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UvoD

,Analyza je prvni krok k moudrému rozhodovahi.A moudré rozhodovani je
zéakladnim predpokladem tspéchu. Chce-li jakykoliv subjekt dosahnout uspéchu a piezit
Vv prostiedi stale se zvySujici konkurence, musi ovladat uméni rozhodnout se a musi
umét volit vhodny okamzik, kdy tato rozhodnuti ptijmout. U podnikatelskych subjekta
toto plati dvojnasob, nebot’ je jim svéfena diveéra a prostiedky jinych subjekti,

od jejichZ spokojenosti se bude odvijet dalsi vyvoj.

Podnikatelské subjekty jsosoucasti neustale se méniciho ekonomického prostiedi a
témto zméndm se musi podfizovat. V souvislosti stim je nezbytné, aby subjekty
analyzovaly své hospodaieni, pfedevSim aby provadé€ly rozbor své financni situace.
Tolze uskutecnit prostiednictvim finanéni analyzy, kterd nejenze podava pohled
o firemni minulosti a sou€asnosti, diky némuz jsme schopni posoudit, jak se podnik
dosud wvyvijel, ale soucasn¢ ptredpovidd budouci finan¢ni podminky, které mohou

slouzit jako podklad pro finan¢ni pldnovani v riznych ¢asovych rovinach.

Finan¢ni analyza se vyuziva jiz fadu let a i nadale bude jednim z dilezitych prvka
podnikového fizeni a nezbytnym ndstrojem pii hodnoceni redlné¢ ekonomické situace
podniku. Finanéni analyza je zaloZena na hodnoceni ucetnich vykazi a vysledky této
analyzy se stavaji zakladnim kritériem ekonomickych rozhodnuti jak oaniar
strategické, tak na urovni provozni. Financni fizeni podniku se tak dostava do centra
pozornosti vSech podnikatelskych subjektl, pfi¢emz za prioritni cile finan¢niho fizeni
lze povazovat piedev§im dosahovani finan¢ni stability, a to prostiednictvim schopnosti

vytvaret zisk a zajistit platebni schopnost podniku.

! BLAHA, Zdenek Sid— JINDRICHOVSKA, Irena. Jak posoudit financni zdravi firmy. 3. rozsifené
vydani. Praha: Management Press, 2006. 194 s. I88K261-145-3.



1 VYMEZENI PROBLEMU A CILE PRACE

Spoleénost MANN+HUMMEL (CZ) s. 1. o. sidli v Nové Vsi na Ttebi¢sku a zabyva se
vyrobou a prodejem filtrani techniky zejména pro automobilovy priamysl. Spole¢nost
na ¢eském trhu ptsobi vice nez 15 let a neustale se rozviji. Znalost samotného podniku
a jeho piedeslého vyvoje je nezbytné dulezitou skuteénosti pro uvédomeéni si silnych

i slabych stranek podniku a zejména pro kontrolovani a planovani budoucich aktivit.

Cilem prace je analyzovat financni situaci spoleCnosti a na zadklad¢ této analyzy
navrhnout opatfeni, kterd povedou ke zlepSeni finan¢niho zdravi podniku. Analyza je
provedena pomoci zékladnich vypoctovych metod finan¢ni analyzy, na zaklad¢ jejiz
vysledkli jsou formulovana doporueni spolecnosti nezbytnd k feSeni problémovych

oblasti.

V teoretické Casti prace jsou uvedeny odborné poznatky z oblasti posuzovani finan¢ni
situace podniku dostupnych materialt, pficemz podrobnéji jsou uvedeny elementarni
metody finan¢ni analyzy, které se v praxi nejcastéji vyuzivaji. Je zde stru¢né¢ zminéna

podstata jednotlivych nastroju a interpretace moznych vysledki.

Praktickd cast predstavuje analyzu financni situace podniku za poslednich Sest let
existence spolecnosti, tedy od roku 2002 do roku 2007. Nejprve je provedena analyza
stavovych a tokovych ukazatelt, ktera predstavuje ureni meziro¢nich zmén
jednotlivych polozek vykazl, piedevSim posouzeni jejich vyvoje a také ptipadné
posouzeni vlivu mimotfadnych udélosti, a ur€eni struktury majetku a zdroji kryti.
Nasleduje analyza pomérovymi ukazateli v jednotlivych oblastech ¢innosti podniku.
Nejprve je posouzena likvidita spole¢nosti, tedy schopnost dostat wré¢eny okamzik
svym splatnym zavazktim, dale hospodateni s aktivy spolecnosti, kapitalova struktura
podniku a sim souvisejici zadluzenost, dale také rentabilita investovaného kapitalu a
piinos pro vlastniky i véfitele a v neposledni fad¢ je také posouzena situace spolecnosti
Z hlediska produktivity. Po této dikladnéjsi analyze jednotlivych oblasti nésleduje
souhrnné zhodnoceni finan¢niho stavu spole¢nosti pomoci soustav ukazatelli, konkrétné
tedy pomoci Altmanova indexu finan¢niho zdravi a Indexu divéryhodnosti INOI1.

Nazakladé dosazenych vysledkii je provedeno stru¢né shrnuti financniho zdravi



spolecnosti a jsou navrhnuta opatieni, kterda smétuji ke zlepSeni financ¢niho stavu

podniku.

Primarnim zdrojem pro vypracovani praktické c¢asti diplomové prace jsou vykazy
spolecnosti, které jsou uvedeny v pfiloze. Dale prace cerpa z vyrocnich zprav
spoleCnosti a také z podnikovych materialti. Vzorce, které jsou vyuzity piirozboru

soucasného stavu spolecnosti, jsou taktéz uvedeny v pfiloze.

Diplomova prae slouzi jako podklad finanénimu managementu spole¢nosti pro jeji
dalsi fizeni. Management bude znat souc¢asnou financni situaci, pficemz bude seznamen
se silnymi, ale i groblémovymi oblastmi podniku, a na tomto zakladé bude schopen
pfijmout patficna rozhodnuti, kterd budou spét k eliminaci vaznych finan¢nich

problémti a k celkovému zlepSeni finan¢niho zdravi.



2 TEORETICKA VYCHODISKA Z OBLASTI FINACNI
ANALYZY

Finan¢ni analyzu lze rozdélit do dvou zékladnich fazi. V prvni fazi finan¢ni analytik
Ziskava primarni informace, které maji potiebnou vypovidaci schopnost, ve druhé fazi
pak poméiuje udaje vzajemné mezi sebou takovym zplsobem, aby rozsitil vypovidaci

schopnost klanému problému ¢i rozhodnuti. (1)

,Cilem finanéni analyzy je poznat finanéni zdravi firmy, identifikovat slabiny, které
by mohly v budoucnosti vést geoblémum, a determinovat silné stranky, na kterych

«“2 Analytik vénuje pozornost jak vnitfni analyze, ktera zahrnuje

by firma mohla stavét.
zjisténi likvidity spolecnosti nebo zhodnoceni dosazenych vysledkd podnikéni, tak
analyze iniciované zvenci, ¢imz zhodnocuje rentabilitu spolecnosti a jejiho investi¢niho
potencialu. Zakladnim néstrojem, ktery analytik vyuzivad pii hodnoceni financ¢niho
zdravi podniku, je soustava pomeérovych ukazateli — jejich vypocCet a spravna

interpretace. (1)

2.1 ZDROJE INFORMACI PRGFINANCNI ANALYZU

Mé-li byt posouzeni finan¢niho zdravi podniku kvalitni, musi byt kvalitni i data,
zekterych analyza vychazi. Udaje musi byt komplexni a musi vérné zobrazovat redlnou
rozhodnuti, a tim ohrozit stabilitu, pfipadné existenci daného subjektu. Vstupni
informace tedy musi zahrnovat veSkera data, ktera jakymkoliv zplisobem ovliviiuji
hodnoceni finan¢niho zdravi spolecnosti. Zakladni data jsou obsaZzena v tGcetnich
vykazech, které se tak stdvaji primarnim zdrojem pro posouzeni financni situace

podniku. (8)

Ucetni vykazy zahrnuji jak vykazy finanéni, které poskytuji prehled o stavu a struktuie
majetku, zdrojich ki, tvorbé a uziti vysledku hospodafeni a o penéznich tocich, tak

vykazy vnitropodnikové, které zpifesiiuji data uvedend ve financnich vykazech a

2 BLAHA, Zdenek Sid— JINDRICHOVSKA, Irena. Jak posoudit finanéni zdravi firmy. 3. rozsitené
vydani. Praha: Management Press, 2006. 194 s. I88R261-145-3.
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o tvorbé a pouziti penéznich prostiedki (vykaz cash flow), ke kterym musi byt
pripojena priloha ucetni zavérky, ktera poskytuje informace o ptislusné ucetni jednotce,
informace o ucetnich metodach, obecnych tcetnich zésadach a zplisobech ocenovani a

také dopliiuje informace ve vySe uvedenych vykazech. (8)

Rozvaha je bilanci, ktera zachycuje stav majetku a zdrojt, kterych bylo uzito ke ziskéni
daného majetku, kréitému okamziku. Podava tedy piehled o majetkové a kapitalove
struktufe spoleénosti. Uskali rozvahy spoéiva ve skuteénosti, ze vychazi z historickych

cen a nebere fwahu realnou souc¢asnou hodnotu daného majetku a zdroju. (8)

Vykaz zisku a ztraty podava piehled o vynalozenych nakladech, dosazenych vynosech a
vytvoreném vysledku hospodateni vzdy za urcité obdobi. Vypovidaci schopnost tohoto
vykazu je vSak negativné ovlivnéna skutecnosti, Ze obsahuje tokové veliCiny a jejich
zmény v Case tak nemuseji byt rovnomérné. Navic dosazené vynosy a vynalozené
naklady s nimi spojené nemusi byt realizovany ve stejném obdobi a neagiraji

0 skute¢né penézni toky. (8)

Skutecnou financ¢ni situaci zobrazuje vykaz o tvorbé a pouziti penéznich prostiedki
(vykaz cash flow), ktery zachycuje zdroje tvorby penéznich prostiedkii (pfijmy) a jejich
uziti (vydaje) za urCité obdobi. Navic jsou zde piijmy a vydaje posuzovany

dle zakladnich ¢innosti podniku, a to provozni, investi¢ni a finanéni ¢innosti. (8)

V souvislosti 3¢mito vykazy se naskytaji jesté dalsi problémy, které mohou negativné
ovlivnit jejich vypovidaci schopnost. Jedna se o problém srovnatelnosti tidaji v casové
fad¢ a s ostatnimi podniky, kdy kazdy podnik vychazi z rozdilné tcetni politiky a uziva
rozdilnych ucetnich zdsad a metod. V neposledni fad¢ jde o vliv nepenéznich faktort,
které nelze zachytit ve vykazech piimo, je nutno jej tedy posuzovat jako doplitkovy
faktor. Navic vmajetku spole¢nosti nejsou zahrnuty polozky, které maji pro podnik
velky vyznam, ale nelze je ocenitrdmci ucetnich piedpist (lidské zdroje, jejich

kvalifikace a zkuSenosti, aj.). (8)

10
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Schéma 1: Provazanost uéetnich vykazi®

Vyse uvedené schéma zobrazuje provazanost ucetnich vykazl, pfi¢emz osou je rozvaha
a ostatni bilance jsou od ni odvozené. Nejzasadnéjsi vyznam tohoto schématu spociva
ve vztahu ucetniho vysledku hospodafeni a penéznich toki. Z vykdzaného vysledku
hospodatfeni nelze vyc€ist, kolik ma spole¢nost financnich prostiedkti, a podle vyse
penéznich prostifedkll nelze naopak vycist, jaky spolecnost dosdhla vysledek
hospodateni. Pro efektivni fungovéani spolecnosti je nezbytné, aby vykazovala kladny

vysledek hospodareni a soucasné zajistila dostate¢né mnozstvi penéznich prosttedki.

Vykazujeli spolecnost kladny vysledek hospodafeni z provozni ¢innosti a jeji penézni
tok z provozni¢innosti je zaporny, znamena to tedy, Ze neinkasuje dostate¢né rychle
penézni prostiedky. Spole¢nost tedy muze mit problémy s likviditou. Vykazujeli
spole¢nost zaporny vysledek hospodareni, ale penézni tok je kladny, je to znamenim, ze
management neni lsgpen dostatené zhodnocovat vlozeny kapital a mize to odradit
potencialni investory. Nejméné pfiznivd varianta je, kdyz spoleCnost vykazuje

jak zaporny vysledek hospodateni, tak zaporny penézni tok. V tomto piipadé se jedna

0 signalizaci problému v hospodieni spolecnosti a z dlouhodobého hlediska je tento

stav neudrZitelny a vyzaduje zdsadni zmény. (3)

Vztah dosazeného vysledku hospodafeni a penézniho toku pouze naznacuje, jaka je
hospodarska situace spole¢nosti, pro bliz§i poznani a zhodnoceni je vSak nezbytna

hlubSi analyza.

¥ RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 1. vydani. Praha: Grada
Publishing, 2007. 120 s. ISBN: 9B®-247-13861.
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Mimo vyse zminénd Ucetni data obsazend ve vykazech spolecnosti, vnitropodnikovém
ucetnictvi a vyro¢nich zpravach subjektu, je mozné Cerpat data o podniku také z jinych
internich zdrojt, kterymi mohou byt podnikové statistiky, vnitini organiza¢ni smérnice,
planovaci systémy, apod., ale také lze Cerpat data z externich zdroju z ekonomického
prostiedi podniku, jakymi mohou byt tidaje statni statistiky a jinych organizaci, zpravy

z odborného tisku, ptipadné internet. V souvislosti s externimi daty je vSak nezbytné

posoudit relevantnost dat a diveéryhodnost zdroje.

2.2 PRVNI KROKY FUNDAMENTALNI ANALYZY

2.2.1 ZAKLADNI HLEDISKA FI NANCNI ANALYZY

Pfi hodnoceni financni situace spolecnosti je nezbytné si uvédomit, ze uzivateli tohoto
hodnoceni je vice aakdy ma jiny pohled a jiné perspektivy, a to z divodu odlisného
finan¢niho vztahu k analyzovanému podniku. Podrobnéjsi zdjem na financnim zdravi
spoleCnosti maji zejména kratkodobi véfitelé, dlouhodobi vétitelé, akcionéii a
management. Management ma v temtlastni roli, nebot’ jako jediny musi chapat

stanoviska ostatnich tfech zainteresovanych skupin. (1)

»Kratkodobi véfitelé, jako komer¢ni banky, dodavatelé ¢i obchodnici, se zajimaji
predevsim o likviditu, schopnost podniku generovat penize a splacet véas sveé zavazky.
Zjejich pohledu se bude analyza nejzevrubnéji zabyvat kvalitou a pohybem
kratkodobych aktiv a kratkodobych zavazkli a ¢asovanim pribéhu penéznich tokt,
od tvorby a prodeje zasob pies fakturaci a inkaso pohledavek aZ po thradu zavazka.«*
Prvohi zajem je sméfovan na solventnost spole¢nosti, nikoliv na jeji ziskovost, byt’ ani

ta neni zanedbatelna.

