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Anotace
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Annotation

This thesis evaluates the financial situation of the company Vetropack Moravia
Glass, joint-stock company in the time period of 2002 — 2006 by way of prime financial
analysis methods. The thesis contains proposals of possible solutions and

recommendations for an improvement of financial situation of the firm in future years.

Kli¢ova dova
Finan¢ni analyza, pomérové ukazatele, rozdilové ukazatele, soustavy ukazatelu,
rentabilita, likvidita, aktivita, zadluzenost.

Key words
Financial analysis, financial ratios, differential ratios, ratio systems, profitability,
solidity, activity, insolvency.



Bibliografické citace mé prace

ANDRY SKOVA, S. Hodnoceni financni situace podniku a navrhy na jeji zepseni.
Brno: Vysoké uceni technické v Brn¢, Fakulta podnikatelskd, 2008. 75s. Vedouci
diplomové préce doc. Ing. Jan Solat, CSc.



Cestné prohlageni

Prohladuji, Ze predloZzend diplomova préce je pavodni a zpracovala jsem ji
samostatné. Prohladuji, Ze citace pouZitych prament je Uplna, Ze jsem v préci neporusila
autorskd prava (ve smyslu zékona ¢. 121/2000 Sb., o pravu autorském a o préavech

souvisgjicich s pravem autorskym).

V Brng, dne 20. kvétna2008 e



Podékovani

Dékuji vedoucimu diplomové préace doc. Ing. Janu Solafovi, CSc. za odbornou
pomoc, rady a pripominky, kterymi prispél k zavérecné podobe této prace.

Zaroven chci podékovat pracovnikim spolecnosti Vetropack Moravia Glass,

akciova spolecnost za poskytnuté informace, ¢as a pomaoc.



O 5 RS 9
1 VYMEZENI PROBLEMU A CILE PRACE ..ot 10
1.1 CHARAKTERISTIKA A HISTORIE ANALYZOVANEHO PODNIKU......cccuveeeeaniieeanns 10
111 Obecné informace 0 SPOIEENOSI .....c..eeveeiiiierie e 10
112 HiStOrie SPOIECNOSEI ... 11
113 VYrobNi SOMIMENE .......eeieiiieieee e 13
114 Organizatni StIUKLUFAL. ........coviiieiieieee e 15

1.2 VYMEZENI PROBLEMU A CILE DIPLOMOVE PRACE .......cctiiiiiiiieeeiiiieeeeeiieee e 15

2 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE ......cooieiiiiiirineieeisieeee e 16
2.1 FINANCNIANALY ZA .ottt e et e e e e s e e e e e snnneeeeennnes 16
211 Metody financni @NalYZY .........cooeerieiiiineee e 16
212 Zdroje financni @NAIYZY ........c.coveieeieereeeee e 18
213 UZivatelé financni @nalYZY .........ccooeeiiiiieenieeeee e 18

2.2 ANALYZA ABSOLUTNICH UKAZATELU ..eeiiiiiiiiiieeeeiieea e s e ieee e e s e enee e e e s snneeee s 19
221 Horizontalni analyza (analyzatrend) ...........ccoooeeiereeneenieiececeeees 19
222 Vertikalni analyza (procentni rozor) ..........coceeeieinnienieeeeees 19

2.3 ANALYZA ROZDILOVY CH UKAZATELU ...cciiiiiiiieeeaiieeeeeesiseeeessiseeeeeesnsseeeeennees 20
231  Cisty pracovni KApItal ..........cccooevevecececeeeeeeeeeeeeeeeceeeie e, 20
232 Cisté pohotové prostiedky (penézni finanéni fond)............cccveveveeee. 21
233  Cisty pengzné-pohledavkovy financni fond.............cccceeeeevevevevencnneee, 21

2.4 ANALYZA CASH FLOW ..iiitiiieeiiieieeeeiieee e e et e e e et ee e e e ssnae e e e asnneeaseesnnneeeeennnes 21
2.5  ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU ...coiiiiiuiiieeeaiiuieeaesaaineeeesasneeeaessssneeeess 22
251 Ukazatele lIKVIdIty ........coeeeeiieeecceee e 22
252 Ukazatele rentability .........ooovveieiieie e 23
253 Ukazatele ZzadluZeNOSti ........ccuveeeiieeieiie e 25
254 UKaZALEIE BKLIVITY ....o.eeeiiieiieeiee e 27

2.6 SOUSTAVY UKAZATELU ..uuitiiiieiiiiieeeeeeitieeeeeassteeeasssseeeeeessnsneeassannsneeeessnnnens 29
26.1 Pyramidové soustavy UKazatelll...........c.ceveereeneniieniinieeeie e 30
26.2 Bonitni abankrotni modely ... 30

3 ANALYZA PROBLEMU A SOUCASNE SITUACE ......oooeeeeeeeeeeeeeeeeeeen, 34



3.1 STRUCNE HODNOCENi SOUCASNEHO STAVU PODNIKU .cvueeeeeeeeeaeeeeeeeeeeaeaenaaaens 34

3.2  ZAKLADNI STRATEGICKA ANALYZA PODNIKU ..cceiiuiiiireaaiiieeeeareeeeeeessneeeeenes 35
321 Analyza 0boroveno OKOIT .........ccueiiiiiiiieieeece e 35
322 SWOT @NAIYZA.......ceitieiieieeee ettt sreene e 37

3.3 FINANCNIANALY ZA ..ottt e e e e e e e e e nnnne e e e e nnes 39
331 PouZité informatni ZArOJ€ ........cceeiieiiiieee e 39
332 Analyza absolutnich UKazatelll ............ooeeieeiiiiiieeeeeeee e 39
333 Analyzarozdilovych UKaZatelt............coceereeiiiiiiieseeeeeee e 49
334 ANAIYZA CaSh FIOW ... 51
335 Analyza pomerovych UKazatelll...........ccceereeiiriiiiienieeeeee e 53
3.36 SOUSLAVY UKGZALENTL........eeeeeeeeeciee et 60

3.4  ZHODNOCENI FINANCNI SITUACE PODNIKU ...evviieeiiiiieeeaiieeeeessiseeeeeesaseeee e e e 63

4 NAVRHY NA OPATRENI A ZHODNOCEN|I OCEKAVANYCH PRINOSU66
ZAVER ..ottt 70
SEZNAM POUZITE LITERATURY ..o, 72

SEZNAM TABULEK .....ttttteeeiitteee e e ettt e e e e ste e e e s e seee e e e s ssbee e e e e aanseeeeesannsaeaeesannseeasans 74

SEZNAM GRAFU A OBRAZKU ....iiiiiieeeiieeeeeeiiteee s aitaee e e e sitsee e e aassaeasaasnseeaseesnsseeeeennnes 74

SEZNAM POUZITY CH ZKRATEK A SYMBOLU ....tiiieiiiiiieeeeiieie ettt e et e e smsse e e 75

SEZNAM PRILOH et e ettt e e e e et e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e en e e enneeennaaees 75



UvoD

Jakykoli ekonomicky subjekt, ktery chce byt na trhu Uspédny, musi prabezne
analyzovat svoji ¢innost a dosahované vysledky, protoZze veskeré rozhodovani
v podniku je nutné prizpasobit zménam tak, aby podnik neustdle udrzoval ¢i zvySoval
postaveni na trhu a byl i nadale konkurenceschopny. Je zapotiebi optimalizovat objem
vyroby, zasob, vyrobni sortiment, strukturu financovani i persond v souladu se
zménami v trznim prostiedi. Zakladnim cilem kazdého podnikani |ze povazovat

dlouhodobou maximalizaci trzni hodnoty podniku.

Dulezitou oblasti v podniku jsou finance. Pro kaZzdou spole¢nost je velmi dulezité
sledovat vyvoj vysledki hospodareni, financni stabilitu, rentabilitu a likviditu. K tomu
se vyuzivi analyza finan¢ni situace. Ta poskytuje prehled o financéni a majetkové situaci

v

Zakladni vstupni informace pro financni analyzu poskytuje financni Uéetnictvi.

Cilem této diplomové prace je aplikovat ziskané teoretické poznatky k této
problematice na podminky konkrétniho podniku a pomoci nich popsat jeho finan¢ni
situaci, a to viechno na z&kladé poskytnutych informaci z G¢etnich vykazi za obdobi

2002 — 2006 a jinych informaci ziskanych od kompetentnich zaméstnanci podnikul.

Prace je rozdélena do nekolika tématickych ¢ésti. V prvni kapitole jsou vymezeny
problémy a cile prace a informace o analyzovaném podniku. Kapitola druha obsahuje
teoretické poznatky =z literatury. Teorie popisuje finanéni analyzu, jeji vyznam
ametody. Treti kapitola obsahuje analyzu soucasné situace podniku na trhu pomoci
metod strategického fizeni (Porterav pétifaktorovy model konkurenéniho prostiedi
aSWOT analyza) a vypocet vybranych ukazatelu financni analyzy na zakladé Udaju
z let 2002 — 2006. Néplni ¢tvrté kapitoly jsou navrhy naopatieni vedouci ke zlep3eni

soucasného stavu a zhodnoceni o¢ekavanych prinosi.



1 VYMEZENiI PROBLEMU A CILE PRACE

Tato kapitola je vénovéana informacim o spolecnosti Vetropack Moravia Glass,
akciova spolecnost. Jsou zde uvedeny z&kladni Udaje, historie spolecnosti a vyrobni
program. V zavéru kapitoly jsou definovany cile préce.

1.1 Charakteristika a historie analyzovaného podniku

1.1.1 Obecnéinformace o spole¢nosti

Obchodni firma: Vetropack Moravia Glass, akciové spolecnost

Sidlo: Havlickova 180, 697 29 Kyjov

|dentifika¢ni ¢islo: 41505191

Datum zapisu: 1. ¢ervence 1991

Zapsano: v obchodnim rejstiiku vedeném Krajskym soudem
v Brng¢, oddil B, vlozka 501

Hlavni predmét podnikani: vyroba sklen¢nych vyrobki — skl&fska vyroba

Zakladni kapitdl: 800 000 000 K¢

Jediny akcioné: Vetropack Austria Holding, AG

A-3380 Pochlarn, Mankerstr. 49, Rakousko

Obrazek 1: Logo skupiny Vetr opack

opack éb

Zdroj: (14)

Spolecnost Vetropack Moravia Glass, akciova spolecnost se sidlem v Kyjove,
Havlickova 180, je od 1. ¢ervence 1991 soucésti Svycarské skupiny Vetropack Holding,
AG, kterd se tfadi k prednim producentim obalového skla v Evropé. Vedle Ceské
republiky najdeme dali sklarny této spolesnosti ve Svycarsku, Rakousku, Chorvatsku,

na Slovensku a od Unora 2006 také na Ukrajing.

Zakladni kapital spolecnosti je 800 miliona K¢, ktery je tvoren 80 000 ks akci

na jmeno ve jmenovité hodnoté 10 000 K¢. (16)
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Rozhodujici ¢innosti podniku je vyroba a prode obalového skla, piedevsim lahvi
akonzervovych sklenic. Vyrobni sortiment zahrnuje cca 290 druht sklenénych obald.
Nejvetsi ¢ast tvori lahve a konzervové sklo, jeZ se pouZiva zejména pro potravinaiské

produkty. Vyrobky spliiuji predepsané jakostni normy.

V roce 2006 spolecnost prodala témeéi 870 miliona kusa sklenénych obalt, celkovée
roéni trzby spolecnosti byly priblizneé 2,1 miliard K¢&. Spolecnost  exportovala
do zahrani¢i 51 % své produkce. Pocet zaméstnanci na konci roku 2006 byl 429.

Hlavni podnikovou filozofii je orientace na zakaznika. Mottem celé skupiny
Vetropack je ,sklo namiru“, které vyjadiuje tim, Ze budou respektovany potieby a piani
zékazniku, ale téz poskytnuty ,na miru“ kompletni sluzby od prvniho rozhovoru

0 budoucim vyrobku aZ po uvedeni hotového produktu zékaznikem natrh.

1.1.2 Historie spole¢nosti

28. z&ri 1883 se poprveé roztopila pec na vyrobu tabulového skla v nové sklarng
v Kyjové ve vlastnictvi rodiny Reichid, ktera vilastnila v té dob¢ jesté dalSi sklarny
na Uzemi dneSniho Rakouska a Polska.. Brzy po rozjezdu skléarny se zacala stavét prvni
pec na vyrobu dutého skla, takze vyznamnymi zékazniky se zahy staly pivovary,
vyrobci likért, pélenek a také sodovek. Produkce se stale zvySovala a tomu byla
odpovidajicim zpisobem rozsirovana vyroba. V roce 1893 se zacalo pracovat na smeny.
V roce 1894 byla postavena slévarna na formy, ¢imz se rozsitila nabidka tvart a sklérna
doké&zala prudce reagovat na zvladtni pozadavky zékaznika. Na odbyt 3y zejména pivni
pallitry, sklenice na vino ¢i limonédu, zdobené dézy, dezertni soupravy, popelniky,
kalamare, duté zamkove sklenéné cihly, ale i sklenéné stiedni tasky a dlazdice. Roku
1909 byl instalovan jednoduchy poloautomat na vyrobu sodovkovych lahvi.

O 10 let pozdgji koupila sklarny Moravsko-dezskd primyslova banka
za 6 300 000 korun. Byla preménéna na akciovou spole¢nost pod ndzvem Prvni ¢eska
sklarna v Kyjové naMoravé a dostala nové logo — ,,K* v trojuhelniku. Ve 20. letech
20. stoleti postihla sklarnu financni krize a byla 2x na nékolik mésici zastavena vyroba.
Vyroba lahvi se pro podnik stala dominantni a v roce 1930 zacala vyrab¢t prvni lahve
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z hnédého a zeleného skla. V roce 1941 se vyrdbélo 8 000 lahvi za sménu (pro srovnani

— dnes se vyrobi za den témet 2 miliony lahvi).

V roce 1955 byla vyroba jiz plné automatizovana, ¢imz se zUZil sortiment vyrobka
pouze na lahve a konzervové sklenice. Predtim byla skala vyrobka velmi rozmanita —
laboratorni sklo, stavebni sklo, akvéria, demizony, akumuldtory a mnoho dalSich
uzitkovych predmeta.

Od 50. let se zmeénila pé&ce spolecnosti o zaméstnance. Zacal vychazet ¢asopis Nase
sklarna, zacalo fungovat zavodni zdravotni stredisko. Pro rekreaci svych zaméstnanca
sklarna zakoupila rekreacni stiediska na Slovensku a u Buchlovic, kterd mohou

vyuZivat mnozi zaméstnanci k rekreaci dodnes.

Dnem 1.1.1946 pieSel majetek Prvni ¢eské sklarny na nové ziizeny narodni podnik
Sklarny Moravia, pod n¢jz spadaly zavody v Dubnanech, Rosicich a Kvétné. Sklarna
méla téZ nové logo — pismeno ,M“. V letech 1956 aZz 1989 byl kyjovsky podnik
zaclenén pod SKLO UNION Teplice. 1.12.1990 se stétni podnik transformoval
na akciovou spolecnost Moravia Glass, pricemz 100 % akcii zastalo v rukou stétu.

Nové dgjiny kyjovské sklarny se zacaly psat v roce 1991. Nejdiive byla akciova
spoletnost Moravia Glass transformovana na holding a 1. listopadu 1991 spole¢nost
Moravia Glass podepsala se Svycarskou akciovou spolecnosti Vetropack smlouvu
0 spolecném podnikani v dcefiné spolecnosti v Kyjové. Vetropack se stal drZitelem
51 % akcii. Postupné majetkovy podil Vetropack narustal, a2 ke konci roku 1997
dosahl 100 %. Sklarna také zmeénila své logo nalogo celé skupiny V etropack.

V devadesatych letech 20. stoleti proSla spolecnost celkovou modernizaci vyroby
azasadnimi zménami ve struktuie a tizeni. Prestavbou prodly mimo jiné dvé skléiské
vany véetné ndvaznych vyrobnich linek a v roce 1996 byla do provozu uvedena
moderni vykonn& recyklacni linka

V roce 2002 pribyla do skupiny Vetropack nova skldrna v Nem3oveé na Slovensku,
se kterou kyjovska sklarna Uzce spolupracuje. Od Unora 2006 ma skupina Vetropack
dalSi sklérnu na Ukrajing.
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QOd 1. unora 2006 se stal novym generalnim teditelem kyjovské skldrny Marcello
Montisci, ktery vystiidal v této funkci Otu Horéka odchazejiciho do dichodu. (12)

1.1.3 Vyrobni sortiment

Spole¢nost VMG vyrabi obalové sklo. Nejvétsi ¢ast jejiho sortimentu tvoti lahve
akonzervové sklo, které se pouzivaji predevsim pro potravinaiské produkty. Kompletni
sortiment zahrnuje cca 290 druhi sklenénych obali. V soucasné dobé jsou vyrdbény
obaly pouze v zelené, hnédé a bezbarvé skloving.

Stabilni sou¢ast vyrobniho sortimentu tvori lahve na pivo, vino a destildty. V téchto
oblastech nema sklo konkurenci. Své priznivce ma srostouci kulturou stolovani také
sklo na nealkoholické népoje, mlécné vyrobky, oleje i koreni. Velka ¢ast vyrabéného
konzervového skla je dodavana vyrobcim instantni kavy, okurek, marmelad,
nakladanych salat, kecupt, détskych vyziv g. Kromé vySe jmenovanych vyrabi
spolecnost také obaly na farmaceutické vyrobky.

Design
Vekeré vyrobky spolecnosti VMG jsou oznaceny firemni zna¢kou, kterou pouZivaji
vSechny dcetiné spolecnosti skupiny Vetropack.

Podnik usiluje o jedine¢nost a nezamgnitelnost svych vyrobkt na trhu. Sklenéné
obaly se stévaji dalezitym marketingovym néstrojem pro vyrobce potravinarskych
vyrobka a napomahaji k tomu, aby se v prodeinich regalech vyjimaly a tim zaujaly
konecné spotiebitele.

