavazky ze soc. zab. a zdrav. pojiSténi 1308 598 591 572 678
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Ozn. |Polozka 2002 2003 2004 2005 2006

B.IIl.7. [Stat - dafiové zavazky a dotace 0 639 1792 493 2 863
B.I11.8. |Kratkodobé prijaté zalohy 0 0 1 464 960 10 760
B.II.9. |Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
B.111.10.|Dohadné uéty pasivni 9 008 8 146 3 316 1220 5 029
B.111.11.]Jiné z&vazky 2 1 169 262 151
B.IV. [Bankovni Gvéry a vypomoci 0f 10000 0 6 000 3000
B.IV.1. |Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0
B.IV.2. |Kratkodobé bankovni Uvéry 0 0 0 6 000 3000
B.IV.3. |Kratkodobé finanéni vypomoci 0l 10 000 0 0 0
C.l. __|Casové rozlieni 159 124 0 21 47
C.I.1. |Vydaje pristich obdobi 159 124 0 21 47
C.1.2. |Vynosy pfiStich obdobi 0 0 0 0 0
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Priloha 3: Vykaz zisku a ztraty v letech 2002-2006 (is. K¢)

Ozn. |PoloZzka 2002 2003 2004 2005 2006

l. Trzby za prodej zbozi 16 861 0 0 0 0
A. Naklady vynaloZené na prodané zboZi 16 735 0 0 0 0
+ Obchodni marze 126 0 0 0 0
Il. \Vykony 89 022| 79566| 60041 200 756 167 329
II.L1. |Trzby za prodej vlastnich vyr. a sluzeb 75724 91065 59 313] 197 444] 150 663
II.2. |Zména stavu z&sob vlastni ¢innosti 13 298] -11499 728 3312 16 666
II.3. |Aktivace 0 0 0 0 0
B.  |Vykonova spotfeba 96 637] 57261 39602 172 058| 146 572
B.1. |Spotfeba materidlu a energie 3704 9894 27546 118 771 106 912
B.2. |Sluzby 92933[ 47367 12056 53287 39660
+ Pfidana hodnota -7489 22305 20439 28698 20757
C.  |Osobni néklady 31376] 22863 21476 20528 20762
C.1. |Mzdové ndklady 22807 16567 15544 14831 14968
C.2. [Odmény &leniim organii spolec¢nosti 504 444 444, 444, 414,
C.3. |Naklady na soc. zab. a zdrav. pojisténi 7 825 5 669 5 316 5092 5 155
C.4. [Socialni naklady 240 183 172 161 225
D. Dané a poplatky 49 40 43 37 40
E. Odpisy DH a DN majetku 2929 1 950 1829 1 850 2195
lll. [Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 338 4 345 161 165 300
l1l.1. |Trzby z prodeje dl. majetku 338 4 345 138 165 68
lIl.2. |Trzby z prodeje materialu 0 0 23 0 232
F. ZUstatkova cena prodaného DM a mat. 194 8 232 8 0 114
F.1. |Zdstatkova cena prodaného DM 194 8 232 8 0 0
F.2. |Zlstatkova cena materiélu 0 0 0 0 114
G. |Zména stavu rezerv a opr. pol. -10533| -12027] -9849 -9397] -7640
IV. |Ostatni provozni vynosy 43238 17 088 4 204 2 930 5179
H. |Ostatni provozni ndklady 15172] 19550 8 357 6 398 3789
V. Prevod provoznich vynosu 0 0 0 0 0
l. Prevod provoznich nakladi 0 0 0 0 0
* Provozni vysledek hospoda feni -3 100 3130 2940 12377 6 976
VI. [Trzby z prodeje CP a podill 0 3000 0 0 0
J. Prodané CP a podily 0 894 0 0 0
VIl. |Vynosy z DFM 0 0 0 0 0
VII.1. Vynosy z podilt v ovl. a Fizenych osob. 0 0 0 0 0
VII.2. |Vynosy z ostatnich dlouh. CP 0 0 0 0 0
VII1.3. |Vynosy z ostatniho DFM 0 0 0 0 0
VIIl. [Vynosy z KFM 0 0 0 0 0
K. Naklady z finanéniho majetku 0 0 0 0 0
IX. |Vynosy z pfecenéni CP a derivatud 0 0 0 0 0
L. Naklady z precenéni CP a derivatl 0 0 0 0 0
M. |Zména stavu rezerv a opr. pol. v FO -719 0 0 0 0
X. \Vynosoveé uroky 675 528 737 490 439
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Ozn. |Polozka 2002 2003 2004 2005 2006