Dlouhodobi véfitelé, jako penzijni fondy, pojistovny ¢i drzitelé obligaci, svilj zdjem
sméfuji taktéz na kratkodobou likviditu, ale ve vétsi mife na dlouhodobou solventnost.
Uvédomuji si, ze spoleCnost musi generovat zisk v del§im ¢asovém okamziku, chce-li

byt solventni a fadné splacet své dlouhodobé zavazky. Zamétuji se tedy na analyzu

* BLAHA, Zdenek Sid— JINDRICHOVSKA, Irena. Jak posoudit financni zdravi firmy. 3.roziifené
vydani. Praha: Management Press, 2006. 194 s. I88R261-145-3.
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finanéni stability a ptedpokladanych piijmi po celou dobu trvani dlouhodobého

zavazku. (1)

Akcionafi taktéz prihlizeji ke kratkodobé likvidité a dlouhodobé solventnosti, avSak
Z pohledu jejich vlivu na akcionaiské riziko. Od tohoto rizika, jemuz je investovany
kapital vystaven, a budoucich hotovostnich tokl se odviji hodnota akcie. Akcionafi se
tedy snazi odhadnout budouci ocekavané vynosy na vlastni kapitdl, a tomu analyzu

podfizuji. (1)

Management ma zvlastni roli mezi témito zajmovymi skupinami — musi vychazet
Z pohledu akcionafi, a tim se snazit o maximalizaci hodnoty akcii, stejn¢ tak musi dbat
pozadavkul kratkodobych i1 dlouhodobych véfitelt, a tim udrzovat dostatecnou likviditu,

uspokojovat zavazky a ziskdvat dodatecny kapital. (1)

uzivatelé finan¢ni analyzy

management vlastnik vefitel

— provozni analyza —| ziskovost — likvidita
| fizeni zdroju —| kapitalové ukazatele | | zadluzenost
—| ziskovost —| trzni ukazatele

Schéma 2: Uzivatelé finanéni analyzy a jeji zamé&ieni®
2.2.2 NASTROJE SLEDOVANI AMERENT LIKVIDITY

Ke sledovani a meéfeni likvidity se v poslednich desetiletich vyuzivalo nékolika

nastrojli, zejména tedy pracovniho kapitalu a cash flow. (1)

® RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 1. vydani. Praha: Grada
Publishing, 2007. 120 s. ISBN: 9B®-247-13861.
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2.2.2.1 Solventnost, pracovni kapital a likvidita

Kratkodobou sbventnost podniku, tedy schopnost v¢as splatit své zavazky, vyjadiuje
likvidita. K vyjadieni likvidity se vyuziva pracovni kapital, ktery se ziska tim, Ze
od obéznych aktiv se odeCtou kratkodobé zavazky, piip. od dlouhodobych zavazki a
vlastniho kapitalu < odectou stala aktiva. ,,Pracovni kapital ptedstavuje tu Cast
obéznych aktiv, kterd je financovana dlouhodobymi finanénimi zdroji — at’ jiz vlastnimi
(kapitdlem spoleCnosti), ¢i cizimi (bankovnimi ptjckami, upsanymi dluhopisy,
obligacemi)® Pracovnim kapitlem miizeme rovn&Z rozumét ,,finandni pol3tai, ktery
kryje potteby spolecnosti v okamziku, kdy je nucena splatit veSkeré, piipadné vétsi ¢ast
svych kratkodobych zavazkid. Pracovni kapitdl lze navysit jakymkoliv navySenim
kratkodobych aktiv, snizit ho lze poklesem kratkodobych zavazkii. Pro management
I kratkodobé vétitele mtize byt pracovni kapital ukazatelem bezpecnosti, zaznamenaji-li
u n& jeho relativni velikost v poméru krozvaze. Je vSak nezbytné posoudit,
cojednotlivé polozky aktiv zahrnuji. V okamziku, kdy skryvaji neprodejna nebo pftilis
nadhodnocena aktiva, spolecnost sice vypadd jako financné silnd a stabilni, ale

ve skute¢nosti nemusi byt ziskova a solventni. (1)
2.2.2.2 Penézni tok — cash flow

Pojem penézni tok (cash flow) v sobé skryva vice vyznamd, ale ve vSech ptipadech se
jedna o skute¢ny pohyb financi bez ohledu na to, z jakého popudu kému dochazi.
Cash flow se sleduje ve tfech rovinach — provozni, investi¢ni a finan¢ni, ¢imz lze
umoznit managementu spravné odpovédet na otazky tykajici se penéznich prostiedkd,
jejich potteby, vySe a Casového urCeni. Stejné jako u pracovniho kapitdlu je i zde
spotfebu. Zdrojem cash flow mize byt jakykoliv rist zdvazkové polozky nebo polozky
vlastniho kapitalu a jakykoliv pokles polozky aktivni. Naopak spotiebou se rozumi
jakykoliv pokles zavazkl, piip. vlastniho kapitdlu a jakykoliv nartst aktiv. Témito
jednotlivymi pohyby aktivnich i pasivnich polozek miize management ovliviiovat vysi

svych disponibilnich prostiedku, a zajistit tak likviditu a solventnost spole¢nosti. (1)

® BLAHA, Zdenek Sid— JINDRICHOVSKA, Irena. Jak posoudit financni zdravi firmy. 3.rozsitené
vydani. Praha: Management Press, 2006. 194 s. I88K261-145-3.
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2.2.3 VOLBA VHODNYCH METOD FINANCNI ANALYZY

V dnes$ni dobé¢ existuje celd fada metod, jak posoudit finan¢ni zdravi podniku. Je vSak
nezbytné volit vhodné metody, které budou odgatv aktualnim potiecbam a

pozadovanym vysledkiim.
Volba vhodnych metod by méla byt provedena s ohledem na: (8)

ucelnost — vybrané metody musi odpovidat predem stanovenému cili. Je tieba
mit na zfeteli, ze pro kazdou spolecnost, respektive pro kazdy casovy okamzik,

se nemusi hodit stejné soustavy ukazatelli ani konkrétni metody.

nékladnost — provedeni finanéni analyzy je naro¢né jak z hlediska Casu, tak
Zhlediska finan¢nich prostfedki. Musi byt zvoleny takové metody, aby
nakladové neprekrocily ptinosy, které provedend analyza pfinese. Totéz je nutno

aplikovat 1 na Cas.

spolehlivost — vysledné posouzeni finan¢niho zdravi podniku ma pfinést
spolehlivé a vémé vysledky. To je mozno docilit kvalitnéjSim vyuzitim

vstupnich dat, které ma podnik k dispozici.

Na zaKkadé posouzeni téchto aspektid voli spolecnost z hlediska potieb nejvhodnéjsi
metody, ¢imz dosdhne spolehlivych vysledkt. S tim je spojeno i nizsi riziko chybného

rozhodnuti, a tim i v€tsi Sance na uspech.
2.2.3.1 Elementarni metody

Pifi posuzovani finan¢niho zdravi spoleCnosti se nejcastéji vyuzivaji nasledujici

elementarni metody:
analyza stavovych ukazatelt — horizontalni analyza, vertikalni analyza;

analyza tokovych a rozdilovych ukazateli — analyza vykazu zisku a ztraty,

analyza fondt, analyza cash flow;

" RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 1. vydani. Praha: Grada
Publishing, 2007. 120 s. ISBN: 9B®-247-13861.
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analyza intenzivnich ukazateli — ukazatele rentability, ukazatele aktivity,

ukazatele zadluzenosti, ukazatele likvidity;

analyza soustav ukazateli — pyramidové rozklady, bonitni modely, bankrotni

modely.

2.3 FINANCNI ANALYZA

»Financni analyza ptedstavuje ohodnoceni minulosti, soucasnosti a predpokladané
budoucnosti finan¢niho hospodateni firmy. Jejim cilem je poznat finan¢ni zdravi firmy,
identifikovat slabiny, které by mohly v budoucnosti végtrdéblémtim, a determinovat
silné stranky, na kterych by firma mohla stef* Zakladnim nastrojem finanéni
analyzy je pomérova analyza. Jeji vypovidaci schopnost vSak siln¢ zavisi na spravném
pouziti danych nastroju. Jelikoz se jedna o pomeérova ¢isla, je spoleCnostem umoznéno
srovnavat aktualni finanéni data s daty historickymi, slaty konkurentt, pfipadné s daty

celého odvétvi.

Negativem této analyzy je skuteCnost, Ze nckterym ukazatelim je ptikladan velky
vyznam, jinym naopak maly, a me¢posledni fadé je také spole¢nost hodnocena
nazakladé nékolika mala vybranych ukazateli a vypovidaci schopnost je tedy omezena.
Je nezbytné financni situaci spole¢nosti hodnotit z vice hledisek a pomoci riiznych

ukazatelti. (2)

2.3.1 ANALYZA ABSOLUTNICH UKAZATELU

Analyza absolutnich ukazatelti pfedstavuje porovnani dat daného ucetniho obdobi s daty
minulého Gc¢etniho obdobi. Tyto absolutni ukazatele vychazeji pfimo z ucetnich vykazu.
Zmeény dat se sleduji jak absolutné, tak i relativné (procentudlni zména, ktera ma vétsi

vypovidaci schopnost). Tato analyza zahrnuje horizontalni a vertikalni analyzu.

Horizontalni analyza poméiuje zménu polozek vzhledem k minulému téetnimu obdobi,

lze tim tedy zjistit trend jednotlivych polozek a také nerovnomérné zmény ve vyvoji

8 BLAHA, Zdenek Sid— JINDRICHOVSKA, Irena. Jak posoudit financni zdravi firmy. 3.rozsitené
vydani. Praha: Management Press, 2006. 194 s. I88K261-145-3.
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spolecnosti. Vertikalni analyza vyjadiuje strukturu majetku a kapitalu spolec¢nosti, kdy

je zjistovan podil jednotlivych polozek k urcené zakladné.

Tato primarni analyza je dulezitd pro uvédomeéni si skladby jednotlivych aktiv a pasiv

spolecnosti a také pro zjisténi vlivu hospodareni na jednotlivé polozky.
2.3.2 ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU

Analyza pomérovych ukazatell se fadi k nejrozsifenéj$im metodam financni analyzy.
Umoznuje provadét analyzu casového vyvoje a vysledné pomérové ukazatele jsou
vhodnym néstrojem mezipodnikového srovnani, stejné tak mohou byt vyuzity jako
vstupni Udaje ekonomickych matetickych modelt. Hlavnim tskalim této analyzy je

interpretace hodnot a vyvoje ukazatelti.
2.3.2.1 Ukazatele likvidity

Likvidita majetku pfedstavuje schopnost majetku pfeménit sva aktiva bez velké ztraty
hodnoty a wychlém casovém okamziku na penézni hotovost. Oproti tomu likvidita

podniku predstavuje schopnost podniku splnit v¢as a fadné své zavazky. (6)

Likvidita spolecnosti by méla byt v optimalni vysi, kdy podnik disponuje dostate¢nym
mnozstvim finanénich prostiedki a je tedy schopen dostat svym zavazkim, a naopak
nadbyte€né penézni prostiedky vhodnym zptsobem zhodnocuje, ¢imz dosahuje

v

ptiznivéjsi rentability vloZzenych prostredka.

Pro posouzeni likvidity se vyuziva tifi zakladnich ukazatel, které byvaji Casto
dopliiovany penézni likviditou. Obecné tyto ukazatele poméiuji to, s ¢im je mozno

platit, s tim, co je nutno zaplatit.

Okamzita likvidita (likvidita 1. stupné) vyjadiuje okamzitou schopnost podniku uhradit
své splatné zavazky. Nedosazeni doporucenych hodnot vSak jesté¢ nemusi znamenat
bankrot spolecnosti, nebot’ vétSina podnikl vyuziva kontokorentu. Pohotova likvidita
(likvidita 2. stupn€) vyjadiuje schopnost podniku dostat svym splatnym zavazkiim, aniz
by musel prodat své zasoby. Bézna likvidita (likvidita 3. stupn¢) predstavuje, jak by byl

podnik schopen uspokit své vétitele, kdyby proménil veskera sva aktiva v daném
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okamziku na hotovost. Penézni likvidita vyjadiuje schopnost podniku uhradit své

kratkodobé zavazky genéznich prostiedki, které podnik skute¢né vytvofil. (2)

Okamzita likvidita 0,2-0,5
Pohotova likvidita >1,0
Bézna likvidita 15-25
Penézni likvidita 0,2

Tabulka 1: Doporucené hodnoty ukazateld likvidity

Pro detailn&jsi pohled na likviditu podniku se doporucuje sledovat jeji vyvoj v delSim
casovém horizontu a pozorovat jeji trend. Pro podnik je vyhodnégjsi stabilni vyvoj
jednotlivych ukazateldi likvidit bez zasadnich vykyvi, které by mohly mit neblahé
disledky na hospodaieni spole¢nosti. Interpretace vysledkii zalezi na tom, komu je
analyza uréena. Vé&fitelé pozaduji vySSi hodnoty likvidity, vlastnici naopak hodnoty

bliz$i spodni hranici doporuc¢enych hodnot.
2.3.2.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyjadiuji, jak spole¢nost hospodati se svymi aktivy a zda je velikost
jednotlivych druht aktiv pfiméfena k jejimu soucasnému a budoucimu hospodateni.
Nadmeérna velikost aktiv znamend jejich neefektivni vyuzivani, ¢imz se snizuje
rentabilita podniku. Naopak jejich nedostatek mulze zpisobit ztrdtu mnohych
potencialn¢ vyhodnych podnikatelskych pitilezitosti. Pro zjisténi téchto skuteCnosti se

vyuziva nékolika piedepsanych vzorct.

Obrat celkovych aktiv vyjadiuje vazanost celkového vlozeného kapitalu. Doporucuji se
hodnoty tohoto ukazatele v intervalu 1,6 — 3liJento ukazatel pfili§ nizky, znaci to
nadmérné mnozstvi aktiv vzhledem K trzbam, a doporucuje se tedy odprodat néktera
aktiva nebo zvysit trzby. Je-li ukazatel naopak pfiili§ vysoky, spole¢nost disponuje

nedostatkem aktiv vzhledem ke svym Cinnostem.

Obrat stalych aktiv méfi vyuziti stalych aktiv (budov, strojl, jednotlivych zafizeni,
apod.). Tento ukazatel je vyznamnyhlzdiska rozhodovani, zda pofidit novy

dlouhodoby majetek ¢i ne. Hodnoty tohoto ukazatele jsou porovnavany s odvétvovym
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pramérem. Jsou-li vSak nizsi, doporucuje se vyrobnimu oddéleni zvySit vyuziti

stavajicich kapacit a managementu omepitijatelné miie investice.

Ukazatel obratu zdsob vyjadiuje, kolikrat je v prabéhu roku kazdd polozka zasob
podniku proddna a znovu uskladnéna. Hodnoty tohoto ukazatele je také vhodné
porovnat dveétvovym prumérem. Nizké hodnoty vSak svédéi i o nizké likvidité téchto

zasob.

tak jevi jako efektivni a funguijici.

Ukazatel doby obratu zasob vyjadiuje, jak dlouho jsou obézné aktiva vazéna ve formée
zasob. Udava tedy primérny pocet dni od pofizeni zasob do doby jejich spotieby,
piipadné do doby jejich prodeje. Za pozitivni faktor je obecné povazovano snizovani

doby obratu zasob, je vSak nezbytné mit na zfeteli optimalni velikost zasob.

Ukazatel dobyobratu pohledavek vyjadiuje, jak dlouho je majetek podniku vazan
ve form¢ pohledavek, respektive pocet dni, kdy podnik cekd na inkaso faktur
zaprovedené sluzby nebo prodané vyrobky. Za doporucenou hodnotu Ize povazovat
béznou dobu splatnosti faktur, ¢im nizsi je vSak tento ukazatel, tim je to pro podnik
vyhodnéjsi. Je-li doba obratu pohledavek delsi nez obecné poskytnutd doba splatnosti,
poukazuje to na nedodrzovani obchodné uvérové politiky ze strany obchodnich

partnert.