Kyvalita

Jednou z priorit ¢innosti spole¢nosti je jakost vyrobka a sluzeb. Nedostatecna
kvalita by se neptiznivé projevila u plnicich linek odbératelt obalového skla. Kyjovska
sklarna méa od roku 1995 certifikaci systému fizeni jakosti dle normy 1SO 9001. Tento
systém je kazdorocné testovan odborniky. V roce 2004 byla zavedena rovnéZz nova
norma | SO 9000 - 2000 v ramci skupinového projektu "Managementsystem”.
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Produkce

Ro¢ni produkce dosahuje priblizné 850 miliont kusi lahvi a konzervovych sklenic.
Tavici kapacita sklarskych van je priblizné 680 tun skloviny za den. Tabulka 1 uvédi
trzby z prodegje vyrobki vobdobi 2000 az 2006 v tisicich K¢ veetné rozelenéni
na prodg v tuzemsku a prodej v zahranici.

Tabulka 1: Trzby z prodeje vyrobki v letech 2000 — 2006 v tisicich K ¢

Rok tIerr?élru Vyvoz Celkem

2000 862 790 799 950 1 662 740
2001 910 661 726 246 1 636 907
2002 955 433 714 080 1669 513
2003 1 067 824 902 673 1970 497
2004 1023679 935513 1959 192
2005 1158 903 1 006 091 2164 994
2006 1095 501 1118543 2214044

Zdroj: zpracovano dle (17)

Z predchozi tabulky je ziegjmé, Ze prodegl vyrobka v letech 2000 az 2006 m¢l
neustdle rostouci tendenci, a to jak prodej na tuzemském trhu, tak i prodej natrhu

zahrani¢nim.

Sklo na miru

Na z&klad¢ pozadavki a predstav zakazniki jsou vyvijeny konstruktéry jedinecné
sklenéné obaly, které respektuji nejen esteticka hlediska, ale i funkénost pii pouZivani
atechnické parametry. Pravé za design, uZitné vlastnosti a ekologicka hlediska dostaly
sklenéné obaly od spolecnosti VMG ocenéni na soutéZzich Embax-Print, Obal roku
i Worldstar for Packaging.

Pod heslem ,sklo na miru* vznikaji originalni obaly vyvijené v Uzké spolupréci
se zakazniky, takze sklo je usité na miru potiebdm odbératelt. Sklenéné obaly tedy
vyhovuji barvou, tvarem i funkénosti préanim a poZadavkim zakaznika. Sluzby
spolecnosti zahrnuji pocitacové 3D vykresy, modely, vzorky a zkoudky pro plneni,
pricemz z&kaznik si rozsah sluzeb uréuje sam.
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Rozsah doprovodnych sluzeb je v ramci moznosti podniku upraven podle dohody
mezi vyrobcem a odbératelem. Po technické strdnce si charakter vyrobka nevyzaduje
instruktédZze, zéru¢ni opravy a podobné. Informace jsou potiebné predevsim
pti rozhodovani o koupi, kdy podnik poméha hlavné novym zékaznikim vyznat se
v Siroké Skale produkovaného obalového skla. Sluzby poskytované zékaznikim
pied uskutecnénim prodeje jsou nabizeny bezplatné. Tato skutecnost se téZ podili
na vytvéreni dobrych dodavatelsko-odbératelskych vztah.

Prednost podniku spociva ve vyrobé vysoce kvalitnich vyrobka a stédlé inovaci
svého sortimentu vyrobkd namiru, kde respektuje préni zékaznikt. DalSi velkou
piednosti je vyroba z materidlu, ktery je 100% recyklovatelny, tudiz je velmi Setrny

k Zivotnimu prostiedi.

1.1.4 Organizaéni struktura

Organizace spolecnosti VMG je zaji’ovana prostiednictvim organiza¢nich prvka
ajejich konkrétni ndplni. Organizaénimi prvky spolecnosti jsou generdlni feditel, reditel
financi aadministrativy, feditelka marketingu a prodeje, feditel vyroby, vedouci
techniky, vedouci logistiky a vedouci strojirenské vyroby. Kazda z téchto osob tidi dalSi
zaméstnance spolecnogti. Organizadni struktura spolecnosti je uvedena v prilohéch viz.
Priloha 1.

1.2 Vymezeni problému a cile diplomové préace

Cilem mé diplomové préace je zhodnoceni financni situace spole¢nosti Vetropack
Moravia Glass, akciova spolecnost. Pomoci vybranych metod financni analyzy se
posoudi soucasny stav podniku po financni a ekonomické strance.

Pro hodnoceni spolec¢nosti pouZiji analyzy vyvoje ukazateli v jednotlivych letech
anékteré ukazatele porovndm sdoporu¢enymi hodnotami, které jsou uvédény

v odborné literature a s oborovymi pramery ze serveru Www.mpo.cz.

Na z&kladé provedené analyzy navrhnu soubor opatieni vedouci ke zlepSeni financni

situace podniku.
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2 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Cilem této kapitoly bude sezndmeni se sfinancni analyzou a popsani vybranych
financnich ukazatelt. Kapitola se prevézné zabyva metodami elementérni technické

analyzy, kterd je nésledné pouzita v kapitole 3.

2.1 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza predstavuje komplexni ¢innost, kterd v sobé zahrnuje jednotlivé
sloZky jako napi. analyzu likvidity, rentability, aktivity aj. Dulezitost jednotlivych
charakteristik pfi hodnoceni podniku se vSak |iSi v zavislosti na konkrénim cili
a potrebach jednotlivych uzivatelt financni analyzy. Jednotlivé slozky se vyhodnocuji
samostatné, avSak pro efektivnéjsi zhodnoceni celkové situace podniku je dilezité

respektovat i vazby, které existuji mezi nimi.

Obecné existuji dva zakladni pristupy k finan¢ni analyze, a to fundamentalni
analyza (provadi rozbory na z&kladé rozsahlych znalosti vzgjemnych souvislosti mezi
ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy, na zakladé zkuSenosti odborniki a jejich
subjektivnich odhadech a na z&klad¢ trendt) a technické analyza (opird se o pouZziti
matematickych, statistickych, ekonometrickych a dalSich algoritmizovanych metod
ke zpracovéani ekonomickych dat s naslednym posouzenim vysledki). Oba pristupy se

vzajemné dopliuji.

Nasledujici text se zabyva analyzou technickou, kterd se stala nezbytnym nastrojem

pti finanénim tizeni podnika v trznich ekonomikéach.

2.1.1 Metody finanéni analyzy

Metod pouzivanych ve financni analyze existuje velké mnozstvi. Z hlediska

slozitosti a hloubky rozboru je mizeme rozdélit na:

metody elementérni technické analyzy,
vy&Si metody finanéni analyzy.
Pro Ucely této prace budou bliZze popsany pouze elementérni metody, které jsou
uvedeny podrobnéji v nasledujicich kapitoléch.
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2.1.1.1 Elementarni metody

Element&rni metody financni analyzy vyuZivaji zé&kladni aritmetické operace
sukazateli. Jeji vyhodou je jednoduchost, rychlost a nendro¢nost na zpracovani. (10)
Tyto metody pracuji sukazateli, kterymi jsou bud’ polozky Ucetnich vykazi a Udaje
z dalSich zdroju, nebo ¢isla, kterdjsou z nich odvozena. (7)

Elementérni metody finan¢ni analyzy se zpravidla ¢leni do nasledujicich kategorii

a podkategorii:

a) analyza absolutnich ukazateli,
b) analyza rozdilovych ukazatel,
c) analyza cash flow,

d) analyza pomérovych ukazateld,
€) analyza soustav ukazateli. (8)

2.1.1.2 Vy&Si metody

Vy&i metody financni analyzy jsou zaloZzené na dlozitéjSich matematickych
postupech a my3lenkach. Muzeme je rozdélit do nasledujicich skupin:

a) matematicko-statistické metody,
bodové odhady,
statistické testy,
empirickeé distribu¢ni funkce,
korelagni koeficienty,
regresni modelovani,
a) nestatistické metody,
expertni systémy,
matné (fuzzy) mnoZziny,

metody zaloZené nateorii neurcitych dat. (8)
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2.1.2 Zdrojefinanéni analyzy

Hlavni zdroj pro sestaveni finan¢ni analyzy predstavuji zékladni Ucetni vykazy.
Rozvaha, vysledovka a vykaz o penéZznich tocich obsahuji zékladni informace
0 analyzovaném podniku a jeho aktivitéch, zachycuji pohyb podnikovych financi
ve v&ech podobéch a ve v3ech fézich podnikové ¢innosti. Je potiebné, aby vykazy vérné

odrézely skutecnou situaci podniku. (5)

Rozvaha je G¢etni vykaz zachycujici bilan¢ni formou stav majetku (aktiva) a zdroji
jejich financovéni (pasiva) vZdy k urcitému datul.

Vykaz zisku a ztraty (vysledovka) je pisemny piehled o vynosech, nékladech
avysledku hospodareni za urcité obdobi. Vysledovka se nevztahuje pouze k uré¢itému

¢asovému okamziku, ale vztahuje se k urc¢itému ¢asovému intervalu.

Vykaz cash flow podava informace o pen¢Znich tocich v prabéhu U¢etniho obdobi.
Pen¢znimi toky jsou prirastky (ptijmy) a ubytky (vydaje) penéznich prostiedki (penize

v hotovosti, ceniny, penize na G¢tu, penize na ceste). (7)

2.1.3 UiZvateléfinanéni analyzy

Informace tykajici se finan¢niho zdravi podniku a jeho hospodaieni jsou predmétem
z§mu mnoha subjekti prichazejicich do kontaktu s danym podnikem. (11)
Hlavnimi internimi uZivateli jsou:
vlastnici,
Veritelé,
zamgstnanci,
manazeri.
O finan¢ni situaci podniku chtéji byt informovani i ti, ktefi jsou v externim
postaveni ve vztahu k podniku, oviem jejich rozhodovéni je na znalosti finan¢niho
zdravi podniku zavislé. Tito uZivatelé jsou oznacovani jako externi skupina uZivatela

a patii sem predevsim:

dodavatelé,

18



odbératelé,
konkurenti,
Stét.

2.2 Analyza absolutnich ukazatela

Analyza absolutnich ukazateli vyuZiva k hodnoceni Udaje obsazené v Ucetnich
vykazech. Sleduje zmény absolutnich hodnot ukazatelt v ¢ase a také zjistuje jejich
relativni (procentni zmény). Absolutni ukazatele se vyuzZivgji v analyze vyvojovych
trendti (horizonténi analyza) a v procentni analyze komponent (vertikalni analyza). (8)

2.2.1 Horizontalni analyza (analyza trendi)

Horizontalni analyza porovnéva zmeny ukazatelt v ¢asové fadé. Pri analyze se bere
v Uvahu zména hodnot jednotlivych poloZek vykaza jak absolutni, tak i procentni, a to
po tadcich, tj. horizontalné. (8) Z téchto zmén je mozno odvozovat i pravdépodobny

vyvoj jednotlivych ukazatelti v budoucnosti.
Vypocet se provéadi podle nasledujicich vzorci:
Absolutni zména = ukazatel roku t — ukazatel roku t-1

Procentni zména = (absolutni zména x100) / ukazatel roku t-1

2.2.2 VertikdIni analyza (procentni rozbor)

Vertikalni analyza spociva ve vyjadieni jednotlivych polozek Ucetnich vykazi jako
procentni podil ke zvolené z&ladn¢ (100 %). Pri analyze rozvahy je jako z&klad
zvolena polozka celkovych aktiv (nebo celkovych pasiv), pii analyze vykazu zisku
aztréy jsou z&kladnou celkové trzby. (5)

Procentni analyza = (absolutni hodnota x100) / spole¢ny jmenovatel

Vertikdni analyza nezévisi na meziroéni inflaci a umoznuje srovnatelnost vysledka
analyzy zraznych let i srovnani ruznych podnikd vramci oboru a soborovymi

pramery. (8)
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Prostrednictvim této analyzy |ze zjistit, jak se za sledované obdobi zménila struktura
majetku a zdroju financovani, struktura nékladti a vynosi, zvy3eni ¢i sniZzeni objemu
jednotlivych polozek vykazu vztaZzenych k celkovym aktivim popiipadé k celkovym
trzbam.

2.3 Analyzarozdilovych ukazatela

Rozdilové ukazatele jsou v literatuie ¢asto také oznacované jako fondy finan¢nich
progiedka (financni fondy). Tyto ukazatele slouzi k analyze a tizeni financni situace
podniku (predevsim likvidity). Mezi nejcastéji pouzivané fondy patii:

cisty pracovni kapitdl,
Cisté pohotové prostiedky,
cisty penézng-pohledavkovy financni fond. (8)

2.3.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapitdl (CPK) je nejcastgji pouzivanym rozdilovym ukazatelem.
Tento ukazatel se vypocita podle nasledujiciho vzorce: (8)

CPK = obémna aktiva — celkové kratkodobé dluhy

CPK predstavuje ¢ast obézného majetku, ktera je financovana dlouhodobym
kapitdlem (vlastnim kapitalem a cizim kapitdlem se splatnosti delSi nez jeden rok).

Tento ukazatel Ize téZ vypocitat jinou metodou vypocdtu: (5)
CPK = (Vlastni kapital + dlouhodobé zavazky1) — stalé aktiva

Ukazatel CPK se vyjadtuje v absolutnich hodnotéch (v penéznich jednotkéch). Cim
vy&S je hodnota CPK, tim vétsi by mela byt (pii dostatecné likvidnosti) schopnost
podniku hradit své finanéni zavazky. Je-li hodnota CPK z&porné, jedna se o tzv. nekryty
dluh. (5)

! Pod dlouhodobymi zévazky se rozumi téZ dlouhodobé bankovni Gvéry a vypomodi.
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2.3.2 Cisté pohotové prostiredky (penézni finanéni fond)

Pro sledovani okamzité likvidity se pouziva ukazatel Gisty penszni fond (CPF). Jeho
vypocet je na z&kladé nésledujiciho vzorce:

CPF = pohotové penézni prostiedky — okamZité splatné zavazky

NejvysSi stupen likvidity vyjadiuje ten fond, ktery do pohotovych penéznich
progiedki zahrnuje pouze penize v hotovosti a penize na béznych Uctech.
V podminkéch dobte fungujiciho kapitdlového trhu Ize zahrnout i penézni ekvivalenty
(napr. Seky, sménky ap.). (8)

2.3.3 Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond

Ukazatel ¢istého penszne-pohledavkovénho fondu (CPPF) se vypocita obdobng jako
CPK, jen stim rozdilem, Ze z obéZnych aktiv se pii vypoétu vyluduji zasoby, popiipads
i nelikvidni pohledavky. (8)

CPPF = obéma aktiva — zasoby — kréatkodobé zavazky?

2.4 Analyza cash flow

Cash flow (penézni tok) je skutecny pohyb (tok) penéZnich prostiedki podniku.
Predstavuje vysledek prilivu a odlivu penéz a penéznich ekvivalentd, tj. rozdil mezi
piijmy a vydaji (hotovostnich i bezhotovostnich penéZnich prostredki) za urcité obdobi.
Zdrojem penéz je rust zavazka a snizeni majetku. UZitim penéz je sniZzeni zavazki arast
majetku. (4)

Cash flow |ze zjiSt'ovat nasledujicimi metodami:

prim& metoda — zjist'uje se jako celkova suma vech prijmi avsech vydaja,
nepiima metoda — vychézi z provozniho zisku, ktery se potom upravi o vynosy
anaklady, které se netykaji prostredku v prabehu obdobi (napt. odpisy).

2 7a krétkodobé zavazky je povazovan soucet krétkodobych zavazki a kratkodobych bankovnich Gvari.
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2.5 Analyza pomérovych ukazatela

Pomérové ukazatele jsou nejpouzivangjSim rozborovym postupem Uéetnich vykazi
zhlediska vyuzitelnosti i z hlediska jinych Urovni analyz. Analyza pomérovymi
ukazateli vychazi vyhradné z udaja ze z&kladnich Ucetnich vykaza, tudiz vyuziva
vergjné dostupné informace a maji k nim pristup také externi financni analytici.
Pom¢rovy ukazatel se vypocita jako pomér jedné nebo n¢kolika Ucetnich polozek k jiné
polozce nebo skupiné polozek.

Z hlediska zamétreni pomerovych ukazateli |ze ukazatele ¢lenit na nésledujici

skupiny:

ukazatele likvidity,
ukazatele rentability,
ukazatele zadluzenosti,
ukazatele aktivity. (7)

Uvedené skupiny pomgérovych ukazateli vychézi primarné z Udaju zakladnich
Gcetnich vykazi. Tyto skupiny lze je&té rozSitit o ukazatele kapitdlového trhu
aukazatele na bazi cash flow, které ovsem vychazi zjinych Udajt nez jsou rozvaha
avykaz zisku a ztrdty. V literature, kterd se tyka finan¢ni analyzy, se v n¢kterych
piipadech sestavovani pomeérovych ukazatelti rozchézi, nebot’” zménou zaméieni analyz
se zmeéni i poZzadavky na vstupni informace. VétSinou tedy zaleZi na subjektivnim
hodnoceni analytika, které Udaje budou pouzity pro vypocet ataké na tcelu, ke kterému

ndm ma analyza slouZzit. (7)

25.1 Ukazatelelikvidity

Skupina ukazatelu likvidity charakterizuje schopnost spolecnosti uhradit véas své
platebni zavazky. Nedostatek likvidity vede k tomu, Ze podnik neni schopen vyuzit
ziskovych prileZitosti, které se pii podnikani objevi, nebo Ze podnik neni schopen hradit
své b¢Zzné zavazky, coz miaze vyustit v platebni neschopnost aveést k bankrotu. Likvidita
je dulezita z hlediska financni rovnovahy podniku, protoZe jen dostatecné likvidni
podnik je schopen dostéd svym zévazkum. Naopak prilis vysokd mira likvidity je

neprizniva, nebot' financni prostredky jsou vazény v aktivech, které nepracuji
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ve prospéch vyrazného zhodnocovani finan¢nich prostredki. Je zapotiebi hledat
vyvéazenou likviditu. K vypoétim ukazatelt likvidity se zpravidla pouZivaji nésledujici
3 z&kladni ukazatele: (7)

Okamyitd likvidita neboli likvidita 1. stupné méii schopnost podniku hradit praveé
splatné dluhy. Do vypoctu vstupuji pouze ty nejlikvidnéjsi polozky rozvahy, tj. penize
v hotovosti, na bé&Zném Gctu ¢i jinych Gctech, volné obchodovatelné cenné papiry
a Seky. Pro tento ukazatel plati doporuc¢ena hodnota v rozmezi 0,9 — 1,0; podle metodiky
ministerstva pramyslu a obchodu jsou hodnoty od 0,2 vyS3e.