N. Nakladové uroky 4 151 65 935 372
XI. |Ostatni finanéni vynosy 779 1718 408 3 352 2 736
0. |Ostatni finan¢ni ndklady 1205 2 825 3 464 4 385 7 438
Xll. |Pfevod finanénich vynosu 0 0 0 0 0
P. Prevod finan¢nich nakladi 0 0 0 0 0
* Finan éni vysledek hospoda feni 964 1376 -2384] -1478 -4 635
Q. |Dan z pfijmd za béZnou Einnost -3 589 -472 -962 1461 -1494
Q.1. |splatna 0 192 0 0 0
Q.2. |odloZzena -3 589 -664 -962 1461 -1494
[+ \ysledek hospodareni za BC 1453 4978 1518 9438 3835
XIll. [Mimoradné vynosy 0 0 0 0 0
R. Mimoradné naklady 0 0 0 0 0
S. Dan z pfijm{ z mimorfadné Cinnosti 0 0 0 0 0
S.1. |splatna 0 0 0 0 0
S.2. |odloZena 0 0 0 0 0
* Mimo fadny vysledek hospoda feni 0 0 0 0 0
T. Prevod podilu na VH spole€nikim 0 0 0 0 0
*++  |\/ysledek hospoda Feni za UO 1453 4978 1518 9 438 3 835
% |Vysledek hospodareni pfed zdanénim -2 136 4 506 556] 10899 2 341
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Priloha 4: Prehled o peiznich tocich v letech 2002-2006 (v tis.&

Oznaceni |Polozka 2002 2003 2004 2005 2006
P Stav penéZnich prostfedkd a ekvivalentl na za¢atku uc¢etniho obdobi 100811 24312 7 355 637 17 142
Penézni toky z hlavni vyd éle€né €innosti ( provozni €innosti )
Z Ugetni zisk nebo ztrata z b&zné &innosti pied zdanénim -2 136 4 506 556| 10899 2341
A.l. Odpisy stélych aktiv a umorovani opravné polozky k nabytému majetku -12 727 5 460 1027 2 130 2 060
A.1.1. Zména stavu opravnych poloZek, rezerv -7 604 1950 1829 1 850 2195
A.1.2. Zména stavu opravnych polozek, rezerv -4 308 0 0 0 0
A.1.3. Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv (+/-) -144] 3 887 -130 -165| -68
A.1.4. \Vynosy z dividend a podilii na zisku(-) 0 0 0 0 0
A.1.5. Vyucétované nakladoveé Groky(+), vyuctované vynosové 0.(-) mimo kapitalizované -671 -377 -672 445 -67
A.1.6. Pfipadné Upravy o ostatni nepenézni operace 0 0 0 0 0
Cisty pené&zni tok z provozni éinnosti pfed zdanénim,zmé&nami pracovniho kapitalu a