Ukazatel doby obratu zavazkl udava, jak rychle jsou splaceny zavazky spolecnosti,
respektive jak dlouho podnik odklada platbu faktur svym dodavatelim. Cim vyssi je
hodnota ukazatele, tim déle spolecnost hradi své zavazky. Je v§ak nutno posuzovat, zda
podnik pfili§ neodkldda platby, a nepiekracuje tak splatnost danou od obchodniho
partnera, coz je informace zajimava piedevSim pro véfitele, ptfipadné¢ potencialni

véritele.

Obecné lze fici, Ze doba obratu zavazkl by méla byt delsi nez doba obratu pohledéavek.
V takovém piipadé spolecnost Cerpa kratkodoby levny dodavatelsky uvér. V opacném

pripad¢ tento uvér poskytuje, coz je pro ni jiz méné vyhodné.
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2.3.2.3 Ukazatele zadluZenosti

Pojem zadluzenost vyjadifuje skutecnost, Ze podnik vedle vlastnich zdroji vyuziva
k financovani svych aktiv téz zdroje cizi, tedy dluh. Financovani jak z vlastnich, tak
zcizich zdrojii vyzaduje ndklady, avSak obecné plati, ze cizi kapital je levnéjsi
nez vlastni. Finan¢ni fizeni se zabyva urovanim potiebné vyse kapitalu a volbou jeho
vhodné skladby (kapitélové struktury). Pais analyzy zadluzenosti tedy spociva

v hledani optimalniho vztahu mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani.

Volba vhodné kapitdlové struktury je predmétem diskuzi vSech zainteresovanych
skupin, nejpodstatnéjsi je vSak pohled véfitelt a akcionaia (vlastnikll). Vétitelé pozaduji
vetsi bezpecnost, tedy nechtéji podstupovat riziko vyssi nez je nezbytné nutné, tudiz
chtéji, aby veétsi Cast aktiv byla financovdna vlastnimi zdroji. Se stale vzristajicimi
pijckami podnikii vzrasta riziko neplnéni zavazki a véfitelé adekvatné tomu zadaji
vyss$i trokové sazby. Akcionaii (vlastnici) naopak pozaduji vyssi rentabilitu vlozenych
prostiedktl, davaji tedy piednost financovani aktiv ptevazné z cizich zdroju. S tim je
vSak spojena vétsi rizikovost, kterou akcionafi (vlastnici) nesmi pomijet. Optimalni je
volit takovou strukturu, kterd dostate¢né naplni pozadavky jak véfitelt, tak akcionara

(vlastnikll). Pro provedeni analyzy zadluzenosti se vyuZziva fada ukazateld. (3)

Ukazatel celkové zadluzenosti udava, jak velka cast aktiv je financovana z cizich
zdrojii. Tento ukazatel by nemél prekrocit hranici 0,5. Zavisi vSak na vySe zminénych
pohledech akcionaiti a vétitelll a na jejich konfrontaci. U financné stabilniho podniku
lze docasné respektovat i vyS$i zadluzenost, nebot pomoci financni paky vede

ke zvyseni celkové rentability vlozenych prostiedki.

Koeficient samofinancovani vyjadiuje kryti aktiv zvlastnich zdroji. Jedna se
o doplitkkovy ukazatel k ukazateli celkové zadluzenosti a jejich soucet by mél byt

piiblizné roven 1. Z hlediskahodnoceni celkové finan¢ni situace je tento ukazatel

vvvvvv

Ukazatele dlouhodobé zadluzenosti a bézné zadluZenosti jsou analytickymi ukazateli
ukazatele celkové zadluZenosti. Vyjadfuji miru, vniz jsou celkova aktiva kryta

dlouhodobym, respektive kratkodobym cizim kapitalem. Tendence podniku by méla byt
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takova, Ze tyto ukazatele budou vykazovat klesajici trend, kdy dojde ke sniZzeni miry

kryti aktiv cizim kapitalem, jak dlouhodobym, tak kratkodobym. (2)

Ukazatel uvérové zadluzenosti pométuje bankovni uvéry k vlastnimu kapitalu. Situace
by méla byt takova, ze bankovni uvéry, které podnik ¢erpa, nepfesahnou vysi vlastniho
kapitalu, vopa¢ném piipadé by spole¢nosti mohlo hrozit pfedluzeni a nasledné ohrozeni
existence. Trend tohoto ukazatele by m¢l byt stabilni bez vyraznych vykyvi, které¢ by
kratkodob& mohly ohrozit spole¢nost. (2)

Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitdlu vzajemné poméiuje cizi zdroje a vlastni
kapital. Hodnota tohoto ukazatele se doporucuje v rozmezi 0,5 12, pfi¢emz je zadouci,
aby vyvoj ukazatele mél klesajici trend. Hodnoty vyss$i nez 1,2 znaci, Ze cizi zdroje
podniku jsou 1,2krat vysSi nez vlastni kapital. V takovém piipadé¢ by mohlo dojit
K problémtm se zadluzenosti. Optimalni se jevi hodnota ukazatele mensi nez 1, nebot’

Vv takové situaci je vlastni kapital témét shodny s cizimi zdroji, ne vSak nizsi. (2)

Ukazatel urokového kryti je dal§im ukazatelem, ktery pométuje tnosnost dluhového
zatizeni. Vyjadiuje, kolikrat zisk pfed zdanénim a uroky (EBIT) pfevySuje nakladové
uroky, které spolecnost hradi. Pro véfitele predstavuje bezpeCnostni polstar. Dobie
fungujici podnik dosahuje hodnoty tohoto ukazatele v intervalu 3 — 6. Pokud je hodnota
rovna 1, znamena to, ze na pokryti nakladovych urokidl je zapotiebi celého zisku
pied zdanénim a uroky. Je-li hodnota mensi nez 1, signalizuje to zna¢né financni

problémy, nebot” spolecnost hradi svym ziskem pouze ¢ast nakladovych trok.

Obdobou vyse uvedeného ukazatele je ukazatel kryti urokti provoznim cash flow, ktery
vyjadiuje schopnost podniku hradit nakladové uroky ze skutecné vytvorenych
penéznich prostiedkil z provozni ¢innosti. Cim vy$si je hodnota ukazatele, tim je
spolecnost schopnéjsi vytvaret penézni toky. Nepfijatelné jsou hodnoty zaporné, nebot’
v takovém piipadé podnik dosahuje zaporného provozniho cash flow, a neni tak

schopen tvorit dostate¢né mnozstvi penéznich prostiredka. (2)

Ukazatel doby ndavratnosti uvéru udavd pocet let nutnych ke splaceni uvéri
z provozniho cash flow. Tento ukazatel by mél vykazovat klesajici trend, kdy doba

nutna na splaceni Gvért je stale kratsi, opacny trend by vypovidal o nizké schopnosti
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podniku tvofit provozni penézni prostfedky nutné k tthradé uvért, ¢imz by se mohl
dostat do vaznych problémi. Zaporné hodnoty jsou nepfijatelné, nebot’ v takovém
piipadé¢ podnik vykazuje zdporny provozni penézni tok a cCerpd vice pencZnich
prostiedkli, nez je skutecné schopen vytvofit, a schopnost splacet dané uvéry je

omezena. (2)

Ukazatel podilu 1Groki na trzbach vyjadfuje podil nakladovych troki
navygenerovanych trzbach. Snahou podniku by mélo byt snizovani tohoto ukazatele a
jeho hodnota by neméla prekrocit hranici 0,025, kterd vyjadiuje, Ze 2,5 % trzeb je

pouzito na tthradu nakladovych urok. (2)

Volba kapitédlové struktury zavisi na mnoha asgeh, spoleénost vSak musi brat
v ivahu skuteCnost, ze ¢im je objem zdvazkd vyssi, tim véEtsi je potieba prostredka

na jejich dhradu, a budoucnosti je nutno tomuto faktu tvorbu prostiedkt podiidit.
2.3.2.4 Ukazatele rentability

Rentabilita vyjadfuje schopnost spolec¢nosti vytvofit zisk prostiednictvim vloZeného
kapitalu. Jednotlivé pomeérové ukazatele rentability pométuji ur€itou uroven zisku
sprostiedky, kterych bylo uzito k jeho dosazeni. Hodnota téchto ukazateli a z nich
plynouci zavéry nejvice zajima akcionafe (vlastniky), pfipadné potencialni investory. Ti

pozaduji co nejvyssi zhodnocenti jejich investovaného kapitalu.

Pro mezipodnikové srovnani ma nejvetsi vypovidaci schopnost rentabilita vlozeného
kapitalu (ROI), ktera pométuje EBIT (vysledek hospodateni pfed zdanénim a uroky) a
celkovy kapital. Eliminuje vliv riznych sazeb zdanéni a vliv struktury kapitélu, tudiz je
vhodny pro posouzeni bonity podnikw&itelského hlediska. Ukazatel ROI vyjadiuje,
kolik halétu provozniho zisku podnik dosahl z jedné investované koruny. VySSi hodnoty
vloZeného kapitdlu mezi 12 a 15 %. Velmi dobré podniky pak dosahuji vynosnosti vyssi
nez 15 % a ne pfili§ perspektivni a fungujici podniky dosahuji rentability vloZzeného

kapitalu mensi nez 12 %.

Pro posouzeni vykonnosti spole¢nosti jsou nejvhodnéjsi ukazatele rentability celkového

kapitalu a rentability vlastniho kapitalu, které vyuzivaji zisku po zdanéni, tudiz
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zohlednuji rznou vysi zdanéni. Rentabilita celkového kapitalu (ROA) méti produkéni
silu podniku a za dobry vysledek lze povazovat hodnotu vyssi jak 10 %. Rentabilita
vlastniho kapitdlu (ROE) méii pfinos pro vlastniky, konkrétné vyjadiuje, kolik Cistého
zisku pfipadd na jednu korunu investovanou vlastnikem. Tento ukazatel by nemé¢l

klesnout pod 4 %, uroven okolo 10 % je jiZ povazovana za uspokojivou.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu je vSak nutné porovnat s ukazratelgtability
celkového kapitalu. Kvalitni a dobfe fungujici podnik dosahuje vySSich hodnot
ukazatele ROE v porovnani s ukazatelem RO#&mSsouvisi i ukazatel finan¢ni paky,
ktery hodnoti vysi pfinosu pro vlastniky. Je-li finan¢ni paka kladna, 1ze zvysit ziskovost
vlastniho kapitalu pfipojenim cizich zdroju, je-li finan¢ni paka zaporna, zvysenim cizich

zdroji dojde ke snizeni ziskovosti vlastniho kapitalu.

Ukazatel vynosnosti vlozenych prostfedkit z CF vyjadiuje, kolik korun skutecné
vytvofenych penéznich prostfedkli z provozni ¢innosti pfipada na jednu investovanou
korunu. Cim vy3si je hodnota ukazatele, tim vice je spoletnost schopna z kazdé
investované koruny vytvofit penézni tok. Nepiijatelné jsou zaporné hodnoty, nebot

podnik zkazdé investované koruny netvoii zadné penézni prostiedky. (6)

Ukazatel ziskové marze z vynost (ZMV) poméiuje EBIT a celkové dosazené vynosy.
Vyssi hodnoty ukazatele jsou pro podnik ptiznivé, nebot vyjadiuji schopnost podniku
vevelké mife dosazené vynosy preménit na zisk. Zaporné hodnoty jsou alarmujici,

nebot’ v takovém piipadé podnik dosahuje zaporného zisku pred zdanénim a uroky. (2)

Ukazatel rentability dlouhodobych zdroji (ROCE) se vyuziva k vyjadieni vyznamu
dlouhodobého investovani. Pométuje EBIT k dlouhodobym zdroji (vlastnim i cizim).
Trend tohoto ukazatele by mél byt rostouci, ¢imz podnik dosahne stéle vysSiho zisku
pied zdanénim a uroky z dlouhodobych zdroju, které byly nutné k tomu, aby byl podnik

schopen tento zisk vytvofit. (2)

Ukazatel rentability trzeb pométuje Cisty zisk oproti vykdzanym trzbam. Vyssi hodnoty
jsou pro podnik opét ptiznivéjsi, nebot’ je podnik schopen vykazané trzby v co nejvyssi
mife pfeménit na Cisty zisk. Zaporné hodnoty znamenaji vykézanou cistou ztratu,

k ¢emuz by podnik nem¢l spét. (6)
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Obdobou vyse uvedeného ukazatele je rentabilita trzeb z CF, ktera vyjadiuje podil
provozniho cash flow na celkovych trzbach. Vyjadifuje schopnost podniku pfeménit
vykazany &isty zisk na skuteéné pendzni prostiedky. Cim vys§i je hodnota ukazatele,
tim vice podnik tvofi penézni toky z provozni Cinnosti. Nepfijatelné jsou zaporné

hodhoty, kdy podnik ¢erpa vice penéznich prostiedki, nez je schopen vytvotit. (6)

Ukazatel rentability néklad je pomérné Casto uzivanym ukazatelem a udava, kolik
korun cistého zisku ziskd podnik vlozenim jedné koruny celkovych nékladta. Ukazatel
by mél vykazovat rostouci trend. Zaporné hodnoty znaéi, ze podnik z celkovych

nakladil neziska Cisty zisk, ale naopak ztratu, coz neni ptiznivé. (6)

Nevyhodou téchto ukazatelli je skuteCnost, ze nezohlediiuji ¢asovou hodnotu penéz.

Proto je vhodné neposuzovat spolecnost pouze na zaklad¢ téchto ukazateld.
2.3.2.5 Ostatni ukazatele

Pro posouzeni finan¢niho zdravi spoleCnosti lze pouzit riznych nastroji a riiznych
ukazatelti. VySe zminéné skupiny pomérovych ukazatelli 1ze doplnit o jiné ukazatele,
které¢ vzajemné pométuji jiné polozky a odpovidaji charakteru a potfebam financni

analyzy daného subjektu.

Lze do této skupiny zahrnout ukazatele produktivity, které vyjadiuji produktivitu
podniku zriznych hledisek. Dale také provozni (vyrobni) ukazatele, které se opiraji

0 tokové veliciny, které umoziuji sledovat efektivnost provoznich aktivit podniku.
2.3.3 ANALYZA SOUSTAV UKAZ ATELU

Analyza soustav ukazateld hodnoti komplexni finan¢ni zdravi podniku. Pomoci
pomérovych ukazateld jsou hodnoceny urcité oblasti spolecnosti oddélen¢ a
bez jakéhokoli vzajemného vlivu. Proto byly vytvofeny soustavy ukazatelt, které
zohlediiuji rizné oblasti spolecnosti, a jejich porovnanim s doporucenymi hodnotami
lze vytvofit obraz o celkové finan¢ni situaci podniku. Za nejvyznamnéjsi jsou
povazovany pyramidové rozklady, bankrotni modely (Altmaniv index) a bonitni

modely (Index divéryhodnosti IN). (2)
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2.3.3.1 Pyramidové rozklady

Pyramidovy rozklad je zaloZzen na stanoveni vrcholového ukazatele, ktery by m¢él
zohlediiovat prvotni cil spolecnosti, a jeho postupném rozkladu na jednotlivé dilci
ukazatele. Tim lze odhalit, které ukazatele a konkrétni polozky mély vliv na vrcholovy
ukazatel, a tim i na zékladni cil, o jehoz dosaZeni spolecnost usiluje. Lze také odhalit

velikost vlivu jednotlivych polozek. (6)

Nejcastéji byvaji za vrcholovy ukazatel stanoveny ukazatele rentability, zejména
celkového kapitalu ROA a vlastniho kapitalu ROE, pfipadné miize byt proveden
rozklad na zéklad¢ ekonomické pfidané hodnoty EVA. V podstaté Ize timto zptisobem

urcit strukturu a vliv jakéhokoli jiného ukazatele. (6)
2.3.3.2 Altmanuv index finanéniho zdravi

Altmantv index, nebo-li Z-skore, umoziuje posoudit finan¢ni situaci podniku
nazéaklad¢ jednoho jediného ¢&isla. Pfi vypoctu jsou zohlednovéany polozky z rGznych
oblasti, ¢imZ Ize vyloucit jednostranné vyuziti, jak toho bylo u pomérovych ukazateli.
Na zaklad¢ tohoto indexu lze posoudit, zda spolecnost dosahuje uspokojivych
celkovych vysledkt, zda je na tom velmi dobfe nebo naopak, zda smétuje k finanénim

problémim.