Okam#Zta likvidita = pohotové penézni prostiedky / okamZité splatné zavazky

Pohotova likvidita neboli likvidita 2. stupné. Pro tuto likviditu plati, Ze ¢itatel by
mél byt stejny jako jmenovatel. Pro zachovéni likvidity spolecnosti se doporucuje
rozmezi 1 —1,5.

Pohotova likvidita = (obéZné aktiva — zasoby) / kratkodobé zavazky

Bézna likvidita neboli likvidita 3. stupné. Tento ukazatel vyjadiuje, kolikrat obézna
aktiva pokryvaji krédtkodobé zavazky, jinak receno, jak by byl podnik schopen uspokojit
své veritele, kdyby promeénil veSkera obézna aktiva v daném okamziku na hotovost.
Cim vy je hodnota tohoto ukazatele, tim je pravdépodobngjsi zachovani platebni
schopnosti podniku. Tento ukazatel ovsem neptihlizi ke struktuie obéznych aktiv
zhlediska jejich likvidnosti a nebere v Uvahu strukturu krétkodobych zévazka
z hlediska doby splatnosti. Doporucené rozmezi tohoto ukazatele je v literature razné,
obvyklevsak 1,5—2,5. (7), (8)

Bézna likvidita = obéZnéa aktiva / kratkodobé zavazky
25.2 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability pometuji zisk dosazeny podnikénim svySi zdroji, kterych
bylo uzZito k jeho dosaZeni. Rentabilita (vynosnost viloZzeného kapitalu) je métitkem
schopnosti podniku vytvéret nové zdroje, dosahovat zisku pouZitim investovaného

kapitdlu. Pri vypoctu se nejcasteji vychézi z vykazu zisku a ztréty arozvahy. Obecné |ze
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fici, Ze ukazatele rentability slouzi k hodnoceni celkové efektivnosti dané cinnosti.

Ukazatele by mély mit v ¢asové fadé rostouci tendenci.

Rentabilita je obecné definovana jako podil zisku a vioZeného kapitalu. Za zisk
mohou byt povaZzovany nasledujici tii kategorie zisku:
- EBIT — zisk pied odectenim Urokt a dani — odpovida provoznimu vysledku
hospodateni. VyuZiti mé pii mezipodnikovém srovnani.
- EAT — zisk po zdan¢ni, ¢isty zisk — ve vykazu zisku a ztréty odpovida poloZce
vysledek hospodareni za bézné obdobi.
- EBT — zisk pied zdanénim — jedn& se o provozni zisk jiz zohlednény financnim

a mimoiadnym vysledkem hospodareni, od kterého jesté nebyly odecteny dané.

Ke zjistovani rentability se v praxi pouzivaji nejvice tyto ukazatele:
- ROI —rentabilita vlioZeného kapitélu,
- ROA —rentabilita celkovych aktiv,
- ROE - rentabilita vlastniho kapitélu,
- ROS - rentabilita trzeb. (7),(8)

ROl - Rentabilita vloZzeného kapitdlu (return on investment) patii
k nejdilezitéjSim ukazatelim, jimiz se hodnoti podnikatelska ¢innost podniku. Tento
ukazatel vyjadiuje, sjakou U¢innosti pasobi celkovy kapitdl vioZzeny do podnikani
nezévisle na zdroji financovani. Vypogita se podle vzorce:

ROI = (zisk pied zdanénim + nékladoveé Uroky) / celkovy kapital

ROA — Rentabilita celkovych aktiv (return on assets) pom¢tuje zisk s celkovymi
aktivy investovanymi do podnikani bez ohledu na to, z jakych zdroja jsou financovény.
Obvykle se povazuje za hlavni métitko rentability celkovych zdroji investovanych
do podnikani.

ROA = ¢isty zisk / aktiva

Pokud by byl do citatele dosazen EBIT, pak by ukazatel metil hrubou produkeni silu
aktiv podniku pred odpoctem dani a nékladovych uroka. Jeho vyuZiti je patrné
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pti porovnéni podniki srozdilnymi daiovymi podminkami a sriaznym podilem dluhu

ve finan¢nich zdrojich.

ROE — Rentabilita vlastniho kapitalu (return on common equity) vyjadiuje miru
ziskovosti z vlastniho kapitdlu. Timto ukazatelem zjistuji vlastnici, zda jejich kapitél
piindSi dostatecny vynos a zda se vyuzZiva sintenzitou odpovidgjici velikosti jegjich
investicniho rizika. Pro investora je dulezité, aby ROE byl vySSi neZ aroky, které by

obdrzel pti jiné forme investovani.
ROE = ¢isty zisk / viastni kapital

ROS — Rentabilita trZzeb (return on sales) predstavuje zisk vztazeny k trzbam
zaurcité casove obdobi. Vyjadiuje, kolik zisku se vyprodukuje z jednotky trzeb. Tento
ukazatel byva ¢asto oznatovan jako ziskova marze. (8)

ROS = zisk / trzby

2.5.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZzenosti udavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovéani
podniku, méti rozsah, v jakém podnik pouziva k financovani diuhy (neboli zadluZzenost
podniku). ZadluZenost neni pouze negativni strankou podniku, jeji rast maZze piispét
k celkové rentabilit¢ a tim i k vySSi trzni hodnoté podniku. ZadluZenost ovsem také
zvy&uje riziko financni nestability. Cizi kapitél vytvéri tedy pakovy efekt, ptisobi jako
finaneni paka. Cim je podnik zadluZengjsi, tim je finaneni paka vysSi, aviak pokud je
finan¢ni paka ptilis velka, potom je podnik zatizen splécenim arokut a snadno se dostane
do neptiznivé financni situace. K analyze zadluZzenosti slouzi mnoho ukazateli. Déle

budou popsany nékteré z nich. (8)

Celkova zadluZenost je pomér celkovych zavazka k celkovym aktivam. Nékdy se
té7 nazyvé ukazatel véritelského rizika. Cim je podil vlastniho kapitdlu vétsi, tim je
VEétSi bezpecnostni pol&tér proti ztréam vetitelt v pripadé likvidace. Vétitelé proto
uptednostiuji nizky ukazatel zadluzenosti, naopak vlastnici hledaji vétsi financni péku,
aby znésobili svoje vynosy.
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Celkova zadluZenost = cizi kapital / celkova aktiva

Kvéta vlastniho kapitélu je doplikem k ukazateli celkové zadluzenosti. Vyjadiuje
finanéni nezéavislost podniku. Obatyto ukazatele informuji o financni struktuie podniku.
Vypocet je podle nasledujiciho vzorce:

Kvota viastniho kapitélu = viastni kapitél / celkova aktiva

Koeficient zadluZenosti ma stejnou vypovidaci schopnost jako celkova
zadluZenost. Oba ukazatele rostou stim, jak roste proporce dluhi ve finan¢ni struktuie
podniku.

Koeficient zadluZenosti = ciz kapitél / viastni kapital

Urokové kryti informuje o tom, kolikrét zisk prevy3uje placené Groky a udava
po kolika letech je podnik schopny pii stavajici vykonnosti splatit své dluhy. Jako
postacujici hodnoty jsou takové, jsou-li Uroky pokryty ziskem 3x — 6x. Pokud je
ukazatel roven 1, pak je cely zisk potieba na zaplaceni Uroka a tudiz nic nezbyva

akcionaram.

Urokové kryti = EBIT / nakladové Groky

Dlouhodoba zadluZenost vyjadiuje, jaka c¢ast aktiv spole¢nosti je financovana
dlouhodobymi dluhy. Pomaha nalézt optimani pomér dlouhodobych a kratkodobych

cizich zdroju.
Dlouhodoba zadluZenost = dlouhodoby cizi kapitél * / celkova aktiva
Bézné zadluZenost poméeiuje krétkodoby kapitél s celkovymi aktivy.

Béma zadluZenost = krétkodoby cizi kapitéal * / celkova aktiva

% Dlouhodoby cizi kapital zahrnuje dlouhodobé obchodni zavazky, dlouhodobé Gvéry a rezervy.
* Do krétkodobého ciziho kapitdlu jsou zahrnuty krétkodobé zavazky, bézné bankovni Gvéry, pasivni
prechodné a dohadné pol ozky.
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2.5.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi schopnost spolecnosti vyuZivat investované financni
prostiedky a méii vézanost jednotlivych sloZzek kapitalu v jednotlivych druzich aktiv
apasiv. Nejcastéji tyto ukazatele vyjadiuji pocet obrétek jednotlivych sloZzek zdroju
nebo aktiv nebo vyjadiuji dobu obratu. Ukazatele vyjadiuji, jak se hospodari s aktivy,
jgjich jednotlivymi sloZkami a také jaky mé hospodareni vliv na vynosnost a likviditu.
Mé&li podnik aktiv vice nez je ucelné, vznikaji zbytecné naklady a tim i nizky zisk.
Naopak pokud ma aktiv nedostatek, pak se musi vzdad mnoha potencidné vyhodnych
podnikatelskych prilezitosti a prichazi o vynosy. (7), (8)

Vazanost celkovych aktiv informuje o vykonnosti, sniz podnik vyuzZiva aktiv
scilem dosgdhnout trzeb. M&ii celkovou produkéni efektivnost podniku. Cim je tento
ukazatel niZsi, tim lépe. Znamenato, Ze podnik expanduje, aniz musi zvy3ovat finanéni
zdroje.

Vézanost celkovych aktiv = aktiva / roéni trzby

Obrat celkovych aktiv (pocet obrétek) udava kolikrat se aktiva obréti za dany
¢asovy interval, zpravidla za rok. Pokud je intenzita vyuZzivani aktiv podniku niZsi nez
pocet obrétek celkovych aktiv zjistény jako oborovy pramér, pak by mély byt zvySeny
trZby nebo odprodéana néktera aktiva.

Obrat celkovych aktiv = roéni trzby / aktiva

Obrat stalych aktiv slouzi pti rozhodovani o tom, zda poridit dalSi produkéni
investicni majetek. Pokud je ukazatel obratu stalych aktiv nizsi nez oborovy pramer,
pak je to signdlem pro vyrobu, aby zvysila vyuZiti vyrobnich kapacit a pro manazery
omezeni investic podniku.

Obrat stélych aktiv = roéni trzby / stéla aktiva
Obrat zasob je nékdy téZ nazyvan jako ukazatel intenzity vyuZiti zasob. Tento

ukazatel udava, kolikré je v prabéhu roku kazda poloZka zasob podniku prodéna

aznovu uskladnéna. Je potieba pocitat stim, Ze trzby odrézeji trZzni hodnotu, zatimco
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zdsoby se uvéadéji v nékladovych (potizovacich) cenach. Proto ukazatel casto
nadhodnocuje skute¢nou obréku. DalSim nedostatkem tohoto ukazatele je, Ze trzby
odrézeji vysledek celoroc¢ni aktivity, zatimco zasoby jsou vyjédieny stavem k jednomu
okamziku. Pro eliminovani tohoto problému by bylo vhodngjSi pouzit pramerné rocéni
z&soby, av3ak tato Uprava se pouziva jen ziidka

Obrat zasob = ro¢ni trzby / zasoby

Doba obratu zasob udava pramérny pocet dni, po které jsou zasoby vézény
v podnikéni do doby jejich splatnosti (tyk& se surovin a materidlu) nebo do jejich
prodeie (tyka se zasob vlastni vyroby). Obecné plati, Ze ¢im je vySSi obrat zasob a kratsi
doba obratu zasob, tim je situace lepsi. Je vSak potieba pamatovat na optimalni velikost
zésob.

Doba obratu zasob = prizmérné zasoba / denni trzby

Doba obratu pohledavek udava pramérnou dobu splatnosti pohledavek, tzn. pocet
dni, po které je zdrZzeno inkaso penéz za kazdodenni trzby. Je-li doba obratu
pohledavek delSi neZz béZzné doba splatnosti, znamena to, Ze obchodni partnefi neplati

Vvéas.

Doba obratu pohledavek = pohledavky z obchodniho styku / denni trzby

Doba obratu zavazka vyjadiuje pramérnou dobu odkladu platby faktur svym
dodavatelim.

Doba obratu zavazkii = zavazky vii¢i dodavatelizm / denni trzby
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2.6 Soustavy ukazatelu

Finan¢ni situaci podniku miZzeme analyzovat pomoci znaéného poctu rozdilovych
apomérovych ukazatelt, které byly popsany v predchozich kapitolach. Nevyhodou
samostatné posuzovanych ukazateli je jejich omezeny pohled na urcity Usek ¢innosti
podniku. K posouzeni celkové finan¢ni situace se proto vytvéri soustavy ukazateld,
které se nékdy oznaduji téZ jako analytické systémy nebo modely finanéni analyzy. Cim
vice ukazateli tyto soustavy obsahuji, tim podrobnéjSi pohled na finan¢ni situaci
umoziuji, aviak soucasné velky pocet ukazateli ztéZuje orientaci a zejmeéna vysledné

hodnoceni podniku. (8)
Jednotlivé soustavy ukazatelu |ze roz¢lenit na nasledujici dvé skupiny:

1. Soustavy hierarchicky usporddanych ukazateli, zejména pyramidové
soustavy slouzici k identifikaci logickych a ekonomickych vazeb mezi ukazateli
jgjich rozkladem. Tyto rozklady se velmi casto prezentuji v grafické podobg,
nebot’ vtomto vyjadieni je rozklad prehlednéjSi a umoziuje lépe sledovat
dynamiku zmeény jinych c¢asti ukazateli v pripadé, Ze se zmeni v pyramidé
jedina polozka.

2. Ucelové vybéry ukazatelti, sestavované na bazi komparativné-analytickych
nebo matematicko-statistickych metod. Jejich cilem je sestavit takové vybéry
ukazateln, které by dokézaly kvalitné posoudit financni situaci podniku,
piip. predvidat jeji mozny krizovy vyvoj. Podle U¢elu pouZiti se Gcelove vybéry
¢leni na:

Bonitni (diagnostické) modely, které pomoci jednoho syntetického vyjadii
finanéni situaci podniku nebo jeho pozici.

Bankrotni (predikéni) modely, které predstavuji systémy veasného varovani.
Podle chovani vybranych ukazatelt indikuji ptipadné ohroZeni finan¢niho
zdravi podniku.
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2.6.1 Pyramidové soustavy ukazateli

Pri tvorbé pyramidové soustavy dochézi k postupnému rozkladu ukazatele, kterému
je zhlediska podnikového cile ptip. zaméru financni analyzy vénovana klicova
pozornost. Rozklad mazZe byt realizovan budto aditivnim zptisobem (vychozi ukazatel
je rozklddan pomoci souctu nebo rozdilu na dalSi ukazatele) nebo multiplikativnim

zpusobem (vychozi ukazatel je rozklddan pomoci soucinu nebo podilu).

2.6.2 Bonitni a bankrotni modely

Bonitni a bankrotni modely patii do kategorie soustav U¢eloveé vybranych ukazatela.
Mezi témito modely nelze jednoznatné vymezit piesnou hranici. Cilem obou modela je
prifadit podniku jednu jedinou ¢iselnou charakteristiku, na z&kladé niz posuzuji finanéni
zdravi podniku.

Ne v3echny soustavy ukazateli byly vytvoieny tak, aby odpovidaly ¢eskému
ekonomickému prostiedi, proto je pii interpretaci vysledka dilezZité tuto skutecnost
zohlednit. (7)

2.6.2.1 Rychly test (Quick test)

Rychly test navrhl v roce 1990 Kralicek. Test poskytuje rychlou moznost s pomérné
velmi dobrou vypovidaci schopnosti ohodnotit analyzovany podnik. Pfi jeho sestaveni
bylo pouzito ukazateli ze ¢ty zakladnich oblasti analyzy — tj. stability, likvidity,
rentability a hospodéiského vysledku. Rychly test pracuje snasledujicimi ¢ctyimi
ukazateli:

finan¢ni stabilitu reprezentuiji:

Kvota vlastniho kapitdlu vypovida o kapitédlové sile podniku. Charakterizuje
dlouhodobou finan¢ni stabilitu a samostatnost. Udéavé, do jaké miry je podnik schopen
pokryt své potreby viastnimi zdroji. Velmi vysoky podil viastnich zdroja muze byt

v

Kvota viastniho kapitélu = viastni kapital / celkova aktiva
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Doba spléceni dluhu z cash flow vyjadiuje, za jak dlouhou dobu je podnik schopen
uhradit své zavazky.

Doba spléceni dluhu z CF = (kratkodobé zavazky + dlouhodobé zavazky + finanéni
majetek) / bilanéni cash flow

VYNOSOVOU Situaci reprezentuji:

Cash flow v % trzeb = cash flow / trzby

ROA = VH po zdanéni / celkova aktiva

Bonita se urci tak, Ze kazdy ukazatel se podle dosazeného vysledku nejprve
oklasifikuje podle nasledujici tabulky Tabulka 2 a vysledna zndmka se ur¢i jako
jednoduchy aritmeticky pramér ziskanych zndmek. Doporucuje se vypoditat

i pramérnou znamku zvl&st pro finan¢ni stabilitu a zvlast’ pro vynosovou situaci. (8)

Tabulka 2: Stupnice hodnoceni ukazatela

“borny velmi dobr Hatny ohrozen
ukazatel vy y dobry y PANY | i solvenc
(2) @ 3 (4) o)
kvotavlastniho kapitdlu | >30% | >20% | >10% >0% | negativni
doba spléaceni dluhu <3roky | <5let <12let | >12let | >30let
CFv % trzeb >10% >8% >5% >0% | negativni
ROA >15% | >12% >8% >0% | negativni

Zdroj: zpracovano dle literatury (8)

2.6.2.2 Altmaniiv model (Z-skore)

Altmanova formule bankrotu vychazi z diskriminacni analyzy uskute¢néné koncem
60. a v 80. letech 20. stoleti u nékolika desitek zbankrotovanych a nezbankrotovanych
podnika.