A* mimoradnymi polozkami -14 863 9 966 1583 13029 4 401
A.2. Zmeény stavu nepenéznich poloZek pracovniho kapitalu -35 756 -3219 -2225 10700 -408
A.2.1. Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti (+/-) 55 657 50 5437 -41649[ -12454
A.2.2. Zména stavu kratkodobych zavazkud z provozni €innosti (+/-) -63 105 -22 159 -22159] 50405 25705
A.2.3. Zména stavu z4sob (+/-) -28 308 18 890 -3 143 1944 -13659
A.2.4. Zména stavu krat. finanéniho majetku nespadajiciho do penéz. prostfedku a ekvivalentl 0 0 0 0 0
A** Cisty penézni tok z provozni &innosti pfed zdan&nim a mimotadnymi poloZkami -50 619 6 747 -642| 23729 3 993
A.3. Vyplacené uroky s vyjimkou kapitalizovanych -4 -151 -65 -935) -372
A.4. Pfijaté uroky (+) 675 528 737 490 439
A.5. Zaplacena dan z pfijml za béznou ¢innost a domérky dané 3 589 472 962 -1 461 0
A.6. PFijmy a vydaje spojené s mim. HV v&etné dané z pfijmu 0 0 0 0 0
ANl Cisty penézni tok z provozni &innosti -46 359 7 596 992| 21823 4 060
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Oznaceni |PoloZka 2002 2003 2004 2005 2006
Penézni toky z investi €ni €innosti
B.1. \Vydaje spojené s pofizenim stalych aktiv -12 287 -22 617 -9231] -11597 -8 506
B.2. PFijmy z prodeje stalych aktiv 144 -3 887 130 165 68
B.3. PUjcky a Uvéry spfiznénym osobam 0 0 0 0 0
Br** Cisty penézni tok vztahujici se k investiéni innosti -12 143| -26 504 -9101) -11432 -8 438
Penézni toky z finan €ni €innosti
C.1. Dopady zmén dlouhodobych, resp. kratkodobych zavazkl -17 996 1878 1142 6 038 814
C.2. Dopady zmén vlastniho kapitdlu na penézni prostfedky a ekvivalenty 0 73 249 76 0
C.2.1. ZvySeni penéZnich prostfedkd z divodu zvySeni zakladniho kapitalu, emisniho &Zia, atd.(+) 0 0 0 0 0
C.2.2. Vyplaceni podilu na vlastnim kapitalu spole€nikim (-) 0 0 0 0 0
C.2.3. DalSi vklady penéznich prostfedkd spole¢nikd a akcionari (+) 0 0 0 0 0
C.2.4. Uhrada ztraty spoleéniky (+) 0 0 0 0 0
C.2.5. Pfimé platby na vrub fondu (-) 168 73 249 76 0
C.2.6. \Vyplacené dividendy nebo podily na zisku v€. zaplacené dané -169 0 0 0 0
Crrx Cisty penézni tok vztahuijici se k finanéni innosti -17 997 1951 1391 6114 814
F. Cisté zvyseni, resp. snizeni penéZnich prostredk -76 499| -16 957 -6 718] 16 505 -3 564
R. Stav penéznich prostfedkl a penéznich ekvivalent na konci obdobi 24 312 7 355 637] 17142 13578
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Priloha 5:

Zakazky realizované v oblasti vodohospod&tvi
v letech 2002-2006

COV Plzai — rekonstrukce 4 ks dosazovacich nadrzi v rozsahu

2002 strojre technologické a elektrick&sti
COV Sedtany — rekonstrukce
2003 COV Modkice Brno — dodavka a montaz rozvodovych #lab
COV Setuza — dodavka a montaz pojezdovych tnost
2004 ITA Dlouhy —COV Sedtany — &ast g zkusebnim provozu,
ukonieni zkuSebniho provozuig@lani provozovateli
COV Blansko — rekonstrukce a modernizace
2005-2006 COV Boskovice — rekonstrukce a modernizace
COV Pribram — rekonstrukce a modernizace
COV Humenné, Horny Zemplin (SK) — rekonstrukce a
2006 modernizace
COV Kosice (SR) — rekonstrukce a modernizace
COV Kavesany (SR) — vystavba nowsstirny odpadnich vod
Priloha 6: Zakazky realizované v oblasti energetiky letech
2002-2006
2002-2003| CEZ — JE Dukovany — optimalizace provoznich koraasizeni
2003 CEZ — JE Temelin — pr@¥eni Zivotnosti vyniniki havarijnich
systéni
2003-2004 NNC Arlglie - JI,E BRUCE POVER, Kanada — modelovany@octy
potrubnich systém
2004-2005 (ijEZ — JE Dukovany — vydéma dieselagregat(l. — IV. blok)
Skoda Praha — JE Temelin — modifikace ,M2“
Elektrarna Chvaletice — ,Odstrém hrubych néistot z okruhu
chladici vody” — dodavka a montaz 3 ks iils grisluSenstvim
JE Jaslovské Bohunice (SK) — , Lajgaionexovychtastic” —
dodavka 3 ks aparat
2006 JE Dukovany — ,Technické vodyikzité a nedlezité* — zmapovani
potrubnich tras a kompond@ngystému
JE Dukovany — ,Zabradli pro transformétory viagtafreby" —
dodavka a montaz
JE Temelin — ,Rehodnoceni tlakovych zkouSek v programu
provoznich kontrol“ - dokumentace
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Priloha 7: Zakazky realizované v oblasti petrochemiegshemie,