Altmantiv index vyuziva metody matematické statistiky a existuje wnekolika verzich.
Prvni verze A68 je vhodnd pro podniky, které maji vetfejné obchodovatelné akcie
na burze. Druha verze A83 senxi vSak pouziva vice. Tento model je zaloZzen na péti
vybranych pomérovych ukazatelich, pti¢emz kazdému z nich je pfidélena urcita vaha

vyjadiujici jeho dilezitost. (2)

Vysledkem tohoto modelu je jedno jediné Cislo, které se konfrontuje s doporu¢enymi
hodnotami. Hodnota -Bkére vrozmezi 1,2 az 2,9 ptedstavuje tzv. Sedou zonu, kde
podnik ma jisté problémy, ale rnieohrozena jeho dalsi existence. Dosahne-li podnik

hodnot nizsich, pravdépodobné sp&je k bankrotu, doséhrke naopak hodnot vyssich,

jedna se o finan¢né silny a stabilni podnik.
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2.3.3.3 Index diivéryhodnosti IN

Index divéryhodnosti je vysledkem tviréi prace Ceskych manzeld Ivana a Inky
Neumaierovych, tudiz jde o model konstruovany na ryze ¢eské podminky. Také existuje

Vv n€kolika verzich.

Index IN95 je vhodny zejména pro posouzeni vykonnostliediska véfitele. Index
IN99 naopak zdiraziiuje pohled vlastnika, pficemz zohlediuje tvorbu hodnoty
provlastnika. Index INO1 spojuje oba ptedeSlé pohledy dohromady a vyjadiuje

jak hodnotu pro véfitele, tak hodnotu pro vlastnika. (5)

Index IN taktéz vyuziva péti vybranych pomérovych ukazateld, kterym jsou také

pfifazeny urcité vahy.
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3  FINANCNI ANALYZA A ZHODNOCENI FINANCNIHO
ZDRAVI SPOLECNOSTI

3.1 CHARAKTERISTIKA SUBJEKTU — MANN + HUMMEL (CZ)
S.R.0O.

Spole¢nost MANN + HUMMEL (CZ) s. r. o. vznikla dne 28. prosince 1992. Byla
zalozena dvéma spoleéniky, némeckou spolecnosti Filterwerk MANN + HUMMEL,
GmbH a ¢eskou papirenskou spolecnosti JihoCeské papirny a. s. V roce 1998 némecky
spole¢nik odkoupil podil podniku Jihoceské papirny a. s. a stal se tak 100% vlastnikem
spoleCnosti, ¢imz se spole¢nost stala 100% vlastnictvim némeckého koncernu
MANN+HUMMEL GmbH. K 31. 12. 2003 nastala zména tohoto spole¢nika a novym a
téz  jedinym spole¢nikem se stala spolecnost MANN+HUMMEL
AUSLANDSBETEILIGUNGSGESELLSCHAFT MBH, Ludwigsburg, SRN.

Obchodni firma: MANN+HUMMEL (CZ) s. r. o.
Sidlo: Nova Ves 66, 675 21 Okrisky
Identifikacni ¢islo: 479 01 977

Datum zapisu: 28. prosince 1992

Internetové stranky: www.mann-hummel.com/mhcz/

Hlavnim pfedmétem podnikani spolecnosti je pfedevSim vyvoj, vyroba a prodej filtracni
techniky pro automobilovy primysl:
- papirové filtracni vlozky pro cistice vzduchu, oleje, paliva a interiérti osobnich a
nakladnich vozu,
- kompletni ¢isti¢e vzduchu a oleje,
- hydraulické filtry pro primyslové vyroby,

- filtra¢ni vlozky pro specidlni stroje a zatizeni.

Obchodni znackou spolecnosti je MANN-FILTER, tato produktova fada pokryva
pies 95 % trhu.
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Zakladni kapital ¢ini 103,75 mil. K¢ a je v plné vysi splacen. Spolecnost je jedinou
poboc¢kou koncernu na uzemi Ceské Republiky a k 31.12. 2007 zaméstnava 743

zameéstnancu.

K hlavnim zakaniktim spole¢nosti patii vyznamné podniky z oblasti automobilového
pramyslu — vyrobci osobnich i ndkladnich automobild, autobust, traktort, ale i jejich
systémovi dodavatelé (Skoda auto, Volkswagen, Audi, Fiat, BMW, Karosa, aj.), stejné
jako fada vyznamnych vyrobnich spole¢nosti z ostatnich pramyslovych oblasti.
Vyznamné postaveni ma spolecnost i v prodeji nahradnich dilii. Zna¢na cast produkce
automobilové a primyslové filtrace se prostiednictvim koncernu MANN+HUMMEL

expeduje témét do celého svéta.
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3.1.1

1960

1963

1993

1994

1995

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2006
2007

HISTORIE SPOLECNOSTI

Vznik tradice vyroby filtra¢nich vloZek pro traktory a ndkladni automobily.
Nazev spole¢nosti JIPAP.

Zavedeni vyroby vzduchovych filtrt.

Dohoda  partnert  JIP  Jihlavské papirmy as. a FILTERWERK
MANN+HUMMEL GmbH — vznik spole¢ného podniku MANN FILTR JIPAP
S. r. 0. Modernizace vzduchové a olejové linky.

Prevzeti vyroby filtri pro vyvévy z Némecka a bavinéné casti PF-patron
od firmy MERZ. Certifikace podle normy ISO 9001.

Ocenéni v sout&zi ,,Cena Ceské Republiky za jakost®.

Vystavba nového arealu spole¢nosti v Noveé Vsi.

100% ucast koncernu MANN-+HUMMEL v podniku. Zabezpeceni jakosti
dle VDA 6.1, QS 9000.

Zména nazvu spole¢nosti MANN+HUMMEL (CZ) s. r. o.

Modernizace vzduchové linky — vyroba panelovych vhduych filtra.
Kompletni vyroba P#patron, vyroba olejového modulu pro tiivalcové motory
VW/Skoda. Vybudovani environmentalniho systému dle ISO 14001.
Vyroba vinutych filtrii pro firmu Bosch. Vyroba palivovych filtri pro BMW a
DaimlerChrysler.

Zahdjeni vystavby dvou novych vyrobnich hal a haly logistického centra.

Zahajeni zkuSebniho provozu novych hal.
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3.1.2 ORGANIZACNI STRUKTURA SPOLECNOSTI

MANN+HUMMEL (CZ2)

Obchodné-ekonomicka oblas

MUDRAK Ota Ing.

Vyrobné-technicka UBS
SCHELLE Rolf Dieter Dipl. Ing.

Oblast OE Automotive (UBA)
MEYER Gerhard Dipl. Ing.

Obchodni Gtvar Utvar personalni HR Sekretarka Koordinator MMS projekti Utvar QS | | Utvar nakupu
SVOBODA Milog Ing. MUDRAK Ota Ing. KOLDINSKA Vanda TESINSKY Petr HORACEK Miroslav Ing. FIALA Leo3 Ing.
DECKNEROVA Katefina
Utvar financi a Utvar IT Koordinator vystavby Utvar — Center SE Utvar technickevyrobni | ||  Utvar projektu
controllingu KALCIK Pavel Ing. MICKA Josef Ing. SCHERLE Uwe Center plastii RICHTER Jifi Ing.
AUER Richard Ing. POSPISIL Vlastimil Ing.

L_|Stiedisko hospodafské spréa

Oddéleni logistiky

Utvar BOZP a EMS

Sekretaika

SVARICEK Josef materidl. hospodafstvi | KUCERA Zdengk KOLDINSKA Vanda
Zast.BRATKA Zdnek |
1
| P ———
1
MHBA
Ramovic

3.1.3 ORGANIZACNI STRUKTURA UTVARU FINANCI A CONTROLLINGU

Accounting Europe
Goth Daniela

Utvar Financi a Controllingu
Auer Richard Ing.

Serviscentrum CZ Finance a Ugetnictvi Kontrola Projekty Reporting, Investice sty it
Macek Jan In Macek Jan In N. N Ronovsky Vejmelkova Viadimira B
9- 9- T . Y ) V! mi Sysel Jaroslav Mgr.
Zbynek
Uketni - Finan¢ni controller HH Controlling zasob Reporting Controller SE |
Kral Pavel Caha Michal Svobodova Miluse Mladkova Nadézda Kovai Antonin
Uketni - Finanéni uéetni | Uketni Investice Controller SE |
Martausova Renata Novotna Vendula Krulova Lenka Zvétinova Andrea Svoboda Ales
Uketni - Ugetni H Uketni Controller SE |
Sediva Irena Jelinkova Blanka Haklova Milada Pavlikova Petra
Uketni - Ugetni H Uketni Controller UBA
Roupcova Romang Malé Lucie Navrkalova Jana Borilova Lenka
Ucetni - Controller UBA ||
Skoumalova Lucie Kiizan Josef
Uketni Uketni Normovaé —-—
VitAmvasova Marig Slavi¢kova Klara RySava Olga
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3.2 STRUCNE ZHODNOCENI FINANCNI SITUACE SPOLECNOSTI

Spole¢nost MANN+HUMMEL (CZ) s. r. 0. byla zaloZena v roce 1992, na ¢eském trhu
pusobi jiz vice nez 15 let. Béhem této doby se neustile rozviji a upeviiuje svoje
postaveni na trhu. Stala se vyznamnym prodejcem v oblasthobilového prumyslu a
také zaujima vyznamné postavenpredeji nahradnich dilt. Rist prodeje umoziiuje
spolecnosti postupné rozsifovani vyroby. Do Nové Vsi tak prichazeji nové technologie
a vysledky koncernového vyvoje a vyzkumu, které posunuji podmaikcelo

Vv technologiich filtrace, a umoziiuji tak dokonale napliovat pozadavky zdkazniku.

Rozvoji prodeje odpovida i rozvoj zaméstnanosti. Dynamicky nérast poctu zaméstnancti
spolecnosti  pfispiva ke snizeni nezaméstnanosti vregionu. Spolecnost dba
na kontnualni rozvoj svych zaméstnanct, kdy kazdy znich ma svtj individualni

vzdé¢lavaci program.

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Trzby® tis. K¢ || 644 723 833377 12159071688 7181 979 6202 407 604
Osobni naklady tis. K& 90488 103162 134257 173594 200145 240918
Vykonova spotieba tis. K¢ || 363742 480913 7175511126 8321329 5691 741 809
Zisk po zdanéni tis. K& 70034 65582 105389 84124 108 746 197 447
Bilanéni suma tis. K¢ || 676858 889503 999 1291 353 4141 561 7381777 339
Investice tis. K¢ || 143207 134882 69329 185085 202279 352438
Pracovnici 347 386 481 614 672 743

Tabulka 2: Vybrané ukazatele spole¢nosti

ey ee

let spole¢nost dokéazala navysit trzby o 1,7 mld. K¢, které v roce 2007 dosahuji téméet
¢tyfnasobku hodnoty trzeb v porovnéni s rokem 2002. Spolu se zvySenym objemem
prodeje vSak roste i vykonova spotfeba a osobni nédklady, a to rychleji nez trzby.
Vykonova spotieba vzrostla o 1,3 mld. K¢, spolu s osobnimi naklady vzrostla témét
4,4krat béhem sledovanych let. Dusledkem toho roste vysledek hospodaieni niz$im
tempem. Voblasti vykonové spotieby doslo v roce 2006 kardstu cen surovin, zejména
K nartstu cen hliniku na svétovych trzich, coz negativné ovlivnilo hospodateni

spolecnosti. Doslo 1 ke zvySeni materidlové naroCnosti vyroby, a to predevSim

® Trzby = trzby za prodej zbozi, vlastnich vyrobki a sluzeb
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zavedenim novych produkti s vy$s$i materidlovou narocnosti. V roce 2007 byla situace
ptiznivéjsi. V oblasti vykonové spotieby doslo ke stagnaci cen surovin, dokonce
K mirnému snizeni cen hliniku na svétovych trzich. Celkové bylo dosazeno tuspor
namateridlovych cenach ve vysi 35 mil. K¢ coz vyrazné pozitivné ovlivnilo
hospodateni spolecnosti. Na nartistu osobnich nakladi se podilelo pfedevsim zvyseni
stavu pracovnikii a také v menS$i mife promitnuti miry inflace do tirovné mzdovych
prostiedktli. I pfesto se spolecnosti podatilo zvysit zisk po zdanéni mezi lety 2002 a
2007 o vice jak 127 mil. K&, coz predstavuje 182% nartst (v roce 2007 doslo K nardstu
zisku po zdanéni o necelych 82 % oproti roku 2006). Mimo vySe uvedené¢ho se
nadosazeném zisku nepfiznivé projevilo sniZeni prodejnich cen odbérateld (Skoda,
VW, Fiat, Daf). Naopak pozitivné¢ se projevilo zvySeni obratu spolec¢nosti, zvySeni

vytiZeni stavajicich vyrobnich kapacit a také realizace racionaliza¢nich opatfeni.

2002| 2003 2004 2005 2008| 2007

Vysledek hospodateni (EAT) 70 034 65582 105389 84124 108 746 197 447

+ dan z pfijmt z mimofadné ¢innosti 0 0 0 0 0 0
+ da z pijmi z b&zné Einnosti 33802 36509 41453 32909 38328 12802
- Zisk pied zdanénim (EBT) 103 836 102 091 146 842 117 033 147 074 210 249
+ nakladové troky 92771 8095 9639 10374 13723 23290
- Zisk pied troky a zdanénim (EBIT) | 113 113 110 186 156 481 127 407 160 797 233 539
+ odpisy 306098 42571 48403 62087 99887 118044
) (Z;;f;i)ﬁmky’ odpisyazdantnim | o) 141 152 757 204 884 189 494 260 684 351 583

Tabulka 3: Urovné vysledku hospodaieni

Spolec¢nost dosahuje uspokojivého vysledku hospodareni ve vSech letech sledovaného
obdobi, vroce 2007 dosahuje maxima na vSech urovnich. Silnymi roky z hlediska
tvorby zisku jsou také roky 2004 a 2006.

Vyznamné jsou i investice spolecnosti, které vroce 2007 predstavuji 352 mil. K¢.
Spolecnost investovala zejména do vystavby novych vyrobnich hal, dale pak
do pofizeni vstiikovacich listi a nové vyrobni linky pro vyrobu sacich trubic, z ¢ehoz
plyne neustaly rozvoj a rozsifovani objemu vyroby. To potvrzuje i skutecnost, ze v roce
2007 spolecnost zaméstnadva 743 pracovnikli a béhem sledovanych Sesti let se jedna

0 vice jak dvojnasobny narust.
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Vyvoj pracovnikll je znazornén nize, je z n¢j zfejma rostouci tendence. Vyvoj zisku
pozdanéni tak jednoznaény neni, v roce 2007 vSak spole¢nost dosahuje velmi dobré

urovné a souc¢asné maxima béhem sledovaného obdobi.