Vypocet je pomérné jednoduchy a provéadi se jako soucet hodnot péti beéznych
pomérovych ukazatelt, jimZz je piitazena razna véha, znichZz nejvétsi véhu mé
rentabilita celkového kapitalu. (8)
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Altmaniav model pro spolecnosti sverejné obchodovatelnymi akciemi se vypogdita

podle vztahu:

Z=12xA+14xB+33xC+0,6xD +1,0xE,

kde A = pracovni kapital / celkové aktiva,
B = zisk po zdan¢ni / celkova aktiva,
C = EBIT / celkova aktiva,
D = trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkove dluhy,
E = celkové trzby / celkova aktiva.

Interpretace Z-skore pro spole¢nosti s verejné obchodovatelnymi akciemi:

Z>299 pasmo prosperity,
1,81<Z£299 pasmo Sedé zony,
Z£1.81 pasmo bankrotu.

Pro ostatni podniky se Altmanav model vypocita podle vztahu:

Z =0,717 xA + 0,847 xB + 3,107 xC + 0,42 xD + 0,998 xE,

kde A, B, C aE jsou definovany stejné jako v predchozim vztahu,
D = z&kladni kapital / celkove dluhy.

Interpretace Z-skore pro ostatni spolecnosti:

Z>29 pasmo prosperity,
12<Z£29 pasmo Sedé zony,
ZE12 pasmo bankrotu.
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2.6.2.3Index INO1

Model IN, ktery znamena Index duavéryhodnosti, byl sestaven manzely
Neumaierovymi. Snahou tohoto modelu je vyhodnotit finanéni zdravi ¢eskych podnikt
v ¢eském prostiedi. Obdobn¢ jako Altmaniv model obsahuje pomérové ukazatele
z oblasti aktivity, rentability, zadluZenosti a likvidity a je téz vyjadien rovnici. (6)

Pomoci indexu INO1 se hodnoti, zda se vytvéti hodnota pro vlastnika a zda podnik
je schopen dosté& svym zévazkam.

Pokud: IN > 1,77 oblast prosperity (podnik tvoii hodnotu),
0,75<IN £ 1,77 oblast Sedé zdny,
IN £ 0,75 oblast bankrotu (podnik netvori hodnotu).

Vypocet indexu INO1 se provadi podle nésledujiciho vztahu:

INO1 =0,13 xA + 0,04 xB + 3,92 xC + 0,21 xD + 0,09 xE,

kde A = celkova aktiva/ cizi zdroje,
B = EBIT / n&kladové Uroky,
C = EBIT / celkova aktiva,
D = vynosy / celkova aktiva,

E = ob¢Znd aktiva/ (krédkodobé zavazky + krétkodobé bankovni Gveéry).
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3 ANALYZA PROBLEMU A SOUCASNE SITUACE

Analyza soucasné situace podniku vychézi z Udaju poskytnutych spole¢nosti,
z publikaci a z osobnich konzultaci se zaméstnanci spolecnosti. Tato kapitola je
vénovana stru¢tnému hodnoceni soucasného stavu podniku a z&kladni strategické
analyze spole¢nosti, pii které je vyuzit Portertiv pétifaktorovy model konkurené¢niho
progtiedi a SWOT analyza. NejrozsahlejSi ¢asti této kapitoly je vSak finanéni analyza
vypracovana na zékladé teoretickych poznatkti z piedchozi kapitoly a nésledné
zhodnoceni vysledkt popisujici finanéni situaci podniku.

3.1 Struéné hodnoceni sou¢asného stavu podniku

V prabéhu roku 2006 byly ve spolecnosti VMG zavedeny nekteré dukladné zmény
v fizeni spolecnosti. SniZily se néklady na poradenskou ¢innost, které byly spojeny se
zaostienim pozornogti na zakladni postupy pri vyrob¢ sklenénych obalt. Tim byla
dosaZzena optimalizace struktury nakladi a nastaveny z&klady pro dalSi pozitivni vyvoj
podniku.

V roce 2006 dosahly trzby spolecnosti 2,162 milioni K¢, které znamenaly navySeni
oproti predchozimu roku o 2,8 %. Tento narust byl zpisoben i diky priznivému vyvoji
exportniho trhu. Z celkového odbytu bylo do zahrani¢i exportovano priblizné 51 %,
piedeviim do Polska, Ruska a Rumunska. Béhem roku bylo celkem prodano 869
miliond kusi sklenénych obalt. K lepSim vysledkam téz prispéla ucinngjsi spolupréce
se slovenskym zavodem Vetropack NemSov4, ktery je téZ dcefinou spole¢nosti
Vetropack Holding, AG.

Pocet pracovnikt béhem roku 2006 klesl, doSlo kredukci 66 pracovnich mist,
celkovy pocet zameéstnanct ke konci roku 2006 byl 429.

Na poc¢atku roku 2007 probéhla oprava skléaiské vany za 260 miliona K¢, Dalsi
velka investi¢ni akce je planovana narok 2010 sinvestici vice nez 700 miliona K¢.



3.2 Z&kladni strategicka analyza podniku

Kazdy podnik je ekonomickym organismem, ktery se nachazi uvnité urcitého
prostiedi, které na ného pisobi a vyznamnym zptsobem ho ovliviuje. Proto je
pro spole¢nost nezbytné, aby znala dobie svou soucasnou situaci na trhu. Tato ¢ast se
zabyva préavé touto oblasti. Ke strategické analyze podniku je pouzit Porteriv model
pétifaktorového konkurenéniho prostredi a SWOT analyza.

3.2.1 Analyza oborového okoli

Pri analyze oborového okoli podniku Ize vyuzit Porterav pétifaktorovy model
konkuren¢niho progttedi, jehoz schéma je zndzornéno na nésledujicim obréazku.

Obréazek 2: Porteriv pétifaktorovy model konkurenéniho prostiedi

Hrozba vstupu
novych konkurentt

Vyjednaveci Konkurengni Vyjednavaci
sila dodavatelt prostiedi sila zakaznika

Hrozba
substituta

Zdroj: zpracovano dle literatury (3)

Model vychézi z predpokladu, Ze strategicka pozice spolecnosti pisobi v uréitém
odvétvi, respektive na ur¢itém trhu.
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Vyjednavaci sila zakaznika

Vyjednavaci sila z&azniku je pro kazdy vyrobni podnik velice dulezita Obecné Ize
fici, Ze zékaznici spole¢nosti VMG se déli na dvé nestejnomérné skupiny. Tou vétsi
skupinou jsou zé&kaznici spravidelnym odbérem ve velkych objemech produktu, tu
mensi skupinu tvori zékaznici sjednorazovym odbérem mensiho objemu produktu.
Prvni skupina zakazniki ma vétsSi vyjednavaci silu, protoze z&kaznici jsou velké
spolecnosti, maji dostatecné trzni informace, produkty jsou nediferencované, a proto je
snadné prejit ke konkurenci. Velkoodbératelé jsou zaroven citlivi na cenové zmeény.
Maloodbératelé nemaji takovou mozZnost tlacit na spole¢nost ajejich vyjednavaci sila je

piSe mala

Hlavnimi tuzemskymi zakazniky spolecnosti VMG jsou vyrobci alkoholickych
i nealkoholickych népoju, ke kterym patéi napriklad Plzensky Prazdroj, Starobrno,
Coca-Cola, Kofola, Karlovarské mineralni vody, Stock Plzen-Bozkov, Rudolf Jelinek,
dale vinati jako jsou Moravské vinarskeé zavody, Bohemia Sekt, Vinium, Znovin, Vinné
sklepy Valtice, Ceské vinaiské zavody, ale i potravinéiské spolegnosti Hamé, Unilever,
Rapa Bzenec, Seliko ¢i Alibona. Zahrani¢nimi zékazniky jsou odbératelé z Polska,
Mad’arska, Rumunska a Ruska.

Vyjednavaci sila dodavateli

Pro spole¢nost VMG stejné jako pro vSechny vyrobni podniky je velmi dulezité, aby
byl veskery materidl pro vyrobu vcas, ve spravném mnozstvi, v poZzadované kvalité a
naspravném misté. Spolecnost VMG ma dva hlavni dodavatele sklarského pisku:
Sklopisek Stiele¢ aProvodinské pisky. Vyjednavaci sila téchto dodavatelt je vysoka
Jsou to podniky s dlouhou tradici na tuzemském trhu a dobrym image.

Hrozba vstupu novych konkurentu

Hrozba novych konkurentt je malg, jelikoz néklady na vstup do tohoto odvétvi jsou
piili§ vysoké. Spolecnosti uz podnikajici vtomto oboru vyuzivaji zkuSenosti, které

ziskaly pii nékolikaleté existenci na zdejSim trhu.

Hrozba substitutu
Spole¢nost VMG vyrabi obalové sklo. K témto vyrobkum existuje mnoho blizkych
subgtituta. Hlavni néhrazkou zaobalové sklo jsou PET lahve, plastoveé kelimky,
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népojoveé kartony ¢i plechovky. Nevyhodou sklenénych obali je to, Ze cena substitutd,
kterym je vyrobek nahrazen, je niZsi a tim pro spotiebitele [&kavéjsi, ale napt. kvalitni
vino nebo pivo se do PET lahvi nebali z divodu chemické reakce. Obaly z plastu

vétSinou nelze tepelné konzervovat.

Nealkoholické napoje balené ve skle byly na ¢as potlaceny do pozadi, ale dnes se
opét vraceji a obsazuji i zcela nové ¢ésti trhu. Pro volbu sklenéného obalu jsou
nejsilngjSimi argumenty zdravi, bezpecnost a ekologie. PET léhve slibuji nizkou cenu,
nizkou hmotnost, nesnadnou rozbitelnost.

Rivalita mezi podniky uvnitr konkurenéniho okoli

Mezi spole¢nostmi v oboru existuje silnd rivalita. Vyrédbéji podobné a mnohdy
totozné produkty a prodavaji je za obdobné ceny. Nejvétsi konkurenéni tlak souvisi se
snizovanim ceny produkti. Spoletnosti s tedy mohou konkurovat v oblasti
doprovodnych sluzeb k vyrobkam. Poptévka po urcitych druzich produktt (napt.

zavarovaci sklenice) je ovlivnéna sezénnim prodejem.

Hlavnim tuzemskym konkurujicim podnikem je spole¢nost Avirunion, as., ktera je
¢lenem celosvétové americke korporace Owens Illinois.

3.22 SWOT analyza

SWOT analyza je metoda, pomoci niz lze identifikovat silné stranky (anglicky
Strengths), slabé stranky (anglicky Weaknesses), prilezitosti (anglicky Opportunities)
ahrozby (anglicky Threats). Nézev vznikl z pocéecnich pismen anglickych vyrazi.

Pomoci metody je mozné komplexné vyhodnotit fungovani spolecnosti, nalézat
problémy ¢i nové moznosti rozvoje. Tato analyza je soucésti strategického planovani

spolecnosti.

Silné stranky
s spolecnost ma dobré jméno mezi svymi zakazniky a naddle klade diraz
na udrZeni dobrych vztah,
s podnik nabizi vysoce kvalitni vyrobky a snaZi se o stélou inovaci vyrobkua

na miru,
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vyrobky jsou nejvysSi jakosti a spliuji veskeré technické normy a poZadavky,
zadobu letité existence vytvoiena image spolehlivé a kvalitni spole¢nosti,
dobré& finan¢ni situace podniku,

¢len velkého zahraniéniho koncernu,

zkuSenosti se zahrani¢nim obchodem,

rychlost a pohotovost sluzeb je navelmi vysoké Urovni,

i&dn¢ vySkoleny prodejni personal.

Slabé stranky

(%)

(%)

(%)

(%)

omezena kapacita vyroby v poctu vyrobka,

mal&d moZnost pro vyrobu specifické barvy v malé sérii poctu vyrobka,
vyrobni zatizeni jsou uréena pro vyrobky pievazné rotacniho tvaru,
velké dopravni vzdalenosti.

Prilezitogti

(%)

jednodusSi spolupréce se zékazniky v zahrani¢i a sogtatnimi  pobockami
skupiny,

rozsireni spolupréce s vychodnim trhem,

zvyZeni podilu natrhu v zahrani¢i tam, kde jiZ pasobi,

zvySeni vyuziti mnozstvi stiepi pro opétovnou vyrobu vyrobki,

rozsitreni spolupréce s vinati najizni Morave,

rozsireni nabidky sortimentu,

spolupréce na projektech zékaznika,

zmeény v chovani odbérateli.

Hrozby

(%)

(%)

(%)

zvySeni konkurence ze zahranici,

silné postaveni klicovych konkurentt a zakazniki,
vySSi naklady na provoz areklamu,

moZné zvySeni naklad na vyrobu,

nepriznive zmény zakonu a uréitych poplatka ¢i dani,
zmeéna kurzit EURO, USD,

obchodni restrikce,

zmeény v chovani spotiebiteli.
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3.3 Finanéni analyza

Teoretické poznatky, které byly rozebrany v predchozi kapitole 2, budou nyni
aplikovany na konkrétni priklad, a to na analyzu vybrané spolecnosti, jiz drive

podrobnéji popsané.

3.3.1 PouZitéinformaéni zdroje

Pro vypracovani finanéni analyzy mi spole¢nost poskytla vyroéni zprévy zlet
2002 — 2006. Vyro¢ni zpravy jsou dokumenty o hospodéarské a finanéni situaci podniku,
které v jejim pripadé obsahuji rozvahu v plném rozsahu, vykaz zisku a ztréy a ostatni

finan¢ni a nefinanéni informace (napi. plany do budoucna).

Pii finanéni analyze je vhodné srovnavat vysledky analyzované spolecnosti
svysledky jinych, ve stejném oboru pisobicich podnikia. Z tohoto davodu byly jako
dalSi zdroj pouZzity téZ oborové praméry pro podniky pisobici ve stejném oboru,

zverejnéné na internetovych strankach Ministerstva pramyslu a obchodu.

3.3.2 Analyza absolutnich ukazateld

Pfi analyze absolutnich ukazatelt se provadi procentni analyza polozek rozvahy
avykazu zisku a ztraty ke konci obdobi, posuzuji a formuluji se priciny zmeén

ve srovnani se stavem ke konci predchézejiciho obdobi.

3.3.2.1 Horizontalni analyza rozvahy

NiZe uvedena Tabulka 3 obsahuje meziro¢ni narust, respektive pokles vybranych
polozek rozvahy ve sledovaném obdobi v absolutnich ¢astkach (v tis. K¢)
i v procentech. Vyvoj polozek rozvahy v jednotlivych letech je vidét na vyobrazenych
grafech Graf 1 a Graf 2.
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Tabulka 3: Horizontalni analyza rozvahy v letech 2003 - 2006

Pol ozka r ozvahy

M ezir oéni zména oproti predchozimu roku

2002/2003

2003/2004

2004/2005

2005/2006

tis. K&

%

tis. K&

%

tis. K&

%

tis. K&

%

Stélé aktiva 10 011 0,99(-109839| -10,76( -22421 -246| -87126 -9,80
Dlouh. nehmotny majetek -1398| -19,28( -1479| -2527( 57248| 130882 -55401| -89,90
Dlouh. hmotny majetek 14 409 1,46]-106 310| -10,60| -78369 -8,75| -22525 -2,75
Dlouh. finanéni majetek -3000| -19,10( -2050| ~-16,13( -1300| -12,20f -9200| -98,32
ObéZna aktiva -240248| -21,15]-144897( -16,18| 109 800 14,63| -20155 -2,34
Zésoby -38326| -11,69| 56307 19,44 -21411 -6,19| -55881| -17,22
- Materidl 9 546 940| -12948| -1166| -2209 -2,25|  -7942 -8,28
- Vyrobky -52416| -23,68| 68983 40,84 -27023| -11,36| -46093| -21,86
- Zbozi 4711 43540 561 9,68 7395| 11638 -2005| -14,58
Dlouhodobé pohledavky -5846| -57,87 3961 93,07 -2499| -3041| -3677| -6431
Krétkodobé pohledavky -323916| -47,00] -7128 -1,95|1 97190 27,13| -27 268 -5,99
- Kr. pohl. z obchod. styku 19371 6,16| -12830 -3,84| 120312 37,45| -16 097 -3,65
Kr. finan¢ni majetek 127840 117,95]-198037( -83,83| 36520 95,63 66671 89,24
- Penize -2387| -48,36 -7781 -30,52 -964 | -54,43 98| -12,14
- Uéty v bankéch 130227 125,88|-197259( -84,42| 37484 10293| 66 769 90,35
Ogtatni aktiva -3489| -13,39 -343 -152| -5421| -24,38( -5458| -3247

Vlastni kapitél 65 810 6,61| 79437 7,48 96041 8,41| 67355 5,44
Z&kladni kapitél 0 0 0 0 0 0 0 0
Rezervni fondy 5932 55,46 8 568 51,53 7629 30,28 8 202 24,99
Vysledek hosp. minulych let 19 009 3521 90798| 12437 76947 46,98 82542 34,29
Vysledek hosp. béz. obdobi 52 726 44,44 -18790| -10,96| 11465 751 -23389| -14,26
Cizi zdroje -258031| -23,10|-331445| -3858| -22582 -4,28|-157291| -3115
Rezervy -179018| -17,35]-325304| -38,14| -36562 -6,93|-208 667 | -42,50
Dlouhodobé zévazky 5830 -| 14731 252,68 6408 31,17] 13672 50,70
Krétkodobé zévazky 25978 9,61| -21937 -7,40| -20964 -7,64| -11645 -4,60
Krétkodobé bankovni Gvéry | 339174| 160,27|-368098( -66,83| 27994 15,32 -210694 | -100,00
Dlouhodobé bankovni Gvéry | -550 000 -100,00| 50 000 -] -50000(| -100,00 0 0,00
Ogtatni pasiva -41505| -69,88| -3071| -17,17 8499 57,37 -22803| -97,81

Zdroj: vlastni zpracovani
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Celkova aktiva spole¢nosti ve sledovaném obdobi méla spiSe klesgjici tendenci,
celkové poklesla o0 23,9 %. Nejvice se na poklesu podilel pokles stélych aktiv v letech
2004 — 2006 a dale take pokles obe¢Znych aktiv v letech 2003 — 2004.