ekologie acistoty ovzdusi v letech 2002- 2006

2002 Akwael - vodojemy, Uplné pevnostni vy véetrg
dynamického zatiZzeni
2002-2003 Alstom Powgr — navrh komiin _véetné pohlcovéiﬁ kmita:
Madarsko - Kispest, Rakousko - Linz¢giecko - Norimberk
YTONG Meélnik — posouzeni zivotnosti a rekonstrukce autoklgv
PTS ENGINEERING Novi Sad — n4vrhy vy¢mika tepla
2003 Lavlimont - Blorusko, rafinérie Novopolock — navrhy vymika
tepla
PROKOP ENGINEERING - Bmecko - Hylube ZEITZ — navrhy
a pevnostni vyp#ly potrubnich systéi
2004-2005 Lavimont — Projekni a vypdtarské prace pro vystaviu
plynového zavodu SOSNOGORSK
2006-2007 Letecké} zékladna Nam® nad Oslavou — st&té a tankovist
pohonnych hmot
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Priloha 8: Vypocet Altmanova indexu

CPK |nerozaleny HV | EBIT | zakladnikapital | trzby
Rok Ukazatel R
aktiva aktiva aktiva dluhy aktiva
VySe ukazatele 0,957 0,189 -0,019 1,146 0,569
>002 Vaha ukazatele 0,717 0,847 3,107 0,42 0,998
VaZena hodnota | 0,686 0,16 -0,059 0,481 0,568
Sou et vaz. hodnot 1,836
VySe ukazatele 1,017 0,218 0,021 2,316 0,617
b003 Véha ukazatele 0,717 0,847 3,107 0,42 0,998
Vazena hodnota | 0,729 0,185 0,065 0,973 0,616
Sou et vaz. hodnot 2,568
VySe ukazatele 0,93 0,253 0,02 1,885 0,407
004 Vaha ukazatele 0,717 0,847 3,107 0,42 0,998
Vazena hodnota | 0,667 0,214 0,062 0,792 0,406
Sou et vaz. hodnot 2,141
VySe ukazatele 0,694 0,181 0,058 0,739 0,934
b005 Vaha ukazatele 0,717 0,847 3,107 0,42 0,998
Vazena hodnota | 0,498 0,694 0,18 0,31 0,932
Souéet vaz. hodnot 2,614
VySe ukazatele 0,568 0,2 0,029 0,575 0,624
006 Vaha ukazatele | 0,717 0,847 3,107 0,42 0,998
Véazena hodnota | 0,407 0,682 0,09 0,242 0,623
Souéet vaz. hodnot 2,043
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Priloha 9: Vypocet indexu IN99

aktiva EBIT vynosy obéznaaktiva
Rok Ukazatel s - - . p p
cizi zdroje aktiva aktiva | kratkodobédluhy
VySe ukazatele 2,716 -0,019 0,927 3,601
2002 Véaha ukazatele -0,017 4,573 0,481 0,015
Vazena hodnota -0,046 -0,087 0,446 0,054
Sou et vaz. hodnot 0,367
VySe ukazatele 3,717 0,021 0,720 6,398
2003 Véaha ukazatele -0,017 4,573 0,481 0,015
Vazena hodnota -0,063 0,096 0,346 0,096
Sou et vaz. hodnot 0,475
VySe ukazatele 3,998 0,020 0,450 5,053
2004 Véha ukazatele -0,017 4,573 0,481 0,015
Véazena hodnota -0,068 0,091 0,216 0,076
Sou et vaz. hodnot 0,316
VySe ukazatele 2,277 0,058 0,982 2,679
2005 Vaha ukazatele -0,017 4,573 0,481 0,015
Vézena hodnota -0,039 0,265 0,472 0,040
Soucéet vaz. hodnot 0,739
VySe ukazatele 2,026 0,029 0,727 2,227
2006 Véaha ukazatele -0,017 4,573 0,481 0,015
VéZené hodnota -0,034 0,133 0,350 0,033
Sou et vaz. hodnot 0,481
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Priloha 10: Vypcdet indexu INO1