800 + 210 000 A
700 + — 180 000 -
600 1 ] 150 000
500 -
120 000 +
400 -
300 90 000
200 - 60 000
100 A 30 000 +
0 ) T T T T T ! O N L L L L T T 1
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Graf 1: Vyvoj poétu zaméstnanci Graf 2: Vyvoj zisku po zdanéni (v tis. K¢)

V oblasti obratu ocekava spolecnost v roce 2008 nartst oproti roku 2007 ve vysi 4 %,
pfi plném vyuzivani nové budovanych investic v roce 2010 piedpoklada zvyseni obratu
oproti roku 2007 o 46 %. Obdobné nartsty se ocekavaji v letech 2008 — 2010 i v oblasti
zisku. Voblasti stavu pracovnikt predpoklada spole¢nost zvySeni o 88 pracovniki

v roce 2010 ve srovnani s rokem 2007.

3.3 ANALYZA ABSOLUTNICH UKAZATELU

Provedeni horizontdlni a vertikalni analyzy vykazl spoleCnosti je prvnim krokem
ke zhodnoceni finan¢niho zdravi spole¢nosti. Je nezbytné si uvédomit, z ¢eho je tvofen
majetek spolecnosti, jakd je kapitalova struktura, které polozky maji vyznamny podil, a
predev§im je nezbytné sledovat jejich trend. Obecné se predpokladd mirny rostouci
trend, mize vSak byt zaznamenan i trend klesajici, pfipadné¢ mohou byt zmény

razantniho charakteru, kdy je dtlezité zjistit pficinu.
3.3.1 ANALYZA ROZVAHY

Rozvaha je zakladnim vykazem kazdé spoleCnosti, obsahuje udaje o majetku, ktery

spolecnost vlastni, a o zdrojich, ze kterych spolecnost Cerpad. V nize uvedené tabulce
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jsou obsazeny vybrané polozky aktiv spole¢nosti a jejich procentudlni podil na bilan¢ni

sumg.

2002] 2003] 2004] 2005 2006/ 2007
Dlouhodoby majetek 66,0 57,8 52,3 48,1 47,9 55,3
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2
Dlouhodoby hmotny majetek 65,8 57,6 52,2 48,0 47,8 55,2
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Obé&Zna aktiva 33,9 42,2 47,4 52,3 50,3 40,3
Zasoby 17,8 22,9 19,8 18,2 18,2 16,6
Kratkodobé pohledavky 15,3 18,1 25,8 33,1 27,8 20,6
Finanéni majetek 0,9 1,2 1,8 1,1 4,2 3,0

Tabulka 4: Vertikalni analyza vybranych poloZek aktiv (v %)

V roce 2002 tvoii nejvetsi podil aktiv (témet 2/3) dlouhodoby majetek. Nejveétsi casti
dlouhodobého majetku jsou stavby (35 %)pjstra zatizeni (46 %) a nedokonéeny
dlouhodoby hmotny majetek (18 %), kdy si spolecnost ve vlastni rezii stavi vyrobni
haly. Mensi podil je tvofen obéznymi aktivy (vice jak 1/3). Zéasoby tvoii 17,8 % a
kratkodobé pohledavky 15,3 %.

V roce 2005 je jiz situace odliSna. Vice jak polovinu aktiv tvoii obézny majetek. Doslo
K vyraznému snizeni podilu dlouhodobého majetku na 48 %. Zasoby tvoii 18,2 %, coz
je témér stejny podil jako na pocatku sledovaného obdobi. Vyraznd zména vsak nastala

u kratkodobych pohledavekteré tvoii 33 % celkovych aktiv.

V roce 2007 se opét méni pomér dlouhodobého a obézného majetku. Doslo
K vyraznému nartustu podilu dlouhodobého majetku na 55 % celkovych aktiv, nebot
byly aktivovany nové vyrobni haly akwétnu 2007 byl zahajen jejich zkuSebni provoz.
Podil ob&znych aktiv klesl na 40,3 %. V ramci ob&znych aktiv doslo k poklesu zasob a
predevsim k poklesu kratkodobych pohledavek, které tvoti 20,6 % z celkovych aktiv.
Béhem sledovaného obdobi také doslo k vyraznému naristu finan¢niho majetku, ktery

se zvysil témét devetkrat.
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2002 2003 2004 2005 2006 2007
Vlastni kapital 51,0 46,2 51,7 44,7 45,4 51,0
Zakladni kapital 15,3 11,7 10,4 7.7 6,6 5,8
Hospodaisky vysledek minulych let 23,8 26,0 29,7 29,9 31,1 33,5
Vysledek hospodateni bézného obdobi 10,3 7.4 10,5 6,3 7,0 11,1
Cizi zdroje 48,7 53,7 48,2 56,0 54,6 48,3
Dlouhodobé zavazky 1,0 1,0 1,0 0,8 15 0,3
Kratkodobé zavazky 13,0 16,6 15,1 25,2 40,9 39,6
Bankovni Givéry a vypomoci 33,8 34,4 29,9 28,8 9,7 4.7

Tabulka 5: Vertikalni analyza vybranych poloZek pasiv (v %)

U polozek pasiv doSlo také k vyraznym zménam. V roce 2002 tvofil 51 % vlastni

kapital a vice jak 48 % cizi kapital. Vyznamnou ¢ast zaujimal hospodaisky vysledek

minulych let (t¢méf 24 %) a také vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi (vice

jak 10 %). Vtomto obdobi meéla spoleénost pomérné nizky podil kratkodobych

zavazkl, ktery dosahoval 13 %, a oproti tomu zna¢né€ vysoky podil bankovnich uvért a

vypomoci, které tvofily vice jak 33 % pasiv. Potfeby spolecnosti tedy byly do znacné

miry financovany dankovnich uvér.

V roce 2005 se situace zménila. Cizi zdroje tvoii 56 % a zaujimaji vétsi podil

nez vlastni kapital, ten tvofi v tomto roce 44,7 %. Béhem sledovanych let se zvysil podil

hospodaiského vysledku minulych let na necelych 30 %, oproti tomu se vSak snizil

podil vysledku hospodaieni na 6,3 %. B&hem nasledujicich dvou let doslo k dalSim

zménam a pomer vlastniho a ciziho kapitdlu je témét shodny s pomérem na pocatku

celého sledovaného obdobi.

V tomto Sestiletém obdobi doSlo $gaceni Gvért, jez se snizily na necelych 5 %

z celkovych pasiv, a haopak doSlakaznému navyseni podilu kratkodobych zavazkd,

které tvoii téméf 40 % pasiv. Potfeby spolecnosti jsou tedy do znaéné miry kryty

dodavaelskymi avéry. K mensim vykyvim v trendech téchto polozek dochazelo v roce

2004. Zakladni kapital zistava po celé sledované obdobi ve stejné vysi, vzhledem

k ristu bilan¢ni sumy vSak jeho podil postupné klesa. Nyni tvoii necelych 6 %

celkovych pasiv podiii. Dlouhodobé zavazky rostly imérné zvySovani bilan¢ni sumy,

jejich podil je stejnomérny a relativné nevyznamny.
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Horizontalni analyza rozvahy uddva mezirocni zmény jednotlivych polozek. Béhem
sledovaného Sestiletého obdobi doSleatistu celkovych aktiv a pasiv o 163 %,
absolutn¢ o necelych 1,1 mld. K¢. Jedna se o vyrazny narGst, ktery je zplsoben
neustdlym rozvojem spoleCnosti a rozSifovanim majetku a vyroby. Témét u vSech
polozek dochazelo ke zménam v fadech desitek procent, coz potvrzuje tvrzeni

o kontinualnim rozvoji podniku.

2003/2002 | 2004/2003| 2005/2004 | 2006/2005 | 2007/2006

Polozky Aktiv % | tis. K& | % |tis. K&| % | tis. K& | % | tis. K& | % | tis. K&

Aktiva celkem 31,4 212645 12,3109 624 34,5 344285 16,3 218324 13,8 215601
Dlouhodoby majetek 15,00 66974 1,7| 8757 23,7 123854 15,8 102108 31,3 234 394
Dlouhodoby nehmotny majetek11,2f  -208|-38,1f -626 83,2 846(-21,5  -400| 5,3 78

Dlouhodoby hmotny majetek | 15, 67182 1,8 9383 23,6 123028 159 102508 31,4 234 316

Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,0 0| 0,0 0|-100,0 -20| 0,0 0| o 0
Obézna aktiva 63,4 145638 26,00 97 749 48,5 229639 11,8 82583 -8,9 -69 984
Zasoby 69,4 83382 -2,7| -5584 23,2l 46022 16,6 40568 3,8 10836
Kratkodobé pohledavky 55,7] 57683 59,5 96032 72,7 187165 -2,1| -9545/-157 -68 176
Finan¢ni majetek 76,5 4573 69,2l 7300 -19,9 -3548/360,§ 51560-19,2] -12 644

Tabulka 6: Analyza trendi poloZek aktiv

V polozkéch aktiv doslo k nejvétsimu nartistu mezi lety 2002 a 2007 u finan¢niho
majetku, ktery vroce 2007 vztbso 790,8 %, absolutné o necelych 47,2 mil. K¢,
zejmeéna \usledku nartstu kratkodobych cennych papirti a podilt. Nejmensi narist byl

naopak zaznamenan u dlouhodobého majetku, ktery se zvysil o necelych 120 %, celkem
tedy 0 536,1 mil. K¢.

Béhem jednotlivych let byl vyvoj kolisavy. V letech 2003, 2005 a 2007 dochézelo
K vyraznéj$§im zménam oproti piedeslym rokiim v porovnani s léty 2004 a 2006, kdy
mezirocni zmény nebyly az tak vyrazné. U celkovych aktiv, dlouhodobého nehmotného
majetku a kratkodobych pohledd byl zaznamenan nejvy$$i nardst v roce 2005.
Zejména kratkodobé pohledavky se navysily o téméet 73 %, tedy o 187 mil. K&.

V nasledujicim roce vSak doslo u této polozky k poklesu o 2 %, u ostatnich polozek byl
zaznamenan narust. Nejvice u finanéniho majetku, ktery se zvysil o 360 %. Naopak
v roce 2005 doslo jeho vyraznému poklesu o téméf 20 %. V roce 2007 pokracoval
pokles kratkodobych pohledavek o 15,7 %, ktery byl doprovdzen poklesem finan¢niho

majetku o 19,2 %. Obézna aktiva se snizila o necelych 9 %, absolutné o 69,9 mil. K¢.
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U obéznych aktiv i u zasob doslo k nejvétSimu narustu v roce 2003. Vyvoj zasob byl
velmi kolisavy, woce 2003 byl zaznamenan vyrazny narist téméf o 70 %, v obdobi
roku 2004 doslo k mirnému poklesu o 2,7 %, v nasledujicich obdobi rostla velikost

zasob, avSak vzdy pomaleji vzhledem k piredchozimu obdobi.

1 800 000 —
1 600 000 — O Aktiva celkem
1 400 000 —
1 200 000 O Dlouhodoby majetek
1 000 000 — u O Obéma aktiva

800 000 = =

600 0007— O Zasoby
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0 [ | B Finan¢ni majetek
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Graf 3: Vyvoj poloZek aktiv (v tis. K¢)

Uvedené zavéry potvrzuje i graf vyvoje polozek aktiv, z néhoz je patrny rostouci trend
majetku spole¢nosti, pficemz v prubchu let dochédzi ke zménam poméru dlouhodobého a

ob¢zného majetku.

2003/2002 | 2004/2003 | 2005/2004 | 2006/2005 | 2007/2006

Polozky Pasiv % | tis. K€ | % |tis. KE| % | tis. KE| % | tis. KE | % | tis. K&
Pasiva celkem 31,4 212645 12,3]100 624 34,5/ 344 285 16,3 218 324 13,8 215 601
Vlastni kapital 19,00 65709 256105331 16,3 84014 18,1/ 108 791 27,8 197 44§
Zakladni kapital 0,0 0| 00 o 0,0 o| 0,0 0| 0,0 0
Horsrl]’i‘r’]i?;s'cl;yé?ledek 435 70034 28,4 65583 355/ 105389 20,9 84 124 22,4| 108 74§
Vysledek hospodareni | ¢ )l 4 455 60,7 39807 -20,2| -21 265 29,3 24622 816 88701
bézného ucetniho obdobi
Cizi zdroje 450 148096 09| 4219 56,2 270741 13,3 10014d 0,6 5140
Dlouhodobé zavazky 32,5 2272 49| 451 104 1013 1164| 12488 -73,7| -17 102
Kratkodobé zavazky 68,1 59790 22| 3294 1245 187 741 88,5\ 299526 10,3 65528

Bankovni uvéry a vypomoci | 33,8 77 226 -2,3| -6944 29,3 87 580 -60,9(-235 305 -44,7| -67 600

Tabulka 7: Analyza trendi poloZek pasiv

V polozkéch pasiv doslo k nejvysSimu narastu u kratkodobych zavazki, které se béhem

sledovaného Sestilet¢tho obdobi zvysily o 701 %, celkem tedy o 615 mil. K¢.
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Oprotitomu u bankovnich uvéri a vypomoci doslo béhem tohoto obdobi k poklesu
0 vice nez 63 %, absolutné¢ o 145 mil. K¢, a to z divodu jejich splaceni. V roce 2007
spole¢nost eviduje tvéry ve vysi 83 mil. K¢ a piedpoklada, ze v roce 2009 dojde
K jejich Gplnému splaceni. Zakladni kapital zistal beze zmén, v pribéhu let 2002 - 2007
tedy nedoslo keho navyseni, ptipadné snizeni. U jiz zminénych bankovnich Gvéru a
vysledku hospodafeni bézného ucetniho obdobi a také v poslednim roce

u dlouhodobych zavazka doslo i k poklesu, wstatnich polozek byl zaznamenan narust.

Vlastni kapital byl nejvice navySenotdobi 2007, kdy se zvysil témét o 27,8 %,
absolutn¢ o 197 mil. K¢, zejména v disledku vyrazného navyseni vysledku hospodareni

o 81,6 %. Vyrazny narust vlastniho kapitalu byl také zaznamenan v roce 2004, kdy se
navysil o 25,6 %, absolutné o 105 mil. K¢, taktéZ bylo toto navySeni zejména
dusledkem narustu vysledku hospodatfeni o 60,7 %. V obdobi roku 2005 vSak doSlo
k poklesu vysledku hospodateni o 20 %, tedy o 21 mil. K¢&. Tato polozka ma kolisavy
vyvoj, nebot’ v roce 2006 zisk opét vzrostl, a to 0 29,3 %. Celkem spolecnost navysila
svlj vysledek hospodateni mezi lety 2002 a 2007 o 182 %. Hospodatsky vysledek
minulych let je wribéhu sledovaného obdobi neustale navySovan, nejvice v roce 2003,

kdy byl zaznamenan nartst o 43,5 %, v dalSich letech byl narist jiz mensi.