Stala aktiva jsou tvorena tremi slozkami: dlouhodobym hmotnym majetkem,
dlouhodobym nehmotnym majetkem a dlouhodobym financnim majetkem. Hodnota
dlouhodobého hmotného majetku od roku 2004 stale klesala. Pokles o 10,6 % v roce
2004 byl vyvolan tim, Ze spolecnost urcitou ¢ast DHM prodala, pokles v dalSich letech
byl zpasoben piedevSim tim, Ze vySe nové porizeného DHM byla nizsi nez celkova
vySe odpisi stévajiciho DHM. Dlouhodoby nehmotny majetek béhem sledovaného
obdobi klesal svyjimkou roku 2005. V tomto roce bylo spole¢nosti pridéleno celkové
mnozstvi povolenek na emise sklenikovych plynt v reprodukéni cené 58 585 tis. K,
které zaradila do jiného dlouhodobého nehmotného majetku a v témZe roce jeg jesté
odepsala. Dlouhodoby finanéni majetek po celou dobu sledovaného obdobi klesal.
Tento pokles zptisobilo postupné vytvéreni opravné polozky k akciim spolecnosti, které

se dogtaly do konkurzu.

Graf 1: Vyvoj aktiv v letech 2002 — 2006

Vyvoj vybranych aktiv v letech 2002 - 2006
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Zdroj: vlastni zpracovani

ObéZzné aktiva jsou tvoiena souctem hodnot zasob, diouhodobych a krétkodobych
pohledavek a krétkodobého finanéniho majetku. Ob¢Zzna aktiva méla v letech 2003,
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2004 a 2006 oproti predchozimu roku klesgjici tendenci. Obézna aktiva celkoveé
poklesla o 26 %. VSechny polozky obéznych aktiv vyrazné kolisaji.

Ostatni aktiva maji jasny klesgjici trend. Celkem poklesla o 56 %.

Vlastni kapitél vykazuje po celé sledované obdobi rostouci tendenci. Za hodnocené
obdobi vzrostl o 31 % a nejvétsi podil na tomto rastu mélo navySovani nerozdéleného
vysledku hospodateni minulych let.

Cizi zdroje financovani mély pravé opacny smér nez zdroje vlastni. Kazdoro¢né se
jgjiich hodnota snizovala, celkem vroce 2006 oproti roku 2002 to bylo o 69 %.
Napoklesu se vyrazné podilelo cerpani rezerv (72 %) a také spléceni nejdiive
dlouhodobych bankovnich avéri (100 %) a pozdéji také krétkodobych bankovnich
aveéra (100 %) az do jejich celkového splaceni.

Ostatni pasiva magji vétSinou klesgjici tendenci. Absolutné nejvice poklesla v roce
2003. Celkoveé za sledované obdobi pokleslia o 99 %.

Graf 2: Vyvoj pasiv v letech 2002 — 2006

Vyvoj vybranych pasiv v letech 2002 - 2006
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Zdroj: vlastni zpracovani
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3.3.2.2 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Nasledujici Tabulka 4 zachycuje meziro¢ni rast resp. pokles pouze vybranych
poloZzek vykazu zisku a ztraty ve sledovaném obdobi. Zmény jsou uvedeny jak
v absolutnich ¢islech, tak v procentech.

Tabulka 4: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztr aty v letech 2003 - 2006

M ezir oéni zména oproti predchozimu roku

Polozka vykazu zisku a

ztraty 2002/2003 2003/2004 2004/2005 2005/2006

tis. K¢é % tis. K¢é % tis. K¢é % tis. K¢é %
Trzby celkem 109 892 586| -13714 -0,69 207871 | 10,53| 52391 2,40
Trzby za prodg zbozi 69886| 132,74| 66020| 53,88 57725 30,61| 11356 4,61
Né&klady na prodej zbozi 61524| 12151 70399| 62,77 47179 2584| 18755 8,16
Obchodni mar ze 8362 | 41437| -4379| -4219| 10546 | 175,74| -7399| -44,72

TrZby zaprodg vl. vyr. aduzeb -57 168 -3,07| 51668 2,86| 55289 297| 35842 1,87

Vykonové spotieba -11 873 -1,05| 99890 8,95| 65946 542| 56901 4,44
Pfidané hodnota -36 933 -5,00| -52 601 -7,49 -111 -0,02 | -28 458 -4,38
Osobni néklady 13161 590| -1623 -0,69| -6237 -2,66| -13 301 -5,83
Dané¢ a poplatky 160 8,38 4741 22,91 -678 | -26,66 354 18,98
Odpisy DNM a DHM 11 340 588| -39978| -19,57| -20101| -12,23| -52920| -36,69
Trzby z prodeje DM amateridu 6906| 71,19 -2414| -1454| 2074 1461| 3341 2054

Zustat. cenaprodaného DM amat. | 43266| 22,75| -24230| -10,38| 23822| 11,39| -24629| -10,57

Ostatni provozni vynosy 35553| 11,34 -22 500 -6,44| 70038| 21,44| 40969| 10,33

Ostatni provozni néklady 34543| 10,33 | -28732 -7,79| 83761 24,63| 38923 9,18

Provozni vysledek hospodareni | -46832| -16,62| 17020 7,25| 6406 2,54 | -24 962 -9,66

Vynosové Uroky -10678| -51,30| -7115| -70,20| 1019| 33,73| -1892| -46,83

Né&kladové uroky -12804| -18,81| -16958| -30,68| -26608| -69,44| -7781| -66,46

Finanéni vysledek hospodareni 90098 | 98,40 | -41250| -2819,5| 17416| 40,77 333 1,32

Dan z piijmi za b&Znou ¢innost -9460| -13,23| -3857 -6,22| 10774 1852| -1240 -1,80

Vysledek hosp. za Géetni obdobi | 52726| 44,44| -18790| -10,96| 11465 7,51 | -23389| -14,26

Zdroj: vlastni zpracovani
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Celkové trzby zaznamenaly béhem sledovaného obdobi rist o 19 % oproti roku
2002, nejvysSi rust byl zaznamenan vroce 2005 a to 10,5%. Srustem trzeb byl

zaznamenan i rast nékladu.

TrZzby za prode zboZi vykazovaly kazdoro¢né rast. Trzby se béhem sledovaného
obdobi zvysily 0 389 %, z ¢ehoz vyplyvd, Ze se spolecnost zatala vice vénovat prodeji
zboZi a nebo ceny za prodavané zboZi vyrazné vzrostly. Stejnym tempem téZ rostly

néklady vynaloZzené na prodej zboZi.

Nejvétsi podil na celkovych trzbach maji trzby za prodg vlastnich vyrobki
aduzeb. Ty se béhem sledovaného obdobi zvysily o 4,5 %, aviak negativnim jevem je
narust vykonové spotieby o 18,5 %, zpusobeny jak zvySenym poétem vyrobenych
vyrobki, tak i zdraZzenim vstupt a energii. JelikoZ vykonova spotieba roste rychlejSim
tempem, odré&Zi se to i na poklesu pi¥idané hodnoty béhem celého obdobi.

Pozitivnim aspektem je pokles osobnich nédkladi celkové o 3,5 %. Hlavni pricinou

tohoto poklesu je vyrazné sniZzovani po¢tu zaméstnanch.

Provozni vysledek hospodareni béhem obdobi siln¢ kolish Celkové poklesl
017 %.

Ve finanéni ¢innosti prevy3uji ndkladoveé aroky nad Uroky vynosovymi, avsak obé
tyto polozky zaznamenaly béhem sledovaného obdobi devadesatiprocentni pokles.
Pokles u nakladovych Urokt odpovida postupnému spléceni bankovnich Gvérda.

Finanéni vydedek hospodaieni meél kolisavou tendenci, nejvétsi pokles je
zaznamenadn vroce 2003 a to 2819,5%, avsak vroce 2006 oproti roku 2002 je

zaznamenan narist o 72 %.

Vydedek hospodareni za Ucetni obdobi je kromé provozniho vysledku
hospodareni vyrazné ovlivnén také, ale menSi mirou, vysledkem hospodareni
z finan¢nich operaci adani z ptijma. V prabehu sledovaného obdobi vzrostl 0 18,5 %.



3.3.2.3 Vertikalni analyza rozvahy

Tabulka 5 zachycuje strukturu rozvahy v letech 2002 — 2006. Udaje jsou vyjadieny
vzdy k 31.12. prisludného roku. Pro vertikalni analyzu rozvahy nebyly pouzity viechny

poloZky rozvahy, ale pouze vybrané polozky.

Tabulka 5: Vertikalni analyza rozvahy v letech 2002 — 2006 (v %)

PoloZka rozvahy 2002 2003 2004 2005 2006
|acTivacetkem | o]  1000f  10000]  10000[  10000]
Stéla aktiva 46,53 52,66 54,11 50,33 48,49
DNM 0,33 0,30 0,26 3,49 0,38
DHM 45,47 51,70 53,22 46,31 48,10
DFM 0,72 0,66 0,63 0,53 0,01
ObéZn4 aktiva 52,27 46,18 44,57 48,72 50,82
Zésoby 15,10 14,94 20,54 18,38 16,25
- Materidl 4,67 5,73 5,83 5,43 5,32
- Vyrobky 10,19 8,71 14,13 11,94 9,97
- Zbozi 0,05 0,30 0,38 0,78 0,71
Dlouhodobé pohledavky 0,46 0,22 0,49 0,32 0,12
K rétkodobé pohledavky 31,72 18,84 21,27 25,79 25,90
- Kr. pohledavky z obch.styku 14,48 17,23 19,08 25,00 25,74
Krétkodoby finan¢ni majetek 4,99 12,18 2,27 4,23 8,55
- Penize 0,23 0,13 0,11 0,05 0,04
- Uty v bankéch 4,76 12,05 2,16 4,18 8,51
Ostatni aktiva 1,20 1,16 1,32 0,95 0,69
[Pasvacetkem | sooco| o000 10000] 10000[ 10000]
Vlastni kapital 45,85 54,78 67,79 70,08 78,94
Zakladni kapital 36,82 41,26 47,51 45,30 48,39
Rezervni fondy 0,49 0,86 1,50 1,86 2,48
Vysledek hosp. minulych let 2,49 3,76 9,73 13,63 19,56
Vysledek hosp. b&zného G&. obdobi 5,46 8.84 9.06 9.29 851
Cizi zdroje 51,41 44,30 31,33 28,60 21,03
Rezervy 3,92 0,32 0,00 0,79 3,95
Dlouhodobé zavazky 0,00 0,30 1,22 1,53 2,46
Kratkodobé zavazky 12,44 15,28 16,29 14,35 14,62
Kratkodobé bankovni tvery 9,74 28,41 10,85 11,93 0,00
Dlouhodobé bankovni Gvéry 2531 0,00 297 0,00 0,00
Ostatni pasiva 2,73 0,92 0,88 1,32 0,03

Zdroj: vlastni zpracovani
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Struktura aktiv se za sledované obdobi vyraznym zptisobem nezmeénila. Podil
staych aktiv i podil ob¢Zznych aktiv na celkovych aktivech se pohyboval kolem 50 %.
JelikoZz se jedna o vyrobni podnik, obecné se u néj predpoklada vysSi podil stdych
aktiv. Stala aktiva jsou tvorena predevSim dlouhodobym hmotnym majetkem
(pramerné 49 % z celkovych aktiv) . Nejvétsi zastoupeni v ramci obéznych aktiv maji
krétkodobé pohledavky (prameérné 25 % z celkovych aktiv) a za nimi jsou zasoby
(pramerné 17 % z celkovych aktiv). Ostatni aktiva tvori zanedbatelnou ¢ast celkovych
aktiv. Vyvoj struktury aktiv Ize vidét na nasledujicim grafu (Graf 3).

Graf 3: Struktura aktiv v letech 2002 — 2006
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Zdroj: vlastni zpracovani

Kapitalova struktura se kazdorocné meni. V prvnim roce sledovaného obdobi
pievazuji cizi zdroje nad vlastnim kapitdlem, v dalSich letech ovSem jiZ narasta vysSi
podil vlastniho kapitélu, aZ vroce 2006 dosahuje 79 % celkovych pasiv. Vyrazny
podil na rastu vliastniho kapitédlu ma vysledek hospodareni minulych let, jehoZz hodnota
se kazdoro¢né navysuje, v roce 2006 tvori 19,5 % celkovych pasiv. U cizich zdroja
dodo béhem sledovaného obdobi k vyraznym zménam. V roce 2002 tvorily nejvétsi
¢ést cizich zdroju dlouhodobé bankovni Gvéry (25 % z celkovych pasiv), které byly
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v dalSim roce zcela splaceny, aviak vyrazné narostla polozka krétkodobych bankovnich
aveéri (z 10 % na 28 % z celkovych pasiv). Hodnota krétkodobych bankovnich Gvéra se
postupné sniZzovala, aZ v roce 2006 dosahla nuly. Kratkodobé zavazky mirné kolisaji,
prameérné dosahuji 14,5 % z celkovych pasiv. Rezervy, stejné jako dlouhodobé zavazky
se pohybuji mezi 0 — 4 % z celkovych pasiv. Ostatni pasiva stejné jako ostatni aktiva
piedstavuji zanedbatelnou soucést celkovych pasiv, jeji vySe nepiesahla behem
sledovaného obdobi 3 % celkové sumy pasiv. Vyvoj struktury pasiv zachycuje Graf 4.

Graf 4: Struktura pasiv v letech 2002 — 2006
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Zdroj: vlastni zpracovani

3.3.2.4 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztréty

Pri vertikdini analyze vykazu zisku a ztraty jako zakladnou pro vypocet byly
zvoleny celkové dosazené trzby v jednotlivych letech. Propocet je sestaven vzdy
k 31.12. prislusného kalend&rniho roku. Vertikdlni analyza je provedena v tabulce
Tabulka 6.
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Tabulka 6: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty v letech 2002 — 2006 (v %)

Polozka rozvahy 2002 2003 2004 2005 2006
T e e o I

Trzby za prodgj zbozi 2,80 6,17 9,55 11,29 11,53
Pald edy vynalozen na prodej 2,70 5,64 9,25 10,53 11,12
Obchodni marze 0,11 0,52 0,30 0,76 041
Vykony 99,36 90,99 94,24 87,79 87,34
Vykonova spotieba 60,10 56,18 61,63 58,78 59,95
Pridana hodnota 39,37 35,33 32,91 29,77 27,80
Osobni néklady 11,88 11,89 11,89 10,47 9,63
Dan¢ a poplatky 0,10 0,10 0,13 0,09 0,10
ggpmia’n‘zhoé"r}?:j;ﬁf:o nehmotnéno | 4559 10,28 8,33 6,61 4,00
'rl;]rjtl.)y z prodeje dlouh. majetku a 0,52 0,84 0,72 075 088
gﬁfggg’&f}iﬁggfﬂ:ﬁ iy | 1013 11,75 10,60 10,68 9,33
Ostatni provozni vynosy 16,70 17,57 16,55 18,18 19,59
Ostatni provozni néklady 17,81 18,56 17,24 19,43 20,72
Provozni vysledek hospodaieni 15,01 11,82 12,76 11,84 10,45
Vynosové Uroky 1,11 0,51 0,15 0,19 0,10
Nakladové uroky 3,63 2,78 1,94 0,54 0,18
Finanéni vysledek hospodaieni -4,88 -0,07 -2,16 -1,16 -1,12
Dai z ptijma za béZnou &innost 3,81 3,12 2,95 3,16 3,03
Vysledek hosp. za Géetni obdobi 6,32 8,62 7,73 7,52 6,30

Zdroj: vlastni zpracovani

Hlavni slozku celkovych trzeb predstavuji trzby za prode vlastnich vyrobka
a duzeb. Jgjich podil na celkovych trzbach se kazdoroéné snizoval, z ptivodnich 99 %
az na 87 % celkovych trzeb. Naproti tomu podil trzeb za prode zbozi na celkovych
trzbéch maji rostouci tendenci. Néklady vynaloZené na prodej zboZi maji stejny trend
jako trzby z této cinnosti. Obchodni marZe se celé sledované obdobi pohybovalado 1 %
z celkovych trzeb, zc¢ehoz plyne, Ze spoletnost se obchodni ¢innosti zabyva jen
okrgjové a vice se vénuje cinnosti vyrobni. Vykonova spotieba nevykazuje

za sledované obdobi vyraznou zménu, pohybovala se mezi 58 — 62 % celkovych trzeb.
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JelikoZ se vykonova spotieba drzela stéle na stejné Urovni, ale trzby za prodej vlastnich
vyrobka a sluzeb mély klesgjici smér, ztoho plyne, Ze pi¥idana hodnota b&éhem
sledovaného obdobi téZ klesala, az na Uroven 28 % z celkovych trzeb. Osobni néklady,
odtani provozni vynosy i ostatni provozni naklady nevykazovaly vyrazny rast nebo
pokles a tudiz vysledek hospodareni z provozni ¢innosti kopiruje trend pridané hodnoty.
Provozni vysledek hospodaieni se pohybuje mezi hodnotami 10 — 15 % celkovych
trzeb. Ve finan¢ni cinnosti prevy3uji naklady nad vynosy, jejichz vySe ma klesgjici
trend, coZ odpovida postupnému splaceni bankovnich Gvéri a soucasnému Ubytku
pen¢Znich prostredka na béznych Uctech. NejvysSi podil ¢istého vysledku hospodaieni
byl vytvoren v roce 2003, od tohoto roku se jeho podil na celkovych trzbach snizuje.
V roce 2006 vykazuje 6 % z celkovych trzeb.