aktiva EBIT EBIT vynosy | obeZznaaktiva
Rok Ukazatel cizi zdroje nakl. arok| aktiva aktiva | kratkodobédluhy
VySe ukazatele 2,716 -775 -0,019 0,927 3,601
2002 Véha ukazatele 0,13 0,04 3,92 0,21 0,09
Vazena hodnota 0,353 0 -0,074 0,195 0,324
Sou et vaz. hodnot 0,798
VySe ukazatele 3,717 20,728 0,021 0,72 6,398
2003 Vaha ukazatele 0,13 0,04 3,92 0,21 0,09
Vazena hodnota 0,483 0,829 0,082 0,151 0,576
Sou €et vaz. hodnot 2,122
VySe ukazatele 3,998 45,231 0,02 0,45 5,053
2004 Vaha ukazatele 0,13 0,04 3,92 0,21 0,09
Vazena hodnota 0,52 1,809 0,078 0,095 0,455
Sou et vaz. hodnot 2,957
VySe ukazatele 2,277 13,237 0,059 0,982 2,679
2005 Véaha ukazatele 0,13 0,04 3,92 0,21 0,09
Vazena hodnota 0,296 0,529 0,231 0,206 0,241
Sou et vaz. hodnot 1,504
VySe ukazatele 2,026 18,753 0,029 0,727 2,227
2006 Véaha ukazatele 0,13 0,04 3,92 0,21 0,09
Vazena hodnota 0,263 0,75 0,114 0,153 0,2
Sou ¢et vaz. hodnot 1,480
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Priloha 11: Vypcdiet ukazatele dle Tafflerova modelu

EBT obéznaaktiva kr.dluhy | FM —kr.dluhy
Rok Ukazatel kr. dluhy cizi zdroje " aktive prov. nakladyj
VySe ukazatele -0,036 3,600 0,368 1,001
2002 Véha ukazatele 0,530 0,130 0,180 0,160
Vazena hodnota -0,019 0,468 0,066 0,160
Sou €et vaz. hodnot 0,675
VySe ukazatele 0,119 4,481 0,256 1,248
2003 Vaha ukazatele 0,530 0,130 0,180 0,160
Véazenéa hodnota 0,063 0,583 0,046 0,200
Soucéet vaz. hodnot 0,891
VySe ukazatele 0,017 4,633 0,229 2,049
2004 Véaha ukazatele 0,530 0,130 0,180 0,160
VéZené hodnota 0,009 0,602 0,041 0,328
Sou et vaz. hodnot 0,980
VySe ukazatele 0,013 2,417 0,396 0,562
2005 Véaha ukazatele 0,530 0,130 0,180 0,160
Vazena hodnota 0,007 0,314 0,071 0,090
Sou et vaz. hodnot 0,482
VySe ukazatele 0,021 2,042 0,453 0,610
2006 Véaha ukazatele 0,530 0,130 0,180 0,160
Vazena hodnota 0,011 0,265 0,082 0,098
Sou et vaz. hodnot 0,456
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Priloha 12: Vypcet dil¢ich ukazateli skupiny stability podle

bilanéni analyzy R. Douchy

VK VK VK aktiva aktiva _1
Rok Ukazatel Staldaktiva | akiva Gizikapidl | kr.CK 5 | zasobyl5
VySe ukazatele 0,000 1,262 1,714 0,543 0,070
2002 Véaha ukazatele 2 1 1 1 2
Vé&zena hodnota 0,000 1,262 1,714 0,543 0,140
Sou et hodnot/7 0,523
VySe ukazatele 0,000 1,460 2,714 0,781 0,090
2003 Vaha ukazatele 2 1 1 1 2
Vé&Zen& hodnota 0,000 1,460 2,714 0,781 0,180
Sou €et hodnot/7 0,734
VySe ukazatele 0,000 1,500 2,998 0,872 0,088
2004 Vaha ukazatele 2 1 1 1 2
VaZzena hodnota 0,000 1,500 2,998 0,872 0,176
Sou €et hodnot/7 0,792
VySe ukazatele 0,000 1,121 1,277 0,505 0,098
2005 Véha ukazatele 2 1 1 1 2
Véazena hodnota 0,000 1,121 1,277 0,505 0,196
Sou €et hodnot/7 0,443
VySe ukazatele 0,000 1,012 1,026 0,442 0,086
2006 Véaha ukazatele 2 1 1 1 2
Vé&zena hodnota 0,000 1,012 1,026 0,442 0,172
Sou et hodnot/7 0,379
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Priloha 13: Vypcet dil¢ich ukazateli skupiny likvidity podle