U cizich zdroju je také zaznamenan kolisavy vyvoj, nebot’ v roce 2003 doslo k jejich
vyraznému narustu o 45 %, tedy téméf o jednu polovinu, v dalSim obdobi se cizi zdroje
navysily nepatrné o zanedbatelné 1 %. V roce 2005 doslo opét k vyraznémunartstu

0270 mil. K¢, tedy 0 56,2 %, a tento nartistu pokracoval i v roce 2006, ale jiz mirnéjSim
tempem, kdy bylo zaznamenano zvySeni o 13 %. V roce 2007 doslo k nepatrnému
navyseni o 0,6 %, absolutné o 5 mil. K¢&. Dlouhodobé zévazky vyrazné vzrostly v roce

2003 0 32,5 % a vroce 2006 o 116 %, dle vertikalni analyzy rozvahy rostly tyto
zavazky umérné rustu bilanéni sumy. V roce 2007 je naopak zaznamenano vyrazneé
snizeni této polozky o necelych 74 %, absolutné¢ o 17 mil. K¢&. U kratkodobych zavazka

byly nardsty nejvyrazngjsi, v roce 2003 byl narust o 68,1 %, vroce 2005 dokonce
0124 % a vroce 2006 o 88,5 %. Na konci sledovaného obdobi doslo k mirnému
naristu o 10 %. Celkové se tato polozka navysila nejvice (o 701 %) v porovnani

S ostatnimi poloZkami.
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Graf 4: Vyvoj poloZek pasiv (v tis. K¢)

Meziro¢ni zmény dllezitych polozek rozvahy spolecnosti byly fadoveé vyssi, svédEi to
0jiz zminéném dynamickém rozvoji spolecnosti a jejim dobrém postaveni na trhu,

nelot’ stale rozsifuje svoji vyrobu a prode;.

3.3.2 ANALYZA VYKAZU ZISKU A ZTRATY A VYKAZU CASH FLOW

Vykaz zisku a ztraty je neméné dulezitym vykazem, ktery zachycuje vynosy, naklady a
vysledek hospodateni spolecnosti. Stejné tak dulezity je i vykaz cash flow, ktery

zachycuje pohyby penéznich prostiedki.

2003/2002 2004/2003 2005/2004 2006/2005 2007/2006

Polozky Vykazu zisku a ztraty % |tis. KE | % |[tis. KE | % |tis. KE | % |tis. KEé | % | tis. K¢

Trzby za prodej zbo 27,4 27524 68,1| 87213 70| 15009 7,2| 16 630 -10,8] -26 734
Obchodni marze 01| 4385 41| 2151 79,6 43421 -10,8/-10602 18,5 16 197
Vykony 30,9|170 311] 42,0(302 950 44,4|454 427 19,1]282 635 29,4|518 090
1r2by za prode) virobldt 20,6/ 161 130 41,0|295 317 45,8457 802| 18,8|274 272 26,2|454 718
Vykonové spoticba 32,2|117 171] 49,2|236 638 57,0(409 281 18,0[202 737 31,0412 240
Pridand hodnota 24.4| 57525 23.4| 68463 24,5/ 88567 154 69 206 23,5/122 047
Osobni naklady 14,0] 12 674 30,1| 31 095| 29,3 39337 15,3 26 551 20,4| 40773

Provozni vysledek hospeitni 20,4| 19 758 38,4| 44 881|-11,3|-18 350/ 18,2| 26 040| 35,5/ 60 206
Vysledek hospodafeni za obdobi || -6,4| -4 452| 60,7 39 807|-20,2| -21 265| 29,3| 24 622| 81,6/ 88 701

Tabulka 8: Analyza trendi poloZek vykazu zisku a ztraty

Spolecnost se zabyva vyrobni 1 obchodni ¢innosti. Vyrobni Cinnost vSak pfevazuje,

nebot trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb jsou nékolikanasobné vyssi nez trzby

39



Z prodeje zbozi, v roce 2007 jsou vyssi vice jak devitindsobné, pfiCemz tento pomér

Vv pritbéhu let neustale naristd. Trzby za prodej zbozi vzrostly mezi lety 2002 a 2007

0 119 %, nejvyssi narist byl zaznamenan v roce 2004, kdy se zvysily o vice jak 68 %,
absolutné o 87,2 mil. K¢&. V roce 2007 naopak doslo k jejich poklesu o necelych 11 %,
absolutné o 26 mil. K¢. Obchodni marze nerostla stejnym tempem jako trzby z prodeje
zbozi, za dané obdobi se zvysila o 115 % a dosahla hodnoty 103,5 mil. K¢&. Nejvice se
zvySila vroce 2005, a to témét o 80 %, v dalSim obdobi vSak néasledoval pokles
o necelych 11 %. Plynetoho tedy, Ze naklady vynaloZené na prodané zbozi rostly

rychlej$im tempem neZ trzby z prodeje tohoto zboZi.

Vykony spolecnosti narostly o 313,5 % béhem daného Sestilet¢ého obdobi, hlavni
polozkou jsou trzby z prodeje vlastnich vyrobka a sluzeb, které zaznamenaly znacny
nariist, celkem o necelych 302 %, a na konci sledovaného obdobi dosahuji hodnoty
2,18mld. K¢. Tyto trzby rostly vyraznym tempem, nejvice v roce 2005 témét o 46 %,
v roce 2006 vsak byl tento rust pomalejsi. Vykonova spotieba spole¢nosti se navysila
0378,9 %, rostla tedy rychleji nez vykony spolecnosti, a na konci sledovaného obdobi
¢ini 1,74 mld. K&. Nejvice vzrostla vroce 2005 o 57 %. Vyvoj vykonové spotieby

odpovida vyvoji vykoni spolecnosti.

Pfidana hodnota spolec¢nosti béhem Sestilet¢ho obdobi vzrostla o 172 %, absolutné

0 405mil. K¢, a na konci obdobi dosdhla hodnoty 641 mil. K¢. Mezi jednotlivymi roky

rostla téméf stejnym tempem, piiblizné o 24 %, vyjma roku 2006, kdy byl tento nartst

jiz mensi — 15,4 %. Osobni ndklady se za dané obdobi zvysily o 166 %, jejich objem
v roce 2007 €ini necelych 241 mil. K¢. Nejvyssi nariist byl zaznamenan v roce 2004,

kdy vzrostly o 30,1 %, voce 2006 byl rist mensi.

Provozni vysledek hospodateni vzrostl béhem sledovaného obdobi o 136 % a v roce
2007 ¢ini jeho hodnota 229,6 mil. K¢. Nejvice vzrostl v roce 2004 o 38,4 %, v dalSim
obdobi vSak nasledoval pokles o 11,3 %maMedujicich letech spoleénost opét zvysila

svij provozni vysledek hospodateni.

Vysledek hospodateni za ticetni obdobi méa obdobny pribéh, celkove se zvysil o 182 %
na hodnotu 197,44 mil. K¢. V roce 2004 doSlo k jehoyraznému naristu témét o 2/3,

v dalSim obdobi vSak nasledoval pokles o vice jak 20 %0aev2006 se spole¢nosti
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podaftilo navysit vysledek hospodafeni za ucetni obdobi o 29,3 %. Nejvyssi nartist byl
zaznamendn poslednim roce sledovaného obdobi, a to o 81,6 %, absolutné
0 88,7 mil.K¢.

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Vynosy 730612 876412 1293681 1777 335 2102403 2 612 69(
Naklady 660 57§ 810830 1188292 1693 211 1993 659 2 415 243
Zisk 70 034 65582 105 389 84 124 108 749 197 447

Tabulka 9: Vynosy, naklady a zisk za obdobi (v tis. K¢)

Vynosy spolecnosti za obdobi dosahuji v roce 2007 2,6 mld. K¢, oproti tomu naklady
za obdobi dosaljiu2,4 mld. K¢. Zisk spole¢nosti tedy ¢ini 197,4 mil. K& Mezi lety
2002 az 2007 doslo k nartstu vynost o 1,88 mld. K¢, relativné o vice nez 257 %, a
K nartstu nakladt o 1,75 mld. K¢, relativné o vice nez 265 %. Naklady tedy rostou

rychlej$im tempem neZ vynosy, zejména v diisledku naristu materialovych naklada.

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Trzby za prodej zbozi 13,76/ 14,61 16,64 12,96 11,74 8,43
Vykony 75,45 82,33 79,19 83,21 83,79 87,25
Trzby za prodej vl. vyrobki a sluzeb 74,48 80,48 77,35 82,06 82,42 83,72
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 6,37 1,55 1,63 1,18 1,22 0,73
Ostatni provozni vynosy 0,28 0,60 0,31 0,48 1,12 1,06
Vynosové Uroky 0,01 0,01 0,03 0,03 0,04 0,05
Ostatni finanéni vynosy 4,12 0,90 2,19 2,10 2,09 2,48
Vynosy celkem 100 100 100 100 100 100

Tabulka 10: Podil vybranych poloZek vynosi na celkovych vynosech (v %)

Nejvétsi podil na celkovych vynosech zaujimaji vykony, respektive trzby z prodeje
vlastnich vyrobkil a sluzeb, mensi podil tvoii trzby z prodeje zbozi. V roce 2002 tvoii
trzby z prodeje vlastni produkce vice jak 74 % a trzby z prodeje zboZzi 13,8 %. V tomto
roce také doslo krodeji nepotiebného dlouhodobého majetku a trzby z tohoto prodeje
dosahuji vice jak 6 %. Ostatni finanéni vynosy dosahuji podilu 4 %. Béhem
nasledujicich obdobi doslo ke zvyseni podilu trzeb z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb

na konecnych 87 % a ke snizeni podilu trzeb za prodej zbozi na kone¢nych 8,4 %.

Podil trzeb z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu béhem sledovanych let vyrazné

klesa, oproti tomu podil vynosovych urokii béhem daného obdobi roste. Podily téchto
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polozek jsou vSak zanedbatelné. Ostatni polozky tvoii zanedbatelny a relativné stabilni

podil na celkovych vynosech, kdy nedochégitaznym zménam.

202| 2003| 2004/ 2005 2006| 2007

Naklady vynalozené na prodané zbozi 7,95 9,33 13,53 7,82 8,00 4,83
Vykonova spotieba 55,06/ 59,31 60,39| 66,55 66,69 72,12
Spotfeba materialu a energie 47,41 51,93 52,54/ 59,17 59,65 64,93
Sluzby 7,66/ 7,38 7,84 7,38/ 7,04 7,18
Osobni ndklady 13,70, 12,72 11,30, 10,25 10,04 9,97
Mzdové naklady 10,09 9,29 8,25 7,56 7,35 7,17
Dang a poplatky 0,16 0,22 0,03 0,02 0,05 0,02

Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku| 6,01 5,25 4,07 3,67| 5,01 4,89

Zistatkova cena prod. dl. majetku a materialu 4,46 1,70, 2,78 1,35 1,53 0,96

Ostatni provozni naklady 2,72 2,70 1,81 3,18/ 2,86/ 2,59
Nakladové aroky 1,40f 1,00, 0,81 0,61 0,69 0,96
Ostatni finan¢ni naklady 2,28 1,79 2,84 3,04 2,68 2,57
Dan z piijmt za béznou ¢innost 5,12 4,50 3,49 1,94 1,92 0,53
Naklady celkem 100 100 100 100 100 100

Tabulka 11: Podil vybranych poloZek nakladi na celkovych nakladech (v %)

Nejvétsi podil na celkovych nakladech zaujiméa vykonova spotieba, zejména spotieba
materialu a energie, mensi pogl tvofen naklady vynalozenymi na prodané zbozi.

V roce 2002 ¢ini podil spotfeby materidlu a energie 47 % a podil nékladii na prodané

zbozi necelych 8 %. Podil spotfeby materialu a energie na celkovych ndkladech neustale

roste a vroce 2007 dosahuje podili9 %. Oproti tomu podil nakladi na prodané

zboZi dosahuje v roce 2004 svého maxima 13,53 %, v roce 2007 naopak svého minima
4,83 %.

Ostatni polozky nevykazuji vyrazné zmény. Podil sluzeb je ve sledovaném obdobi
relativné stabilni. Podily odpisi dlouhodobého majetku, osobnich i mzdovych nakladt
béhem let 2002 az 2007 klesaji. Zustatkova cena prodaného majetku a materidlu
dosahuje nejvyssiho podilurace 2002, nebot’ doslo k prodeji nepotiebného majetku,
v nasledujicich letech dochazi k poklesu tohoto lpodfTaktéz podily ostatnich
provoznich nékladt, nakladovych trokl a ostatnich finan¢nich nakladd nejsou vyrazné.
Podil dan¢ zpfijmi za béznou ¢innost vroce 2002 ¢ini 5,12 %, v dalSich letech

nasleduje vyrazné sniZeni tohoto podilu na kone¢nych 0,53 % v roce 2007.
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200z 200¢ 2004 200¢ 200¢ 2007
CF z provozni ¢innosti -16 076] 42921 142 461 45985 397899 129 002
CF z investi¢ni ¢innosti || -109 533 -102 294 -104 114 -136 999 -195 783 -350 902
CF z finan¢ni ¢innosti 121492 63946 -31047] 87466 -150 556 209 256
CF celkem -4 115 4 57¢ 7 30( -354¢] 5156(] -12 64«

Tabulka 12: Cash flow (v tis. K¢)

Vykaz cash flow zachycuje redlny pohyb penéznich prostfedkli. Nejlépe je na tom
spolecnost v roce 2006, kdy navysila penézni prostfedky o 51,5 mil. K¢&. V roce 2002,
2005 a 2007 vsak doslo ke snizeni penéznich prostfedka. V roce 2007 bylo toto snizeni

~

nejvyssi za celé sledované obdobi.

V oblasti provozni ¢innosti byl nejslabs§im rokem rok 2002, kdy doslo ke snizeni
penézniho toku o 16 mil. K&, v dalSich letech byl zaznamenan narGst pencéznich
prostiedki, vroce 2006 o necelych 398 milé. Z hlediska tvorby penéznich
prostiedkli v provozni oblasti dosahovala spole¢nost dobrych vysledkt také v letech

2004 a 2007.

V oblasti investi¢ni ¢innosti byl ve vSech letech sledovaného obdobi zaznamenan
zaporny trend, coz znaci, Ze spolecnost investovala vice penéznich prostredkii nez jich

Z investic ziskala, nejvicerece 2007, kdy vynalozila na investice vice nez 350 mil. K¢.
Jedna se o velmi pozitivniyenebot' znaci, ze spolecnost se neustale rozviji. Navic

od roku 2003 spole¢nost investuje stale vyssi objemy penéznich prostfedkd v porovnani
srokem predeslym. Investice se vztahuji zejména na vystavby novych hal a vyrobnich

linek.

V oblasti finan¢ni ¢innosti dosahuje spole¢nost v letech 2004 a 2006 zaporného
penézniho toku ve vysi 31 mil. K& a 150 mil. K&, doSlo k zdporné zméné stavu
dlouhodobych zavazkii a zejména dlouhodobych a kratkodobych tvérta v diusledku
jejich splaceni. Metech ostatnich spole¢nost vykazuje kladny penézni tok v oblasti

finan¢ni, v roce 2007 dokonce ve vysi 209 mil. K¢&.
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Graf 5: Vyvoj provozniho vysledku hospodaieni, vysledku hospodaieni za iéetni obdobi a CF
celkem (v tis. K¢)
VySe uvedeny graf znazoriiuje vyvoj provozniho vysledku hospodafeni spole¢nosti,
vysledku hospodafeni za tucetni obdobi a vykdzaného celkového penézniho toku.
V idedlnim piipad¢ by uvedeny vysledek hospodateni za ucetni obdobi korespondoval
Sdosazenym celkovym cash flow, nejvice se tomu spolecnost ptiblizuje v roce 2006,
ptesto je zde znacny rozdil mezi ucetné vykdzanym vysledkem hospodateni a skutecné
obdrzenymi penéznimi prostiedky. V letech 2002, 2005 a 2007 je navic dosazeny
penézni tok zaporny, coz znali, Ze spolecnost vydala vice penéznich prostiedk,

nez obdrzela.