3.3.3 Analyza rozdilovych ukazatela

Jak jiz bylo uvedeno v teoretické ¢asti préace, rozdilové ukazatele se zamétuji
na likviditu podniku, stejné jako pomeérove ukazatele likvidity. V této ¢asti prace budou
stru¢né uvedeny pouze hodnoty a vyvoj z&kladnich rozdilovych ukazatela. Podrobnéjsi
pohled na likviditu bude vénovan az v ¢asti s pomeérovymi ukazateli.

3.3.3.1 Cisty pracovni kapitél

Hodnoty ¢istého pracovniho kapitélu ve sledovaném obdobi jsou prehledné uvedeny
V niZze uvedené tabulce Tabulka 7. Tento ukazatel byl vypocitan jako rozdil mezi
celkovymi obéznymi aktivy a celkovymi kratkodobymi dluhy.

Tabulka 7: Cisty pracovni kapital v letech 2002 — 2006

2002 2003 2004 2005 2006
CPK (v tis. K¢) 653 793| 48393| 293531| 396 301| 598 485
CPK / celkova aktiva (v %) 30,1 2,5 17,4 22,4 36,2

Zdroj: vlastni zpracovani

Cisty pracovni kapitdl (CPK) dosahoval ve sledovaném obdobi vzdy kladnych
hodnot, absolutni vy3e CPK kolisala. Nejvy3si hodnotu dosshl CPK jiz v roce 2002,
vice nez 650 000 mil. K&, v dal&im roce CPK vyrazné poklesl. Pokles byl zpasobem
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predevSim snizenim nekterych poloZzek obgznych aktiv, zejména krétkodobych
pohledévek a zasob, ale také vyraznym navySenim krétkodobych bankovnich Gvéra
v roce 2003. V dalsich letech zaznamenal CPK opét znagny nérist, ktery tentokrét
z vétsi ¢asti ovlivnilo splaceni vyrazné ¢asti kratkodobych bankovnich Gvéra a z mensi
¢ésti navySeni nékterych polozek ob&znych aktiv.

Graf 5: Cisty pracovni kapital v letech 2002 — 2006
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3.3.3.2 Cisty penézné-pohledavkovy fond a ¢isté pohotové prostiedky

Cisty pengzné-pohledavkovy fond se zjisfuje tak, Ze od obéznych aktiv se odestou
zésoby a krétkodobé zavazky véetné krétkodobych bankovnich Gvéra. Vycislené
hodnoty uvadi Tabulka 8 a znazornuje Graf 6.

Tabulka 8: Cisty penéZné-pohledavkovy fond v letech 2002 — 2006

2002 2003 2004 2005 2006

CPPF (v tis. Kg&) 325805|-241269| -52438| 71743| 329808
Zdroj: vlastni zpracovani

Absolutni vy3e ¢istého penézné-pohledavkového fondu behem sledovaného
obdobi znacné kolisala. Nejdrive doslo k jejimu sniZeni v roce 2003 a pak po dalsi roky
se postupné zvySovala. V letech 2003 a 2004 byl ukazatel zdporny, coz bylo zpusobeno
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predevSim vysokou vysi kratkodobych bankovnich Gvéra a taktéZ hodnota zasob méla
vyznamny podil.

Graf 6: Cisty penéZné-pohledavkovy fond v letech 2002 — 2006
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Ukazatel ¢istych pohotovych prostiedki, ktery mé&informovat o okamzite likvidite
prévé splatnych krétkodobych zavazku, nezji&t'uji, jelikoZz neznam vysi téchto zavazki.
Pokud bych do ukazatele dosadila veskeré krétkodobé zévazky, zmeénila by se
vypovidaci schopnost tohoto ukazatele.

3.3.4 Analyza cash flow

Vykaz cash flow sestaveny nepiimou metodou za obdobi 2003 — 2006 obsahuje
Tabulka 1. Udaje za rok 2002 nejsou uvadény z diivodu absence vykaz za rok 2001
atudiz nedly uvést zmeény roku 2002 oproti roku predchozimu.

Tabulka 9: Vykaz cash flow v letech 2003 — 2006

Polozka cash flow 2003 2004 2005 2006
Stav penéznich prostidka na za¢atku obdobi 108 386| 236 226 38 189 74709
Vysledek hospodaieni za G¢etni obdobi 171366| 152576 164041| 140652
Ucetni odpisy DHM a DNM 204 295 164 317 144 216 91 296
Zmena stavu rezerv -79 013 -6 141 13980 51 376
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Polozka cash flow 2003 2004 2005 2006
Zmeéna stavu ¢asového rozliSeni adoh. G¢ta -38 016 -2728 13920 -17 345
Zmena stavu zasob 38326 -56 307 21411 55 881
Zmeéna stavu kratkodobych pohledavek 323916 7128 -97 190 27 268
\Z/%ir:sos(t:?vu kr. zavazki, bez kr. Gvéri afin 25 978 21 937 220 964 11645
Zména stavu kr. ivéra afin vypomoci 339174| -368098 27994| -210694
Zména stavu pohledavek za upsany ZK 0 0 0 0
Cash flow z provozni €¢innosti 986 026| -131190| 267408 126 789
Nabyti DHM a DNM -217 306 -56 528 -123 095 -13 370
Nabyti DFM 3000 2050 1300 9200
Vynosy z prodegje DHM a DNM 0 0 0 0
Vynosy z prodegje DFM 0 0 0 0
Cash flow z investiéni ¢innosti -214 306 -54 478 | -121795 -4 170
Zména z&kladniho kapitalu 0 0 0 0
Zména kapité ovych fonda -11 857 -1139 0 0
Zmenafonda ze zisku 5932 8568 7629 8202
Zmeéna VH minulych obdobi -99 631 -80568| -75629 -81 499
Zména stavu dlouhodobych zévazki bez Gvéru 5830 14731 6 408 13672
Zména stavu stiednédobych a dlouhodob. Gvéra -550 000 50 000 -50 000 0
Zména dlouhodobych pohledavek 5 846 -3961 2499 3677
Cash flow z finanéni ¢innosti -643 880 -12369| -109 093 -55 948
Cash flow celkem 127840| -198 037 36 520 66 671
Hotovost na konci roku 236 226 38189 74709 | 141380

Zdroj: vlastni zpracovani

Celkovy ¢isty penézni tok béhem sledovaného obdobi je aZz na rok 2004 kladny,
penézni tok zinvestiéni ¢innosti je po celé obdobi zéporny, z cehoz plyne, Ze podnik
investuje do rozvoje podnikatelskych aktivit. | presto, Ze spolecnost v roce 2003 splatila
dlouhodoby Gvér ve vysi 550 milioni K¢, celkové cash flow tohoto roku je kladné, ato
v dusledku navyZeni kratkodobych bankovnich Uvéra a krétkodobych pohledavek.
Béhem roku 2004 spolecnost tyto kratkodobé bankovni Uvéry splatila a celkové cash

flow se dostalo do zdpornych hodnot. Tento pokles Ize v rozvaze spatfit piedevSim
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na poloZce Uéty v bankéch. Dalsi dva roky cash flow z provozni ¢innosti prevysuje
cash flow z ¢innogti investi¢ni. Vyvoj cash flow znézornuje Graf 7.

Graf 7: Vyvoj cash flow v letech 2002 - 2006
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3.3.5 Analyza pomérovych ukazatelia

V rédmci analyzy pomérovych ukazatelt budou postupné rozebrany vSechny skupiny
tak, jak byly uvedeny v teoreticke ¢asti.

3.3.5.1 Ukazatele likvidity

Trvala platebni schopnost patii mezi z&kladni podminky Uspésné existence podniku
v podminkach trhu. Je zapotiebi, aby spolecnost zgjistila takové mnoZstvi penéznich
prostiedku, aby je mohla v pripadé potieby premenit na hotovost.

Hodnoty ukazatele likvidity v letech 2002 - 2006 prehledné uvadi Tabulka 10.
Vyvoj ukazatelu likvidity uvadi Graf 8. Pri vypoctu bylo vychazeno z ddaju k 31.12.
ptislusného roku.
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Tabulka 10: Ukazatele likvidity v letech 2002 — 2006

Doporuéena
hodnota

Okamzita likvidita | 0,22 0,28 0,08 0,16 0,58 02-1

Ukazatele likvidity | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Pohotova likvidita | 1,68 0,72 0,89 1,15 2,36 1-15

Bézna likvidita 2,36 1,06 1,64 1,85 3,48 15-25
Zdroj: vlastni zpracovani

Okamzit4 likvidita se v letech 2002, 2003 a 2006 pohybovala v doporu¢eném
rozmezi 0,2 — 0,5, coz zni, Ze podnik je schopen okamzité splatit své kratkodobé
zévazky. Ve zbylych dvou letech poklesla pod tuto hranici. V letech 2004 a 2005 byl
pokles okamzité likvidity zpusoben vysokou vysi krétkodobych bankovnich avéri,
které byly v roce 2006 zcela splaceny. Oborovy prameér okamzité likvidity se pohybuje
okolo 0,33.

Pohotova likvidita spolecnosti vletech 2003 a 2004 nedosahovala ani
doporuc¢enych hodnot, které jsou 1 —1,5. V roce 2006 v&ak tuto hranici prevysila. Tento
néarast byl opét zpasoben splacenim krétkodobych bankovnich avéra. Dusledkem toho
bylo dosaZeni hodnoty pohotové likvidity na dvojndsobek doporuc¢ené hodnoty.
Oborovy pramér pohotoveé likvidity spada do doporucenych hodnot pro finan¢né zdravé
spolecnosti, ajeho hodnota dosahuje 1,32.

Graf 8: Vyvo] ukazateli likvidity v letech 2002 — 2006
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Bézna likvidita kolisala od 1,06 do 3,48. Doporucenych hodnot nedosdhla pouze
v roce 2003, kdy klesla pod tuto mez. Naproti tomu v roce 2006 se dostala nad hranici
doporucenych hodnot a stala se velmi likvidni. Pramérnym oborovym hodnotam (1,82)
se bézna likvidita priblizila nejvice v roce 2005. Tento ukazatel opét velmi ovlivnila
splétka kratkodobych bankovnich Gveéra.

3.3.5.2 Ukazatele rentability

K méfeni vykonnosti podniku se pouzivaji ukazatele rentability vioZzeného kapitalu,
rentability celkového kapitalu, rentability viastniho kapitélu a rentability trzeb. Vypocty
jsou provedeny podle vztahi uvedenych v teoretické ¢asti této prace. Zjisténé ukazatele
jednotlivych let sledovaného obdobi obsahuje Tabulka 11 a zobrazuje Graf 9.

Tabulka 11: Ukazatele rentability v letech 2002 — 2006 (v %)

Ukazatel rentability | 2002 2003 2004 2005 2006
ROI 12,22 15,03 14,92 14,04 12,85
ROA 5,46 8,84 9,06 9,29 8,51
ROE 11,91 16,13 13,37 13,25 10,78
ROS 6,32 8,62 7,73 7,52 6,30

Zdroj: vlastni zpracovani

Rentabilita vloZzeného kapitalu (ROI) vykazuje nejvyssi hodnotu v roce 2003, ato
15,03 %. Celkove se primérna hodnota tohoto ukazatele pohybuje okolo 14 %.

Rentabilita celkovych aktiv (ROA) vykazuje nejvyssi hodnotu v roce 2005 a to
9,29%. V letech 2002, 2003 a 2006 se rentabilita celkovych aktiv pohybuje

pod oborovym pramérem, zbylé roky se oborovému praméru pribliZuje.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) mé nejvyssi hodnotu v roce 2003, coz bylo
vlivem nejvysSiho vysledku hospodareni ve sledovaném obdobi. V praméru se tento
ukazatel pohybuje kolem 13 %, stejn¢ jako je tomu u oborového praméru, rok 2006
ukazuje silny pokles zdisledku zvySeni podilu vlastnich zdroja financovani
na celkovych pasivech.

Rentabilita trzeb (ROS) se pohybuje v primeru okolo 7 %.
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Uvedené ukazatele rentability signalizuji, Ze spolecnost je trvale ziskova a svedci

o dobré finan¢ni situaci s mirnym kolisanim hodnot.

Graf 9: Vyvo] ukazateli rentability v letech 2002 — 2006
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3.3.5.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti v jednotlivych letech prezentuje Tabulka 12 a jejich vyvoj
ukazuje Graf 10.

Tabulka 12;: Ukazatel e zadluzenosti v letech 2002 — 2006

Ukazatele zadluzenosti 2002 2003 2004 2005 2006
Celkova zadluzenost (%) 51,41 44,30 31,33 28,60 21,03
Kvota vlastniho kapitalu (%) | 45,85 54,78 67,79 70,08 78,94
Koeficient zadluzenosti (%) | 112,12 80,88 46,22 40,80 26,65

Urokové kryti 4,14 4,25 6,57 22,06 59,42
Dlouhodobé zadluzenost (%) | 25,31 0,30 4,19 1,53 2,46
Bé&zna zadluzenost (%) 22,18 43,68 27,14 26,28 14,62

Zdroj: vlastni zpracovani

Celkovéa zadluZzenost podniku béhem sledovaného obdobi neustéle klesala, coz bylo
zpasobeno snizovanim podilu ciziho kapitdlu na celkovém kapitdlu. Béhem obdobi
spolecnost splacela své dlouhodobé i krétkodobé bankovni Uvéry. V poslednim
sledovaném roce se celkova zadluZenost pohybovala pouze na Urovni 21 %. Spole¢nost
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by méla k financovani svych aktivit vyuZivat vice cizich zdroja, alespon jak tomu bylo
v roce 2003, ato z divodu, Ze financovani vlastnim kapitdlem je draZsi nez kapitdlem
cizim. Podle Zlatych pravidel financovani se celkovéa zadluZzenost doporucuje na irovni
50 %.

Kvéta vlastniho kapitdlu vyjadiuje, jak jsou aktiva financovana vlastnim
kapitalem. V souctu s celkovou zadluZzenosti by mély davat necelych 100 % (jesté tam
malou vdhu maji ogtatni pasiva). Tento ukazatel mél béhem sledovaného obdobi
rostouci trend.

Koeficient zadluZzenosti ma klesgjici trend, coz je ovlivnéno zménou struktury

pasiv.

Urokové kryti informuje o tom, kolikrét zisk prevy3uje placené troky. Doporuéené
hodnoty 3 — 6 jsou spinény, v poslednich dvou sledovanych letech vysoce prekroceny.
V roce 2006 jsou placené aroky pokryty ziskem 59 krét.

Dlouhodoba zadluZenost se vroce 2002 pohybovala na drovni 25,31 %, poté
vyrazné poklesla

BéZzna zadluzenost béhem sledovaného obdobi kolisala mezi hodnotami 14,62 %
a 43,68 %.

Graf 10: Vyvoj ukazateli zadluzenosti v letech 2002 — 2006

% Vyvoj ukazateli zadluzenosti
120
100 -
80 —
60 —
40 -
20 1
O ) ) ) )
2002 2003 2004 2005 2006  Rok
—@— Celkova zadluZenost (%) =@ Kvdta vlastniho kapitalu (%)
Koeficient zadluZenosti (%) Dlouhodobé zadluZenost (%)
—@— BéZna zadluZenost (%)

Zdroj: vlastni zpracovani

57



3.3.5.4 Ukazatele aktivity

Hodnoty ukazatelt aktiv jsou uvedeny v tabulce Tabulka 13. Grafické znazornéni

ukazuji Graf 11 a Graf 12.

Tabulka 13: Ukazatele aktivity v letech 2002 — 2006

Ukazatele aktivity 2002 2003 2004 2005 2006
Vazanost celkovych aktiv 1,16 0,98 0,85 0,81 0,74
Obrat celkovych aktiv 0,86 1,02 1,17 1,24 1,35
Obrat staych aktiv 1,86 1,95 2,17 2,45 2,79
Obrat zésob 5,72 6,86 5,70 6,72 8,31
Doba obratu zasob (dny) 62,90 52,48 63,11 53,57 43,30
Doba obratu pohledavek (dny) | 60,65 60,75 58,61 73,10 68,57
Doba obratu zavazkii (dny) 17,99 | 2211 | 1690 | 2347 | 26,28

Zdroj: vlastni zpracovani

Vazanost celkovych aktiv m& béhem sledovaného obdobi klesgjici trend, coz je
pro podnik pozitivni. Pokles byl zpisobem dvéma vlivy, ato poklesem celkovych aktiv

avzristem ro¢nich trzeb.

Obrat celkovych aktiv udavd, kolikra se aktiva obréi béhem jednoho roku.
Ukazatel méa pozitivni rostouci trend. Hodnota je v rozmezi hodnot 0,86 — 1,35.

Graf 11: Vyvoj ukazatet aktivity |
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Obrat stalych aktiv béhem sledovaného obdobi roste. NizSi hodnoty maji dévat
signdl vyrobeé, aby zvySila vyuziti vyrobnich kapacit, a manazerim, aby omezili

investice.

Obrat zasob udava, kolikréat jsou v pribéhu roku zésoby prodény a znovu
uskladnény. Obrat zésob ma kolisavou tendenci, pohybuje se béhem sledovaného
obdobi v rozmezi 5,7 — 8,31. Cim je hodnota tohoto ukazatele vy&Si, tim méng

nelikvidnich zasob podnik mé, atim lépe.

Doba obratu zasob kolish Pramérné jsou zasoby vazany v podnikani po dobu
55 dni. V roce 2006 vykazoval podnik dobu obratu zasob na nejnizsi hodnot¢, coz by
bylo vyhovujici i pro dalSi obdobi.

Doba obratu pohledavek se pohybuje mezi 58 — 73 dny. K nérastu v roce 2005
dodo v dusledku nérastu krédtkodobych pohledavek z obchodniho styku.

Doba obratu zavazka kolisd mezi 17 — 26 dny. Dodavatelé davaji krétkou dobu

splatnosti svych faktur.

Podedni dva zminéné ukazatele vyjadiuji, Ze spolecnost poskytuje vice svym
z&kaznikim na dodavatelsky Uvér, nez ziskava od svych dodavateli.