bilanéni analyzy R. Douchy

FM FM + pohledavk obézna aktiva rac. kapital
Rok Ukazatel kr.diuhy kr!odluhy ’ kr. diuhy % (B33
VySe ukazatele 0,812 0,902 1,440 3,187
2002 Vaha ukazatele 5 8 2 1
Vé&Zen& hodnota 4,060 7,216 2,880 3,187
Sou €et hodnot/16 1,084
VySe ukazatele 0,389 1,198 1,882 3,207
2003 Vaha ukazatele 5 8 2 1
Vazena hodnota 1,945 9,584 3,764 3,207
Sou €et hodnot/16 1,156
VySe ukazatele 0,038 1,187 2,021 3,139
2004 Véha ukazatele 5 8 2 1
Véazena hodnota 0,190 9,496 4,042 3,139
Sou €et hodnot/16 1,054
VySe ukazatele 0,341 0,790 1,071 2,251
2005 Vaha ukazatele 5 8 2 1
Véazena hodnota 1,705 6,320 2,142 2,251
Sou €et hodnot/16 0,776
VySe ukazatele 0,219 0,629 0,891 1,946
2006 Vaha ukazatele 5 8 2 1
Vé&Zen& hodnota 1,095 5,032 1,782 1,946
Sou et hodnot/16 0,616
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Priloha 14: Vypctet dileich ukazateli skupiny aktivity podle

bilanéni analyzy R. Douchy

trzb trzb 7idana hodnota
Rok Ukazatel 2 - Y y Dl P < (4
aktiva 2 VK 4 trzby
VySe ukazatele 0,284 0,225 -0,324
2002 Vaha ukazatele 1 1 1
Vazena hodnota 0,284 0,225 -0,324
Sou éet hodnot/3 0,062
VySe ukazatele 0,309 0,211 0,980
2003 Vaha ukazatele 1 1 1
Vazena hodnota 0,309 0,211 0,980
Sou et hodnot/3 0,500
VySe ukazatele 0,204 0,136 1,378
2004 Vaha ukazatele 1 1 1
Vazena hodnota 0,204 0,136 1,378
Sou et hodnot/3 0,573
VySe ukazatele 0,467 0,416 0,581
2005 Vaha ukazatele 1 1 1
Vazena hodnota 0,467 0,416 0,581
Sou ¢et hodnot/3 0,488
VySe ukazatele 0,311 0,308 0,551
2006 Vaha ukazatele 1 1 1
Vazena hodnota 0,311 0,308 0,551
Sou éet hodnot/3 0,390
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Priloha 15: Vypcet dil¢ich ukazatel skupiny rentability podle

bilanéni analyzy R. Douchy

Rok Ukazatel ﬁ;nm‘ ao E/'T‘(T 3 aiﬁ\ja (20 52); 40 E;Z\t/. ;'\\// 133
VySe ukazatele -1,940 0,113 0,179 0,547 -2,838
2002 Vaha ukazatele 3 7 4 2 1
V&zena hodnota -5,820 0,791 0,716 1,094 -2,838
Souéet hodnot/17 -0,356
VySe ukazatele 2,232 0,370 0,675 2,291 0,836
2003 Véaha ukazatele 3 7 4 2 1
Vazena hodnota 6,696 2,590 2,700 4,582 0,836
Souéet hodnot/17 1,024
VySe ukazatele 0,743 0,111 0,208 1,009 2,576
2004 Véaha ukazatele 3 7 4 2 1
VéaZzena hodnota 2,229 0,777 0,832 2,018 2,576
Souéet hodnot/17 0,496
VySe ukazatele 3,289 0,636 0,892 1,879 1,744
2005 Véaha ukazatele 3 7 4 2 1
VéaZzena hodnota 9,867 4,452 3,568 3,758 1,744
Souéet hodnot/17 1,376
VySe ukazatele 1,848 0,250 0,317 0,915 2,420
2006 Véaha ukazatele 3 7 4 2 1
Vazena hodnota 5,544 1,750 1,268 1,830 2,420
Souéet hodnot/17 0,754
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