3.4 POMEROVA ANALYZA

Pomeérova analyza vyuziva riznych ukazatell k uréeni stavu spole¢nosti v jednotlivych

oblastech. Lze pomoci ni urcit, v ¢em je spolecnost silna a v ¢em ma naopak mezery.
3.4.1 UKAZATELE LIKVIDITY

Ukazatele likvidity urcuji situaci podniku z hlediska schopnosti dostat svym zavazkiim
vCas a ve sjednané vysi. Likviditu Ize posuzovat ve tfech stupnich, ¢asto se dopliuje

0 penézni likviditu, jak je uvedeno v nasledujici tabulce.
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Doporucené
hodnoty

Okamzita likvidita 0,034 0,041 0,054| 0,026/ 0,093| 0,070 0,2-0,5
Pohotova likvidita || 0,618/ 0,672| 0,833| 0,838 0,711 0,556 10-1,5
Bézna likvidita 1,296/ 1,468, 1,433| 1,284| 1,115| 0,947 2,0-3,0
Penézni likvidita -0,091| 0,168, 0,431| 0,084/ 0,565/ 0,171 0,2

2002| 2003, 2004| 2005 2006 2007

Tabulka 13: Ukazatele likvidity spole¢nosti

Spolec¢nost disponuje nedostateCnou likviditou ve vSech tfech stupnich a ve vsech
sledovanych letech. Okamzita likvidita je zcela pod hranici doporucenych hodnot, stav
kratkodobého finan¢niho majetku nepostacuje na pokryti zédvazka. Nejlepsi hodnoty
dosahuje podnik voce 2006, kdy je hodnota okamzité likvidity 0,093, a to z dtivodu
vyrazného nardstu kratkodobého finan¢niho majetku, i piesto je tato hodnota
nedostacujici. Naopak v piedeslém roce spolecnost dosahuje nejhorsi okamzité likvidity

béhem sledovaného obdobi.

Hodnoty pohotové likvidity se taktéz pohybuji pod spodni hranici intervalu
doporucenych hodnot. Spole¢nost by byla nucena proménit nékterd sva aktiva penézni
prostfedky, aby byla schopna dostat vSem svym kratkodobym zavazkiim. Nejlepsi
hodnoty dosahuje xoce 2005, kdy se blizi spodni hranici intervalu. Naopak nejnizsi
hodnoty dosahuje na konci sledovaného Sestiletého obdobi, kdy pokles pod spodni

hranici je vyrazny.

Hodnoty bézné likvidity se také pohybuji pod spodni hranici intervalu doporucenych
hodnot, a to vyrazn€. Spolecnost by byla nucena proménit témeét veskerd sva obézna
aktiva na penize, aby byla schopna uhradit vSechny swekzaWejlepsich vysledka
podnik dosahuje yoce 2003, kdy propad neni az tak alarmujici. V roce 2007 je vSak
hodnota bézné likvidity velmi nizkd, spolecnosti by nepostacilo pfeménit veskera sva
ob&zna aktiva, aby v ur€itém okamziku byla schopna splatit vsechny své kratkodobé

zavazky. Spolecnost by se tak mohla snadno dostat do platebni neschopnosti.

Nizké hodnoty likvidity jsou obecné povazovany za efektivnéjSi nez vysoké hodnoty.
Spolecnost penézni prostiedky Iépe vyuziva a nevaze je zbytecné ve formé méné
likvidnich obéznych aktiv. Spole¢nost vSak musi peclivé planovat penézni toky, aby se

nedostala do platebni neschopnosti.
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Penézni likvidita vyjadiuje schopnost podniku kryt kratkodobé zéavazky skutecné
vytvofenymi penéznimi prostiedky z provozni cCinnosti. Na pocatku sledovaného
Sestiletéeho obdobi je hodnota této likvidity zaporna, a thisiedku zaporného
provozniho cash flow. Yomto roce tedy spole¢nost nevytvotila dostate¢né mnozstvi
penéznich prostiedkd na thradu kratkodobych zavazki, které eviduje. V nasledujicich
letech je vyvoj proménlivy, vroce 2003 se hodnota penézni likvidity blizi
doporuc¢ované hodnoté¢ 0,2, neni tedy bezprostiedné ohrozena solventnost podniku.
V roce 2005 vyrazné klesla hodnota penézni likvidity, podnik opét netvoii dostatecné
mnozstvi penéznich prostiedki z provozni ¢innosti. Naopak v roce 2004 je spole¢nost
schopna ze skute¢né vytvotenych penéznich prostfedk pokryt vice jak 43 %, v roce
2006 dokonce vice jak 56 % vSech kratkodobych zavazkt. V roce 2007 je hodnota

penézni likvidity mirn€ pod hranici doporucenych hodnot.

1,600
1,200 — — O Okamzita
—| OPohotova
0,800 | ] ] | OBéma
M Penézni
0,000 R | ‘ .
2002 2003 2004 2005 2006 2007
-0,400

Graf 6: Vyvoj ukazatelii likvidity spole¢nosti

Vyvoj likvidity neni pfili§ pfiznivy, hodnoty likvidity nejsou stabilni. Bézna likvidita
zavazky spole¢nosti rostou rychleji nez obézna aktiva, coz by mohlo vyustit v problémy
slikviditou podniku. Pfiznivéji se jevi stav okamzité a penézni likvidity. V roce 2007

nedosahuje specnost ptiznivych vysledkd.
3.4.2 UKAZATELE AKTIVITY

Ukazatele aktivity vyjadiuji schopnost spolecnosti efektivné fidit sva aktiva. Vyuzivaji
se ukazatele obratu, které udavaji, kolikrat se jednotlivé polozky v podniku obréti, a
ukazatele doby obratu, kteréawaji dobu ve dnech, po kterou jsou jednotlivé polozky

v podniku vazany.
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2002 2003 2004 2005 2006| 2007
Obrat celkovych aktiv 0,953 0,937 1,217| 1,248, 1,268 1,355
Obrat stalych aktiv 1,442 1,621 2,326 2,612 2,644 2,449
Obrat zasob 5,363 4,093 6,140 6,920 6,956| 8,149

Tabulka 14: Ukazatele obratu aktiv

Dle obratu celkovych aktiv spole¢nost neefektivné hospodaii se svymi aktivy.
Doporu¢ené hodnoty pro tento ukazatel jsou dany pasmem 1,6 — 3, ve vSech letech
sledovaného obdobi se hodnoty pohybuji pod spodni hranici tohoto pasma. V prvnich
dvou letech trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb a z prodeje zbozi nedosahuji
hodnoty celkovych aktiv. Spolecnost ve svych trzbach nepiekonava to, do ceho

investovala. V nasledujicich letefik tyto trzby piekonavaji celkova aktiva.

Nejlépe je naom spole¢nost vroce 2007, kdy trzby dosahuji 1,355nasobku aktiv.
Pozitivni je rostouci trend tohoto ukazatele, ktery vyjadiuje stale lepSi hospodateni
saktivy. Spolecnost investovala do nakupu novych technologii, které ji umoziuji
vyrabét vyrobky pozadované kvality. Snizenim téchto aktiv by vSak doslo ke snizeni
konkurenceschopnosti spolecnosti, proto by spolecnost méla maximalné vyuzivat tyto

technologie a zvysit trzby z prodeje vlastni produkce.

Obrat stalych aktiv poméfuje trzby z prodeje produkce aprodeje zbozi a stala aktiva.
Hodnota ukazatele je ve vSech letech vysSi nez hodnota obratu celkovych aktiv.
Porovnani obou ukazatelti svéd¢i o rychlejsSim tempu nartstu celkovych aktiv oproti
stdm aktivim. Spole¢nost béhem daného obdobi 1épe hospodaii se svymi stalymi
aktivy a snazi se eliminovat drzbu nepotiebnych aktiv. Pozitivhim jevem je taktéz

rostouci trend tohoto ukazatele.

Obrat zasob vyjadiuje, kolikrat jsou trzby z prodeje produkce aazi vyssi nez zasoby.
V poslednim roce sledované¢ho obdobi dosahuji trzby vice jak osminasobku zasob, coz
znamend, Ze kazdd polozka zasob spolecnosti je v pribéhu roku vice nez osmkrat
prodana a znovu uskladnéna. V roce 2003 doslo k poklesu ukazatele, kdynér trzeb
k zasobam byl nizs$i nez v piedeslém roce. Od roku 2004 ma vsak tento ukazatel

rostouci trend.
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Graf 7: Vyvoj ukazateli obratu aktiv

Vyvoj vySe zminénych ukazateli béhem sledovaného Sestiletého obdobi je pozitivni,
nebot’ je u nich patrny rostouci trend. Ten je zpiisoben skuteCnosti, Ze trzby rostou

rychlej$im tempem nez celkové aktiva i jejich slozky.

Vyrobni kapacita spolecnosti je vyuzivana v roce 2007 25,64 %. Béhem roku dochazi
k vykyvim ve vyuziti vyrobni kapacity, nejvice je zatizena v obdobi od kvétna
do ¢ervence a nasledné od fijna do listopadu. Nejméné je vyrobni kapacita vyuzivana

V prosinci a béhem dubna.

Pracovnici spolecnosti jsou roziazeni do pracovnich smén nasledovné —
vV jedneménném pracovnim poméru pracuje piiblizné 20 % zaméstnancti spole¢nosti,
ve dvousménném pfiblizné 60 % zaméstnancli a ve tfisménném pracovnim poméru

zbylych 20 % zaméstnancti.

2002 2003 2004 2005 2006| 2007
Doba obratu zasob 67,1 88,0 58,6 52,0 51,8 44,2
Doba obratu pohledavek 49,2 57,1 58,5 86,3 69,0 51,2
Doba obratu zavazki 33,6 40,1 36,7 61,0 65,2 47,5

Tabulka 15: Ukazatele doby obratu aktiv a pasiv (valnech)

Ukazatele doby obratu vyjadiuji dobu, po kterou jsou dané polozky vazany
ve spolec¢nosti. Doba obratu zasob vyjadiuje vazanost zadsob ve spolecnosti, tedy dobu
od pofizeni zasob do jejich spotteby, piipadné prodeje. Pro podnik jsou efektivnéjsi
niz$i hodnoty ukazatele. Nejvyssi hodnota je zaznamenana v roce 2003, kdy spetnost

eviduje zasoby na sklad¢ témeéf na tii mésice. Béhem nasledujicich let se ji podatilo
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snizit tuto dobu véazanosti o vice jak 49 % a na konci sledovaného obdobi vlastni podnik

zéasoby piiblizné na mésic a ptl (44,2 dni), coz je ptijatelny stav.

Doba obatu pohledavek vyjadiuje dobu od vzniku pohledavky po jeji zanik, tedy
uhradu od odbératele. Snahou kazdého podniku je snizovani tohoto ukazatele. V tomto
pripadé vSak dochazi k neustdlému zvySovani doby obratu, kdy spolecnost v roce 2005
poskytuje dodawvalsky uvér svym odbératelim téméf na 2,9 mésict. V nasledujicim
roce vSak dochazi kirnému poklesu a spolecnost snizila dobu poskytnuti tvéru
na 2,3mésice. Vroce 2007 pokracovalo snizovani doby obratu pohledavek
nakone¢nych 1,71 mésice (51,2 dni). Penize, které jsou vazany v pohledavkéach,
nemuze podnik vyhodny zplsobem zhodnotit. NejlepSiho stavu spolecnost dosahuje
napocatku sledovaného obdobi, kdy doba obratu pohledavek ¢ini 1,64 mésice
(49,2 dni).

Doba obratu zavazkl vyjadiuje dobu od vzniku zavazku po jeho zéanik, tedy Uhradu
dodavatelim. Pro podnik je pozitivni rostouci trend tohoto ukazatele, nebot’ je mu
odlozena platba, a mize tak Cerpat dodavatelsky uvér. Na druhou stranu je vSak nutno
disponovat dostate¢nou likviditou v okamziku thrady zavazkt. V roce 2003 byla doba
obratu zavazki 1,12 mésice, v roce 2006 je jiz tato doba 2,17 mésice, v dalSim roce
vSak nasleduje pokles na konecnych 47,5 dni (1,58 mésice). Odlozenim plateb

dodavatelim mtize spole¢nost tyto penézni prostiedky vyhodné investovat.

Dilezité je také porovnat vztah mezi dobou obratu pohledavek a dobou obratu zavazk.
Pro spolecnost je vzdy vyhodnéjsi, kdyz doba obratu zavazki je vySsi nez doba obratu
pohledavek, nebot’ ji odbératelé uhradi diive, nez je povinna hradit svym dodavateltim,
a je ji umoznéno Cerpat dodavatelsky uvér. Ve vSech letech sledovaného Sestilet¢ho
obdobi je doba obratu zavazkl nizsi nez doba obratu pohledavek, tudiz spolecnost
poskytuje dodavatelsky Gvér a musi hradit své splatné zavazky dodavatelim diive,
nez inkasug platby od svych odbératelii. Nejméné ptiznivé vysledky spole¢nost
vykazuje vroce 2005, kdy rozdil mezi platbou a inkasem C¢ini 25 dni, naopak
V poslednim roce sledovaného obdobi dochéazi ke snizeni tohoto rozdilu na necelé

4 dny.
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Graf 8: Vyvoj ukazateli doby obratu aktiv a pasiv (ve dnech)

Vyvoj ukazateli doby obratu zasob a doby obratu zavazkl je pozitivni, oproti tomu
vyvoj doby obratu pohledavek neni pro spolecnost pftili§ zadouci a efektivni, ke konci

sledovaného obdobi vSak dochazi ke zlepSeni situace.
3.4.3 UKAZATELE ZADLUZENOSTI

Zadluzenost spolecnosti predstavuje skuteCnost, Ze podnik financuje sva aktiva

z vlastnich i zcizich zdroju.

200z 200¢ 200¢ 200¢ 200¢ 2007
Celkova zadluZenost 0,487, 0,537 0,482 0,556 0,546/ 0,483
Koeficient samofinancovani 0,510, 0,462 0,517, 0,443 0,454, 0,510
Dlouhodoba zadluzenost 0,225 0,249] 0,152] 0,151 0,095 0,058
Bé&zna zadluZenost 0,262 0,288 0,330, 0,405 0,451 0,425
Uvérova zadluZenost 0,662 0,744 0,579 0,644 0,213 0,092
Zadluzenost vlastniho kapitalu 0,955 1,162 0,933 1,254 1,203 0,946
Koeficient Grokového kryti 12,193 13,6120 16,234 12,281 11,717 10,027
Kryti urokt provoznim CF -1,733] 5,302| 14,780 4,433] 28,995 5,539
Doba navratnosti uvéru (v letech) || -14,216  7,124) 2,098 8,403 0,380 0,647
Podil urokd na trzbach 0,0134{ 0,0096/ 0,0078 0,0061 0,0068 0,0096

Tabulka 16: Ukazatele zadluZenosti spole¢nosti

ukazatl koeficientu samofinancovani. Na poc¢atku i na konci sledovaného obdobi tvoii
cizi zdroje vice jak 48 % celkovych pasiv,ptibéhu sledovaného obdobi vsak

~

dochazelo kyraznym zménam. V roce 2005 je podil ciziho kapitalu nejvyssi, a to
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55,6 %. Oproti tomuodil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech €ini na pocatku
i na konci obdobi 51 %. ¥bce 2005 je tento podil nejnizsi, a to pouhych 44,3 %.
Hodnota téchto ukazateli by se méla pohybovat kolem hodnoty 0,5, coz je ve vSech
letech Sestiletého obdobilsgno. Pro spole¢nost je vSak pfijatelnéjsi, kdyz je podil
vlastniho kapitalu vy$si nez podil ciziho kapitalu, spole¢nost tak snizuje riziko spojené
spiedluzenim. Optimalni pomér je tedy dosazen v letech 2002, 2004 a 2007, v ostatnich
letech se zvySujeziko piedluzeni. Soucet téchto dvou ukazateli by mél byt piiblizné
roven jedné, zbyvajici hodnota piedstavuje podil ostatnich pasiv, ktery ve vétSiné

ptipadi byva zanedbatelny. I tento pfedpoklad je ve vSech letech splnén.