Graf 12: Vyvoj ukazatei aktivity 11
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3.3.6 Soustavy ukazateli

Pri analyze soustav ukazatelti jsou pouZzity tytéZ ukazatele, které jsou popsany
v teoretické ¢asti préce, tj. rychly test, Altmaniv model aindex INO1.

3.3.6.1 Rychly test (Quick test)

Pri vypoctu rychlého testu byly vyuZity 4 ukazatele, které jsou vysvétleny
v teoretické ¢ésti préce. JelikozZ pro vypocet dvou ukazatelti jsou zapotiebi Udaje z cash
flow, které jsou znamy jen z let 2003 — 2006, musel se i vypocet rychlého testu tomuto
obdobi prizpasobit. Ve sloupcich hodnota, které obsahuje Tabulka 14, jsou vypocitané
hodnoty dle doporucenych vztaht, ve sloupci zndmka je pak vyjadiena zndmka, kterd
odpovida vypocitané hodnoté podle Gdajt zteorie, viz. Tabulka 2. Vyvoj znamek
rychlého testu prezentuje Graf 13.

Tabulka 14: Vypoget rychlého testu v letech 2003 — 2006

2003 2004 2005 2006
Ukazatel
hodnota | zndmka | hodnota | znamka | hodnota | zndmka | hodnota | znamka
Kvétavl. kapitalu 54,78 % 1 67,79 % 1 70,08 % 1 78,94 % 1
Doba spl. diuhuz CF | 11,95 et 3 8,20 let 3 5,27 let 3 457 let 2
Cash flow v % trzeb 6,81 % 3 -9,97 % 5 1,85% 4 3,06 % 4
ROA 8,84 % 3 9,06 % 3 9,29 % 3 8,51 % 3
Pramér né hodnoceni - 2,50 - 3,00 2,75 2,50

Zdroj: vlastni zpracovani

Z predchozi tabulky vyplyvd, Ze prameérné hodnoceni spolecnosti se pohybuje

mezi zndmkami 2 (velmi dobry) a 3 (dobry).

Pro celkové zhodnoceni situace podniku bylo provedeno pramérné ohodnoceni
finan¢ni stability a vynosové situace. Finan¢ni stabilita spole¢nosti odpovida znamce
1,875 (vyborn¢ az velmi dobre), vynosova situace je ohodnocena zndmkou 3,5 (dobry

aZ &patny).
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Graf 13: Rychly test v letech 2003 — 2006

Rychly test

5
o 47
X~ 3 - e
E — —— —o
c 27
N 1

0 T ) )

2003 2004 2005 2006  Rok

Zdroj: vlastni zpracovani

3.3.6.2 Altmaniiv model (Z-skore)

Jak bylo uvedeno drive, podnik je akciova spolecnost, ale jeji akcie nejsou vereiné
obchodovatelné. Z tohoto divodu je pri vypoctu Z-skére pouzit vztah z teoreticke ¢asti,
ktery piipada pro ostatni podniky. Tabulka 15 obsahuje jednotlivé ukazatele a jejich
véhy atéz celkoveé Z-skore v jednotlivych letech, vyvoj Z-skére demonstruje Graf 14.

Tabulka 15: Vypotet Z-skére v letech 2002 — 2006

Ukazatel 2002 2003 2004 2005 2006 uk\;zég{aele
A 0,301 0,025 0,174 0,224 0,362 0,717
B 0,055 0,088 0,091 0,093 0,085 0,847
C 0,130 0,121 0,150 0,146 0,141 3,107
D 0,716 0,931 1,516 1,584 2,301 0,42
E 0,864 1,025 1,172 1,235 1,351 0,998
Z-skore 1,828 1,883 2,473 2,592 3,085 -

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnota Z-skére mé& béhem sledovaného obdobi rostouci trend, v letech 2002 —
2005 se pohybovala v pasmu Sedé zony, v roce 2006 se ovsem uz dostala do pasma
prosperity. Za rastem hodnoty Z-skore v roce 2006 stoji predevsim rast ukazatele D
(+0,3), E (+0,12) a A (+0,1). Zbylé dva ukazatele maji neptiznivy vliv.
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Graf 14: Z-skérev letech 2002 — 2006
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3.3.6.3Index INO1

K hodnoceni finanéni situace podniku je téZ pouzivan index davéryhodnosti IN,
ktery zohlediuje podminky ¢eské ekonomiky. V této diplomové préci je pracovano
sindexem INO1. Jednotlivé ukazatele indexu, jejich vahy i vypocet samotného indexu
INO1 vychézi ze vztahu uvedeného v teoreticke ¢asti prace a prehledné je uvédi Tabulka
16 a Graf 15.

Tabulka 16: Index INO1 v letech 2002 — 2006

Ukazatel 2002 2003 2004 2005 2006 uk\;zag{aele
A 1,945 2,257 3,192 3,497 4,754 0,13
B 4,138 4,249 6,574 22,061 59,418 0,04
C 0,130 0,121 0,150 0,146 0,141 3,92
D 1,068 1,233 1,461 1,488 1,625 0,21
E 2,357 1,057 1,642 1,854 3,476 0,09
INO1 1,363 1,292 1,719 2,390 4,202 -

Zdroj: vlastni zpracovani

Podle indexu INO1 vyplyv4, Ze podnik byl v letech 2002 — 2004 v oblasti Sedé zény
auz od roku 2005 se dostaval do oblasti prosperity a tvoril hodnotu a vyrazné se
zlepSilo finan¢éni zdravi podniku. ZvySeni v letech 2005 a 2006 ovlivnil ukazatel B,

jelikoz v dasledku splaceni bankovnich Gvéra se markantné snizila hodnota
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nékladovych uroku. | prestoZze méa ukazatel B ve vypoétu nejnizsi vahu, jeho hodnota

vypocet vyrazné ovlivnila.

Graf 15: Index INO1 v letech 2002 — 2006
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Pokud srovname hodnoceni vSech tti modelu, zjistime, Zze viechny modely shodné
hodnotily nejlépe rok 2006. Kazdy model je sestaven rozdilng, proto se vysledky
rychlého testu od ostatnich dvou modelt 1isi. Pokud by se finan¢ni situace fidila
nastavenym trendem, pak by sei v nésledujicich letech spolec¢nost pohybovala v pasmu

prosperity.

3.4 Zhodnoceni finanéni situace podniku

V prededlych kapitolach je provedena finanéni analyza vybrané spole¢nosti.
Pri zpracovéni této analyzy jsem vychézela z U¢etnich vykazi za obdobi let 2002 —
2006. Z celkového pohledu se podnikatelska ¢innost spolecnosti jevi jako UspéSna
V n¢kterych oblastech finanéni analyzy jsou dosahovany velmi vyborné vysledky,
nékteré vysledky jsou pramérné.

V této ¢ésti préce budou shrnuty vysledky z piedchozich analyzovanych oblasti.

M ajetek a kapitél
Struktura majetku se ve sledovaném obdobi vyrazné neméni. Podil stélych aktiv

i podil obéznych aktiv na celkovych aktivech je vyrovnany. V roce 2006 spole¢nost
disponuje s majetkem ve vysi 1,653 mid. K¢. Ke kryti kapitdlového majetku vyuziva
spolecnost cizi zdroje, nejprve ve vysi 51 % celkového kapitalu, kazdoroénim splacenim
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bankovnich Gvéra se podil cizich zdroja sniZuje, a2 vroce 2006 na Urovein 21 %
celkového kapitalu. Vlastni zdroje v roce 2006 tvoii 79 % celkového kapitélu.

Hospodareni

Celkove trzby ve sledovaném obdobi vykazuji spiSe rostouci tendenci, pomeérné
vysoky néarust (0 10,5 %) zaznamenaly v roce 2005. S ristem trZeb rostou téZ provozni
néklady, vyjma nékladi osobnich, které klesaji umérné s poklesem stavu zaméstnanci.
Tempo rastu vynosi z provozni ¢innosti bylo ve sledovaném obdobi 19 %, tempo rastu
nékladi z provozni ¢innosti v3ak bylo 24 %, coz neni idedlni pomér. Provozni vysedek
hospodaieni v jednotlivych letech znacné kolisa, avSak vzdy je kladny. NejvysSich
hodnot dosahuje v roce 2002, kdy vysledek hospodateni ¢ini 281,701 mil. K&, v roce
2006 je jeho hodnota na Urovni 233,333 mil. K¢&. Z&pornych hodnot nabyva vysledek
hospodateni financni, coz znaci, Ze finan¢ni naklady pievy3uji finanéni vynosy.

Provozni cash flow se pohybuje v kladnych hodnotéach, s vyjimkou roku 2004, kdy
jeho hodnota ¢ini -54,478 mil. K¢&. Investicni cash flow se kazdoro¢né pohybuje
v zapornych hodnotéch, coz signalizuje pravidelnou investici do dlouhodobych aktiv.

Cisty pracovni kapital dosahuje ve viech sledovanych letech kladnych hodnot, coz
je pii hodnoceni finan¢ni situace podniku hodnoceno jako pozitivni. CPK predstavuje
pro podnik tzv. financni pol&ér, ktery umoZziuje nadéle pokracovat v aktivitach i presto,

Ze by se naskytla situace vyZadujici vysoky penézni vyde.

Pomérové ukazatele

Vyvoj likvidity ve sledovaném obdobi kolisa, nejprve spole¢nost dosahuje
doporucenych hodnot, poté na 1—2 roky (podle druhu likvidity) se dostava
pod doporuc¢enou hranici, v poslednim sledovaném roce je u pohotoveé a bézné likvidity
dokonce vysoce nad doporucenou hodnotou, u likvidity okamZité je v doporuc¢eném
intervalu. Spolecnost ma dostatek financnich prostiedku, je schopna dosta svym
zévazkum a jeji platebni schopnost je dobra.

Hodnoty ukazateli rentability dosahuji ve vSech obdobich kladnych hodnot.
Rentabilita vlioZzeného kapitdlu se pohybuje okolo 14 %. Rentabilita celkovych aktiv
v prvnich dvou letech nedosahuje ani oborového praméru, v dalSich letech jsou
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vlastniho kapitdlu byl rok 2003, kdy rentabilita dosdhla 16,13 %, coZz je 3%
nad oborovym pramérem tohoto ukazatele. Lze konstatovat, Ze je spolecnost

i pies ob¢asné vykyvy ziskovou spole¢nosti a dokéze dobie zhodnocovat sviij majetek.

Celkova zadluZenost se kazdoroc¢né vyrazné sniZuje, v roce 2002 vyuziva spole¢nost
k financovani své podnikatelské ¢innosti 51 % cizich zdroji, v roce 2006 je to pouhych
21 %. Negjnizsi hodnota urokového kryti je v roce 2002, kdy zisk pievySuje nékladové
aroky 4,14 krét, nejvyssi hodnota tohoto ukazatele je v roce 2006, kdy nékladové Uroky
jsou prevySeny ziskem 59,42 krét, ato z davodu splaceni veSkerych bankovnich Gveéra.
Spolecnost nema problémy s Uhradou nakladt na Gveér.

Obrat celkovych aktiv vyjadiuje, Ze veSkera aktiva ve spolecnosti se obréti 1,35 krét
v roce 2006. Tento ukazatel roste, coz je pozitivni. Obrat zasob vypovida o tom, Ze
spolecnost v roce 2006 zasoby 8,31 krét prodala a znovu uskladnila. Doba obratu zasob
nema uplné vyjasnény trend, zasoby jsou v podniku vézény pramérné 55 dni. Doba
obratu zavazka se pohybuje na tretinové Urovni doby obratu pohledavek, z ¢ehoz
vyplyva, Ze spolecnost nevyuziva dostatené moznosti dodavatelského aveéru, ale
naopak ho umoziuje svym zakazniktim vyuZivat.

Soustavy ukazateli
Podle vysledka rychlého testu, ktery hodnoti spolecnost z hlediska finanéni stability

a vynosové situace, byla v letech 2003, 2005 a 2006 spolecnost ohodnocena znamkou
2 — 3, v roce 2005 znamkou 3.

Po provedeni vypoctu Altmanova modelu se nachazi podnik v letech 2002 — 2005
v pasmu Sedé zony, kdy nesméiuje k bankrotu, ale také netvori hodnotu. V roce 2006 se
dostava do pasma prosperity, kde uz hodnotu tvori.

Podle vysledkii indexu INO1 spad& do tzv. Sedé zdény v letech 2002 — 2004, coz
miZe upozorinovat na uréité potize. Do pasma prosperity se dostava jiz od roku 2005

av roce 2006 se v ném udrzuje.
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4 NAVRHY NA OPATRENIi A ZHODNOCENI OCEKAVANYCH
PRiINOSU

Na z&klad¢é vySe provedené financni analyzy vybrané spolecnosti, kterd zachycuje
nejen vyvoj hospodareni spolecnosti, ale t&Z umoziuje zjistit priciny zhorSeni i
ZlepSeni, |ze uréit oblasti, na které je potieba se zamgrit, a navrhnout opatieni k jejich
ZlepSeni a tim zajistit dalSi rozvoj podnikatelské ¢innosti. Analyzovana spolecnost se
nachézi v dobré financni situaci, nebyly nalezeny Zadné vyznamné potize, které by
vézn¢ ohrozovaly existenci podniku. PredevSim rok 2006 byl ve znameni zlepSovani
vysledki finan¢nich ukazateli. Je tedy patrné, Ze se jedné o silnou a stabilni spolecnost,
kter4 stoji na pevnych z&kladech svého podnikéni a v blizké budoucnosti ji nehrozi
financni problémy vedouci k bankrotu. To ukazuje na dobry management spole¢nosti,
ktery dobre tidi spolecnost podle stanovenych strategickych cila. Je tedy obtizné najit
opatteni, kterd by této spole¢nosti pomohla zvysit zisk a tim i zvysit celou vykonnost
podniku. Presto navrhuji zlepSeni stavajici situace v nasledujicich oblastech:

oblast naklad,

oblast hospodaiského vysledku,
oblast financovani,

oblast likvidity a aktivity.

Uspory v oblagti nakladi
Pro kazdy podnikatelsky subjekt, ktery chce byt stdle Uspédnéjsi, by mélo byt
prioritni zvySovani svych trzeb a snizovani nékladu. Tlak na snizovani nékladu je tieba

neustdle vyvijet a lze jg zgjistit na zakladé sestaveni podrobné nékladové analyzy.
Spolecnost by si také méla vytvorit nékladové limity a nékladové normy. Tato Uloha
ndlezi do rukou managementu spole¢nosti, ktery by sledoval nékladovou néroc¢nost
jednotlivych vykonu a jejich vyvoj v ¢ase, diferencoval by naklady do rtznych ¢asti
asledoval by vyvoj téchto oblasti. Bez dostatecné analyzy nékladi nelze néklady
podniku efektivné optimalizovat.
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Z analyzy provedené v této praci vyplyva, Ze provozni ndklady maji rychlejsi tempo
rastu nez provozni vynosy. V oblasti nakladi by bylo vhodné se zamgtit predevsim
na vykonovou spotiebu, ktera tvori ve sledovaném obdobi v priméru 56 % celkového
objemu provoznich nékladt. DalSi Usporu nakladi je mozné ngjit i v nakladech
osobnich, u kterych je jiz nyni nastaveny klesgjici trend. V tomto pripadé Ize doporucit
provedeni analyzy vyuZzitelnosti vyrobnich pracovnich sil, pracovni vytiZzenosti, ¢asové
ndpiné préce administrativnich a technicko-hospodéiskych pracovniki a v pripadé
nepriznivych vysledkt uvazovat o dalSim sniZzeni stavu zaméstnanci. Tato uvedend

VI wt

nakladu.

Opatieni v oblasti hospodarského vysledku
Spolecnost dosahuje ve vSech letech sledovaného obdobi kladny vysledek

hospodareni, ktery ¢éstecné rozdéli a zbytek kumuluje do nerozdéleného vysledku

hospodateni minulych let a tudiz vyrazné narusta podil vliastniho kapitdlu na celkovém
kapitalu.

Zdrojem financovani jsou té&Z rezervy, které jsou uré¢eny k financovani
nepredvidatelnych vydaja v budoucnu (napi. opravy budov a zafizeni, kurzové
ztréty a).), jimiz se kryje riziko podnikani. Rezervy se tvori zvySenim polozky naklada.
Sohledem na plénovanou opravu dalSi sklafské vany a jinych c¢ésti podniku
v budoucnu, bych doporucila provést zvySeni rezerv na tyto nakladné investice. Tim by
se posunula danova povinnost. JelikoZz se do budoucna plénuje dalSi snizovani dané
z prijmu pravnickych osob, mohla by timto krokem spolecnost u&ettit ¢ést finan¢nich
prostiedki.

Trvala a dostatecné vysoka hodnota vysledku hospodaieni ma vliv na vysledky
rentability podniku, které se v poslednim sledovaném roce u vSech ukazatelt snizily.
Tato zmeéna nebyla pozitivni. ZvySeni vysledku hospodareni béZného obdobi mé

na rentabilitu pozitivni vliv.
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Likvidita a aktivita
Hodnoty likvidity v poslednim roce sledovaného obdobi vykazuji vysokou platebni

schopnost podniku. Pokud by se ukazatele i v dalSim obdobi mély pohybovat
nad doporuc¢enymi hodnotami, bylo by pro podnik vhodnéjsi uloZit ¢ast svych
prostiedkii do vice vynosngjSich aktiv.

Doba obratu pohledévek se pohybuje na vysSi Urovni, nez je doporucovéano, jelikoz
mé spolecnost pro své z&kazniky stanoveny individudlni platebni podminky. Pozornost
by méla byt vénovana pohledavkam po lhaté splatnosti a jejich vysi, ktera by v pripadé
postupného navySovani méla byt usmernovana nékterym z néstroju k trizeni pohledéavek.

Opatieni v oblasti financovani

Z provedené financni analyzy jednoznacné vyplynulo, Ze vysledky analyzované
spolecnosti jsou ve vétsing oblasti velmi dobré, u nékterych ukazateltt dokonce vySSi
nez doporucované nebo prameérné oborové hodnoty. Kupiikladu ukazatele zadluZenosti
prokazuji, Zze financovani spolecnosti je v poslednim sledovaném obdobi ze 79 %
zgjistovano vlastnimi zdroji financovani a spolecnost malo vyuziva cizi zdroje, které
jsou zpravidla levngjsi formou financovani. Zlata pravidla financovani doporucuji
financovat z 50 % kapitdlem vlastnim a z 50 % kapitdlem cizim. Pokud by celkova
zadluZenost podniku i v dalSich letech klesala, spolecnost by prostiednictvim finan¢ni
paky sniZovala rentabilitu vlastniho kapitalu, coZz neni prihodné. Pti rozhodovani
o dalSich planovanych investicich by management spole¢nosti tento fakt meél brét

v Gvahu.

Pro rozSiteni vyrobnich kapacit, kterd jsou pro zvySovani trzeb v budoucnosti
nutnosti, je zapotiebi vyrobni zatrizeni rekonstruovat a rozSirovat. ProtoZe se zpravidla
jednd o rozsahlou investi¢ni akci, je potieba zgjistit vhodné financovani investice. Jiz
brzy ma v planu spolecnost poridit novou tavici vanu véetné novych navazujicich linek
v hodnoté piiblizné 700 mil. K¢&. Doporucila bych pro kryti této investice vyuziti
dlouhodobého bankovniho Gvéru. Navysi se tim podil ciziho kapitalu, ktery je, jak je
zndmo, levngjSi nez kapitdl viastni. Tim se i ukazatele zadluZenosti priblizi
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doporuc¢ovanym hodnotdm podle zlatého pravidla financovani. Dlouhodoby bankovni
aver neohrozi ukazatele likvidity.

Lepsi piehled nad finanénim hospodaenim podniku a rozhodovanim managementu
by prineslo ¢astéjSi nez rocni provadéni financni analyzy, na jejimz zé&kladé by byl
proveden komplexni rozbor finan¢nich vysledku, které by byly zakladem pro stanoveni
novych opatieni. Financni analyza je vhodnym podkladem pro tvorbu finan¢nich plana
a finan¢ni tizeni. VySe uvedena doporuceni vychazeji predevsim z provedené finan¢ni
analyzy a navrhy na opatteni je potiebné povaZzovat pouze za naznak FeSeni zji&ténych
nedostatkt. Navrhy je nutné prizpasobovat stale se ménicimu prostiedi, ve kterém se
kazdy podnik nachézi.

69



ZAVER

Obrovsky vyznam finan¢ni analyzy |ze spatrovat predevSim pii financnim tizeni
akontrole spolecnosti. Tato analyza sice neni schopna pripadné problémy vyiesit, je

vSak dulezitym nastrojem k jejich rozpoznani, popisu ak navrhim jejich reSeni.

Cilem této préce bylo pomoci vybranych metod finan¢ni analyzy zhodnotit financni
situaci a navrhnout prislusna opatieni vedouci ke zlepSeni finan¢ni situace podniku.
Vy%e uvedenym zhodnocenim finanéni pozice podniku a navrzenim opatieni

ke zlep3eni soucasného stavu se mi dle mého nazoru podatilo stanoveny cil naplnit.

P zpracovani finanéni analyzy jsem vychézela z Gcetnich vykazi spolecnosti
Vetropack Moravia Glass, akciovéa spolecnost, z obdobi let 2002 az 2006.

Spolecnost Vetropack Moravia Glass, akciovd spolecnost se zabyva vyrobou
aprodejem obalového skla. Sklarny v Kyjové maji bohatou minulost, jako soucést
Svycarské skupiny Vetropack Holding, AG jsou od roku 1991. Silnou konkurenci
ve stejném oboru podnikéni ma spolecnost jak v tuzemsku, tak i v zahranici, kam
exportuje piiblizné 50 % sveé produkce.

Finan¢ni vykazy jsem rozebrala pomoci vybranych ukazatelt financni analyzy,
vypocitané vysledky jsem opattila komentaiem a grafy. Na zakladé vysledka jsem
dospéla k nésledujicim zavéram. Spolecnost se zabyva predevSim vyrobni ¢innosti.
Pomeér stalych a obéZznych aktiv je 1:1. Provozni ¢innost spolecnosti je hrazena
predevSim vlastnimi zdroji, podil vlastnich zdroji na celkovych zdrojich neustéle
naristd. Vysledek hospodaieni ve sledovaném obdobi kolisd mezi 118,64 mil. K¢
a 171,366 mil. K¢. Pridand hodnota je kladng, avSak vykazuje kazdoroéni pokles, a to
z davodu rychlejSiho tempa rastu vykonové spotieby nad trzbami z prodeje vlastnich
vyrobki a sluzeb. Pen¢Zni tok se ve sledovaném obdobi pohybuje v kladnych hodnotach
kromé¢ roku 2004, kdy spole¢nost splatila vyznamnou c¢é&st svych kratkodobych

bankovnich Gveéra.

Spole¢nost ma dobrou platebni moralku, je schopna splécet své zavazky a bankovni
avery vzdy splécela veas. Doba obratu zavazkt se pohybuje mezi 17 a 26 dny, zatimco
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doba obratu pohledavek je trojndsobnd Spolec¢nost je ziskovd a statky vloZzené
do podnikani kazdoro¢né zhodnocuje.

Z hlediska soustav ukazatelti (Altmanova modelu a Indexu INO1) se spolecnost
pohybuje v prvnich letech sledovaného obdobi v Sedé zéné, ke konci obdobi vysledky
odpovidaji pdsmu prosperity.

Na z&kladé vysledka této analyzy jsem se pokusila navrhnout takova opatieni, ktera
by méla odstranit ¢i zmirnit rozpoznané nedostatky a tim i celkové zlepSit hospodareni
podniku. Zavéry, které jsem vyvodila z provedené finanéni analyzy, byly vyvozené
pouze z omezenych poskytnutych informaci. Pro ucelenéjSi hodnoceni spolecnosti je
zapotiebi znét vice skutecnosti ohledné podniku.

Sledované obdobi ve spole¢nosti z finanéniho hlediska shledavam jako obdobi
Uspésné a lze ocekavat, Ze i naddle bude spole¢nost vykazovat dobré vysledky.
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Priloha 2: Rozvaha v letech 2002 — 2006 (v tis. K€)

Pol ozka r ozvahy 2002 2003 2004 2005 2006
AKTIVA CELKEM 2172784| 1939058 | 1683979 | 1765937 | 1653198
Pohledavky za upsany zakladni kapital
Dlouhodoby majetek 1011015|1021026| 911187| 888766| 801640
Dlouhodoby nehmotny majetek 7251 5853 4374 61 622 6221
Ziizovaci vydaje
Nehmotné vyd edky vyzkumu a vyvoje
Software 3488 5520 4374 3037 1859
Ocenitelna prava
Goodwill
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 58 585 4053
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 3763 333 309
Poskytnuté zal ohy na dlouhodoby nehm. majetek
Dlouhodoby hmotny majetek 988057 | 1002466 | 896156| 817787 | 795262
Pozemky 34039 34039 34 069 34 069 33707
Stavby 371051| 376030| 364348| 351291| 338530
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 503858 | 563393| 478814| 411420| 414801

Pestitel ské celky trvalych porostii

Z&kladni stédo atazna zvirata

Jiny dlouhodoby hmotny majetek
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 22 835 5910 2 460 12 804 6772
Poskytnuté zal ohy na dlouhodoby hmotny majetek 26 518 3257 6 547 8 203 1452
Ocefovaci rozdil k nabytému majetku 29 756 19 837 9918

Dlouhodoby finanéni majetek 15707 12 707 10 657 9357 157
Podily v ovladanych afizenych osobach 137 137 137 137 137
Podily v Geetnich jednotkéch pod podst. viivem
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 13120 11 820 10520 9220 20

Pajeky a Gvéry ORO a (i&. jedn. pod podst. vlivem

Jiny dlouhodoby finanéni majetek

Potizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 2450 750
Poskytnuté zal ohy na dlouhodoby finan¢ni majetek

Obégzna aktiva 1135705| 895457| 750560| 860360| 840205

Zésoby 327988 | 289662| 345969| 324558| 268677
Materid 101530| 111076 98 128 95919 87977
Nedokon¢ena vyroba a pol ctovary 3857 3767 3587 4023 4182
Vyrobky 221323| 168907| 237890| 210867| 164774
Zvitata
Zbozi 1082 5793 6 3%4 13749 11744
Poskytnuté zal ohy na zasoby 196 119 10

Dlouhodobé pohledavky 10 102 4 256 8217 5718 2041
Pohledavky z obchodnich vztaht 1563 1220 1325

Pohledévky za ovlddanymi atizenymi osobami

Pohledévky za (¢. jednot. pod podstatnym vlivem

Pohledavky za spal., ¢leny druzstva a za G¢.sdruzeni

Dlouhodobé poskytnuté za ohy 1563 1568 742 742




Pol ozka r ozvahy 2002 2003 2004 2005 2006
Dohadné ucty aktivni
Jiné pohledavky 8539 1473 6 649 3651 1299
Odlozenéa daiovéa pohledavka
Krétkodobé pohledavky 689229 | 365313| 358185| 455375| 428107
Pohledavky z obchodnich vztaht 314717 | 334088| 321258| 441570| 425473
Pohledavky - ovladajici atidici osoba 2361
Pohledévky - podstatny vliv 2144
Pohledavky za spal., ¢leny druzstva a za G¢.sdruzeni
Sociélni zabezpeteni a zdravotni pojisténi
Stét - daiiové pohledéavky 10 200 7 669 20679
Ostatni poskytnuté zal ohy 16 001 11 677 9216 13597 1251
Dohadné Ucty aktivni 3276 3755 389 195 570
Jiné pohledavky 345035 3619 6 643 13 813
Krétkodoby finan¢ni majetek 108386 | 236226 38 189 74709 | 141380
Penize 4936 2549 1771 807 709
Ucty v bankéch 103450| 233677 36 418 73902 | 140671
Krétkodobé cenné papiry a podily
Poiizovany kratkodoby finanéni majetek
Ostatni aktiva 26 064 22 575 22 232 16 811 11 353
Casové rozligeni 26 064 22 575 22 232 16 811 11 353
N&klady piigich obdobi 20523 22533 18 848 15720 8415
Komplexni naklady piistich obdobi
Ptijmy piistich obdobi 958 42 3334 1091 2938
Kurzové rozdily aktivni 4583
PASIVA CELKEM 2172784| 1939058 | 1683979 | 1765937 | 1653198
Vlastni kapital 996327 | 1062137| 1141574 | 1237615 1304970
Zé&kladni kapitéd 800000| 800000 800000| 800000| 800000
Zé&kladni kapitéd 800000| 800000 800000| 800000| 800000
Vlastni akcie avlastni obchodni podily
Zmeény zakladniho kapitdu
Kapitd ové fondy 12 996 1139 0 0 0
Emisni azio
Ostatni kapitél ové fondy
Ocenovaci rozdily z precenéni majetku a zavazka 12 996 1139
Ocenovaci rozdily z precenéni pti preménéch
Rezervni fondy, nedélit. fond a ostatni fondy ze zisku 10 696 16 628 25196 32 825 41 027
Z&konny rezervni fond/Nedélitelny fond 10 696 16 628 25196 32825 41 027
Statutérni a ostatni fondy
Vysledek hospodaieni minulych let 53 995 73004 | 163802 240749| 323291
Nerozdéleny zisk minulych let 53 995 73004 | 163802| 240749| 323291
Neuhrazena ztréta minulych let
Vysledek hospodaieni bézného Gcetniho obdobi 118640 | 171366| 152576| 164041| 140652
Cizi zdroje 1117066| 859035| 527590| 505008| 347717
Rezervy 85154 6141 0 13980 65 356

Rezervy podle zvladtnich pravnich piedpist




Pol ozka r ozvahy 2002 2003 2004 2005 2006

Rezerva na diichody a podobné zavazky

Rezerva nadai z piijmi 54 417 5573 4916

Ostatni rezervy 30737 568 9064 65 356
Dlouhodobé zévazky 0 5830 20561 26 969 40 641

Zévazky z obchodnich vztaht

Zavazky zk ovladanym a fizenym osobam

Zéavazky k Gg. jednotkam pod podstatnym vlivem

Zéavazky ke spol, ¢lenim druzstva ak G¢. sdruzeni

Dlouhodobé pfijaté zal ohy

Vydané dluhopisy

Dlouhodobé sménky k thradé

Dohadné ucty pasivni

Jiné zavazky 1346

Odlozeny danovy zavazek 4484 20561 26 969 40 641
Krétkodobé zévazky 270288 | 296266| 274329| 253365| 241720

Zéavazky z obchodnich vztahii 93807 | 122040 92614 | 142200| 163029

Zévazky - ovlédgjici afidici osoba 136588 | 128411

Zéavazky k Gg. jednotkam pod podstatnym vlivem

Zéavazky ke spol, ¢lenim druzstva ak G¢. sdruzeni

Zéavazky k zamgstnanciim 11 397 11 596 10 989 12 306 10873

Zévazky ze soc. zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 7077 7058 6 637 7604 5905

Stét - danové zavazky a dotace 2484 2339 5187 19743 31085

Krétkodobé prijaté zal ohy 1490 1079 138 445 9912

Vydané dluhopisy

Dohadné Ucty pasivni 17 463 13279 29710 70 566 20 496

Jiné zévazky 136 570 2287 643 501 420
Bankovni Gvéry a vypomoci 761624 | 550798| 232700| 210694 0

Bankovni Uvéry dlouhodobé 550 000 50 000

Krétkodobé bankovni Gvéry 211624 | 550798 | 182700| 210694

Krétkodobé finan¢ni vypomoci
Ostatni pasiva 59 391 17 886 14 815 23314 511
Casové rozligeni 59 391 17 886 14 815 23314 511

Vydaje pristich obdobi 19 595 17 881 14 815 23314 511

Vynosy piitich obdobi 75 5

Kurzové rozdily pasivni 39721

Zdroj: (17)




Priloha 3: Vykaz zisku a ztrty v letech 2002 — 2006 (v tis. K¢€)

Polozka vykazu zisku a ztr aty 2002 2003 2004 2005 2006
Trzby za prodg zbozi 52650 | 122536| 188556 | 246281| 257637
Né&klady vynal Zené na prodané zboZi 50632 | 112156| 182555| 229734| 248489
Obchodni mar ze 2018 10 380 6 001 16 547 9148
Vykony 1865185| 1808017 | 1859685 | 1914 974 | 1 950 816
Trzby za prodg vlastnich vyrobki a sluzeb 1814717| 1847961 | 1770636 | 1918 713 | 1 956 407
Zmena stavu zasob vlastni ¢innogti 12158 | -69 307 61879| -40377| -38789
Aktivace 38310 29363 27170 36 638 33198
Vykonova spotieba 1128155| 1116282 | 1216172 | 1282118 | 1339019
Spotieba materidlu a energie 798236 | 742115| 808178| 904707 | 932791
Sluzby 329919 | 374167| 407994 | 377411| 406228
P¥idan& hodnota 739048| 702115| 649514| 649403| 620945
Osobni néklady 223041 236202| 234579| 228342 215041
Mzdové naklady 159136 | 168632| 167840| 163460| 148687
Odmény ¢lentim organt spole¢nosti a druzstva
Néklady na soci&ni zabezpeseni a zdravotni poji &éni 60 583 64 107 64 428 62 551 57 789
Socialni n&klady 332 3463 2311 2331 8 565
Dang a poplatky 1909 2069 2543 1865 2219
Odpi sy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku |  192955| 204295| 164317 | 144216 91 296
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 9701 16 607 14 193 16 267 19 608
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 278 128 497 3092 7480
Trzby z prodeje materidu 9423 16 479 13 696 13175 12128
Zustatkova cena prodaného dlouh. maetku a materidlu 16 285 29 792 22 399 24 161 25038
Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 145 250 1033 3106 5845
Prodany materid 16 140 29542 21 366 21055 19193
Chlegh akomplonion nadad psichoodbel | 12105] 8298 25531| -1sa3) 434
Ostatni provozni vynosy 313568| 349121| 326621 396659| 437628
Ostatni provozni néklady 334321| 368864| 340132| 423893| 462816
Prevod provoznich vynosi
Prevod provoznich nakladi
Provozni vysledek hospodareni 281701| 234869| 251889| 258295| 233333
Trzby z prodeje cennych papira a podili 144 5
Prodané cenné papiry a podily 149 102
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 29 25 25 42
Vynosy z krétkodobého finanéniho majetku
Né&klady z finanéniho majetku
Vynosy z piecenéni cennych papira a derivata
N&klady z piecenéni cennych papirt a derivatt
Zmgna stavu rezerv aopr. polozek ve finanéni oblasti 25051 | -28457 1641 1300 9200
Vynosové Uroky 20 814 10136 3021 4040 2148
Nékladové aroky 68 078 55 274 38316 11 708 3927
Ostatni financni vynosy 58 006 84 852 66 591 49 207 19 309
Ostatni finan¢ni naklady 77 247 69 663 72 296 65 561 33336

Prevod finan¢nich vynosi




Polozka vykazu zisku a ztr aty 2002 2003 2004 2005 2006
Prevod finanénich néklada
Finanéni vysledek hospodaieni -91 561 -1463 -42713 -25 297 -24 964
Daii z prijmi za béZnou ¢innost 71500 62 040 58 183 68 957 67 717
- splatn& 71500 58 000 41 662 62 549 54 045
- odloZena 4040 16 521 6 408 13672
Vysledek hospodareni za béZnou €innost 118640 | 171366| 150993| 164041| 140652
Mimotédné vynosy 1583
Mimotédné naklady
Daii z ptijmi z mimofédné ¢innosti 0 0 0 0 0
- splatn&
- odloZena
Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 1583 0 0
Prevod podilu na vyd edku hospodateni spolecnikim
Vysledek hospodaieni za Géetni obdobi 118640 | 171366| 152576| 164041| 140652
Vysledek hospodareni pied zdanénim 190140 | 233406| 210759 | 232998| 208369

Zdroj: (17)