Ukazatele dlouhodobé a bézné zadluzenosti vyjadiuji podil dlouhodobého a podil
kratkodobého ciziho kapitdlu na celkovych zdrojich kryti, jedna se o analytické
ukazatele celkové zadluzenosti. Na pocatku obdobi jsou potieby spolecnosti kryty

z 22,5 % dlouhodobym cizim kapitdlem, na konbil@bi jiz z pouhych 5,8 %. Vyvoj
tohoto ukazatele by mél mit klesajici trend, coz je v daném obdobi splnéno, vyjma roku

2003, kdy podil dlouhodobych cizich zdroji vzrostl témét na 25 %. Celkové se tedy
dlouhodobé zadluZenost snizila mezi lety 2002 a 2007 o vice jak 74 %. Opacny trend

ma ukazatel bézné zadluzenosti, na pocatku obdobi ¢ini kratkodoby cizi kapital 26,2 %

z celkovych zdrojt, na konci obdobi je tento podil jiz 42,5 %, coz znaci, ze témert jedna
polovina vSech aktiv spolecnosti je kryta kratkodobym cizim kapitalem. Celkem

zadané obdobi se kratkodoba zadluZenost zvysila o 62 %.

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Kratkodoby majetek (KM) 229782| 375420 473168 702807 785390 715406
Kratkodobé zdroje (KZ) 177 238] 255819 330189| 547485 704688 755489
KZ - KM -52544| -119 601| -142979| -155322 -80 702 40 083

Dlouhodoby majetek (DM) 447 051| 514 025| 522 782| 646 636 748 744| 983 138
Dlouhodobé zdroje (DZ) 497 350, 632 574| 667 748 805203 856 931| 1008 718
DZ - DM 50299 118549| 14496 | 158567, 108 187 25 580

Tabulka 17: Kratkodoby majetek a zdroje, dlouhodobymajetek a zdroje a jejich porovnani
(v tis. K¢)

Dle zlatych pravidel financovani by mél byt kratkodoby majetek kryt kratkodobymi
zdroji a dlouhodoby majetek dlouhodobymi zdroji. Do roku 2006 vcetné dochazi
k situad, kdy kratkodoby kapital nepostacuje na pokryti kratkodobého majetku. Plyne

51



Z toho tedy, ze ¢ast kratkodobého majetku je kryta dlouhodobymi zdroji, coz pro podnik
neni zadouci. Z tohoto ditvodu je rostouci trend ukazatele bézné zadluzenosti pfijatelny,
nelot’ dochazi k vyrovnani poméru kratkodobého majetku a kratkodobého kapitalu.
V roce 2007 c¢ini kratkodoby majetek 715 mil. K¢ a kratkodoby kapital ve vysi
755 mil.K¢ pIn€é postacuje na pokryti daného kratkodobého majetku. Dlouhodoby
kapital ve vSech letechieslovaného obdobi postacuje na pokryti dlouhodobého majetku.

V roce 2007 tedy spolecnost dosahuje optimélniho zadluzeni, vlastni kapitdl mirné
pievazuje nad cizimi zdroji, pfiCemz cizi zdroje jsou optimalné rozvrzeny vzhledem

k poméru kratkodobého a dlouhodobého majetku, jejichz kryti jsou pouzity.
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0,500 + — ] T B [ ] - zadluZenost
0,400 ] OKoeficient
samofinancovani

0,300

ODlouhodoba
0,2007] zadluZenost
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Graf 9: Vyvoj ukazatelii zadluZenosti

Ukazatel uveérové zadluzenosti poméfuje bankovni avéry k vlastnimu kapitalu. V roce
2003 dosahuje hodnota uvéra 74,4 % vlastniho kapitalu, voce 2007 dosahuji uvéry
pouhych 9,2 % vlastniho kapitalu. Béhem sledovanych let je vZdy vlastni kapital vyssi
nez uvery, které spolecnost Cerpa, coz je pozitivni skutecnost. Vyvoj tohoto ukazatele je
do roku 2005 relativné stabilni, od roku 2006 nasleduje pokles uvéri v poméru
Kk vlastnimu kapitalu. Tento pokles byl dan vyraznym snizenim uvért o vice jak 78 %

v disledku jejich splaceni a také nartistem vlastniho kapitalu o vice nez polovinu.

Ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu poméiuje celkovy cizi kapital k vlastnimu
kapitalu. Trend by mél byt klesajici, nebot’ se obecné preferuje vyssi podil vlastniho
kapitalu oproti cizimu. Stabilni podnik dosahuje hodnot v rozmezi 0,5 — 1,2. V letech

2002, 2004 a 2007 ptevazuje vlastni kapital nad cizim, vletech ostatnich jiz prevlada
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cizi kapital. Vletech 2005 a 2006 se hodnoty tohoto ukazatele pohybuji mirné nad horni
hranici doporuc¢enych hodnot, tato situace spole¢nost vyrazn€ neohrozuje, je vSak

signalem, aby spole¢nost dale nenavySovala cizi kapital.

Koeficient trokového kryti u finanéné zdravych spole¢nosti dosahuje hodnot v pasmu
6 — 8. Ve sledovaném obdobi se pohybuji hodnoty tohoto ukazatele od 10 do 16,2, coz
znati, ze spole¢nost vytvorila nékolikanasobné vyssi EBIT (vysledek hospodateni
pied zdanénim a uroky) oproti nakladovym turokim. V roce 2004 dosahoval tento
ukazatel maxima, kdy EBIT pievySoval nakladové uroky vice jak 16,2krat. Spole¢nost

tedy nema neimérné vysoké nakladové troky vzhledem k vytvorenému zisku.

Obdobnym ukazatelemokficientu urokového kryti je ukazatel kryti Grok provoznim
cash flow. V prvnim roce sledovaného Sestileteho obdobi je hodnota tohoto ukazatele
zaporna, nebot’ spolecnost vytvotila zaporny provozni cash flow. V dalSich letech jiz
tvoii kladny penézni tok zprovozni Cinnosti a je schopna hradit nakladové turoky.
V letech 2003, 2005 a 2007 dosahuje podnik primérnych hodnot ukazatele. V roce
2004 dochazi kyraznému zvySeni, kdy skuteéné vytvofeny provozni cash flow
pievySuje nakladové uroky témeét 15krat a v roce 2006 provozni cash flow prevysuje
uroky témét 29krat. Podnik, vyjma roku 2003, dosahuje velmi dobrych hodnot
ukazatele, nebot’ je schopen vytvofit dostatecné mnozstvi penéznich prostredka, které

postaci nejen ke kryti uroku, ale i na pokryti jinych potieb.

Ukazatel doby navratnosti uvéru udédva pocet let nutnych ke splaceni uvéra
zprovozniho cash flow. Vyvoj tohoto ukazatele neni pfili§ stabilni a bchem
sledovaného obdobi vykazuje vyrazné rozdily mezi hodnotami jednotlivych let.
V prvnim roce sledovanéhobdobi je hodnota tohoto ukazatele zaporna, coz je
dostate¢né mnozstvi penéznich prostiedkt na thradu svych dluht. V letech 2003 a 2005

je hodnota ukazatele vyssi, coz znaci, ze vySe uveérii spolecnosti je n¢kolikandsobné

vys$$i nez hodnota vytvorenych penéznich prostiedkt v daném roce. Spolecnost by timto
tempem splacela své Gvéry vice jak 7 let. V letech 2004 a 2006 jsou hodnoty ukazatele
jiz piijatelné, v roce 2006 dokonce ¢ini 0,380 let, coz znaci, ze spoleCnost vytvorila

takové mnozstvi penéznich prosttedkd, které by postacilo na tthradu vSech tvért béhem
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necelych péti mésici. V roce 2007 by penézni prostfedky postacily na uhradu tavéri

béhem necelych osmi mésict. Vyvoj tohoto ukazatele by mél mit klesajici trend.

Ukazatel podilu nakladovych uroki na trzbach vyjadiuje, kolik urokiai piipada

na lkorunu trzeb. U stabilnich spolecnosti je uspokojiva hodnota tohoto ukazatele nizsi

nez 0,025. Spole¢nost ve vSech letech sledovaného obdobi vykazuje hodnotu tohoto
ukazatele niz$i nez doporucovanych 0,025. V roce 2002 je hodnota nejvyssi, kdy podil
uroku na celkovych trzbach ¢ini 1,34 %. V nasledujicich letech hodnota ukazatele klesa,
nebot’ trzby rostou dvakrat rychleji nez nakladové uroky. V poslednich dvou letech
sledovan¢ho obdobi vSak hodnota ukazatele mirn¢ vzrostla a nakladové uroky Ccini

na konci sledovaného obdobi 0,96 %etkovych trzeb, coz znaéi, Ze na 1 korunu trzeb

piipada 0,96 haléti nakladovych urok.
3.4.4 UKAZATELE RENTABILITY

Ukazatele rentability obecné poméiuji zisk ziskany podnikanim s vysi zdroji podniku,
jichz bylo uzito k jeho dosazeni. UZiva se fada ukazateli, které vypovidaji o ziskovosti

spolecnosti.

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Rentabilita vlozeného kapitalu (ROI) 0,167 0,124 0,157 0,094 0,103 0,131

Rentabilita celkového kapitalu (ROA 0,103 0,074 0,105 0,062 0,070 0,111

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 0,203 0,160 0,204 0,140[ 0,153 0,218

Vynosnost vlozenych prostfedku z CF -0,024 0,048 0,143 0,034 0,255 0,073
Ziskova marze z vynost (ZMV) 0,155 0,126 0,121 0,072 0,076 0,089
Rentabilita dl. zdroji (ROCE) 0,227 0,174 0,234 0,158 0,188 0,232
Rentabilita trzeb (ROS) 0,101 0,077 0,085 0,049, 0,054 0,081
Rentabilita trzeb z CF -0,023 0,051 0,115 0,027, 0,198 0,053
Rentabilita naklada 0,106 0,081 0,089 0,050 0,055 0,082

Tabulka 18: Ukazatele rentability spole¢nosti

Ukazatel rentability vlozeného kapitalu (ROI) u kvalitnich podniki dosahuje hodnot
vintervalu 0,12 — 0,15. Hodnotu nad 0,1%aguje podnik velmi dobry. Spole¢nost
presahla hranici 0,15 vroce 2002, kdy kazdé investované koruny podnik dosahl
0,167K¢ provozniho zisku, a vroce 2004, kdy dosdhl o 0,01 K¢ provozniho zisku

najednu investovanou korunu méné. Na pocatku sledované¢ho obdobi je tedy spolecnost
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nejvice rentabilni. \foce 2003 se hodnota ROI snizila na 0,124, coZ je pro podnik stale
uspokojivé. V letech 2005 a 2006 se hodnota ukazatele vyrazné snizila a v roce 2005
dokonce klesla pod hranici 0K provozniho zisku na jednu investovanou korunu.
V poslednim roce sledovaného obdobi dochagbzkivnimu rustu ukazatele, kdy
spole¢nost z kazdé investované koruny tvoii 0,131 K¢ provozniho zisku. Trend vyvoje
tohoto ukazatele by mél byt rostouci, spole¢nost v§ak vykazuje nestabilni vyvoj tohoto

ukazatele.

Rentabilita celkového kapitdlu (ROA) méii produkéni silu podniku. Spolecnost opét
vykazuje nestabilni vyvoj dle tohoto ukazatele. V letech 2002, 2004 a 2007 hodnoty
ROA ptekrocily hranici 0,1 K¢ Cistého zisku na jednu investovanou korunu, podnik

tedy vtéchto letech vykazuje dobrou rentabilitu. V ostatnich letech vykazuje ziskovost

jiz méné piiznivou. V roce 2005 dosahuje minima hodnoty ukazatele, kiyzaé
investované koruny podnik vytvoii pouhych 0,062 K¢ Cistého zisku. V letech 2003 a

2006 podnik tvofi pfiblizné 0,07 K& cistého zisku na jednu investovanou korunu.

V poslednim roce sledovaného obdobi podnik vykazuje nejvysSi rentabilitu celkového

kapitalu.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE) méa obdobny vyvoj jpkaleslé dva
ukazatele. Metech 2002, 2004 a 2007 ptesahuje hranici 0,2 K¢ Cistého zisku na jednu

korunu investovanou vlastniky. Podnik tedy dosahuje velmi dobré rentability vlastniho
kapitalu. V letech ostatnich vSak nastava pokles ukazatele, vroce 2005 dokonce
nahodnotu 0,140. Pfizniva je skutecnost, ze nejlepsi rentability dosahuje spolecnost

v poslednim roce celého sledovaného obdobi.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu je vSak nutné porovnat s ukaratelaability
celkového kapitalu. Ve vSech letech sledovaného obdobi jsou hodnoty ukazatele ROE
vyss§i nez hodnoty ukazatele ROA, kdy hodnoty ROE dosahuji pfiblizné dvojnasobku

hodnot ROA, coz znaci skuteCnost, Ze finan¢ni paka je kladna. V takovém piipad¢ lze

zvysit ziskovost vlastniho kapitalu pfipojenim cizich zdroji. V souvislosti s analyzou
zadluzenosti, kdy v poslednim roce sledovaného obdobi pievazuji vlastni zdroje
nadcizimi, je mozno mirné navysit cizi zdroje a tim zvySit rentabilitu vlastniho

kapitalu.
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Ukazatel vynosnosti vloZzenych prostfedktt z CF dosahuje v prvnim roce sledovaného
obdobi zapornou hodnotu, coz je zpisobeno zapornym penéznim tokem z provozni
¢innosti. V nasledujicich letech vykazuje tento ukazatel jiz kladné hodnoty, pfesto je
jeho vyvoj nerovnomérny. V letech 2003 a 200f hodnota pomérné nizka, spole¢nost

je schopna tvofit 0,048 K¢ v roce 2003 a 0,034 K¢ v roce 2005 provozniho cash flow
z kazdé investované koruny. V roce 2004 nastava vyrazny narust, kdy spolecnost tvori
0,143 K¢ provozniho cash flow z jedné investované koruny, a woce 2006 tvoii
dokonce 0,255 K¢ provozniho cash flow z jedné investované koruny, coz je téméf
7,5krat vice nez v roce predeslém. V roce 2007 dosahuje spolecnost primérné hodnoty
ukazatele, nebot’ doslo k naristu celkového kapitalu a vyraznému poklesu provozniho

cash flow.

Tento ukazatel je vhodné porovnat s ukazatelem rentability celkového kakitglje
patrny rozdil mezi Ucetné vykdzanym vysledkem hospodafeni za obdobi a skutecné
vytvofenymi penéznimi prostiedky z provozni ¢innosti. V roce 2006 dosahuje ukazatel
vynosnosti vlozenych prostfedkit z CF hodnoty vice jak 3,5krat vy$s$i nez ukazatel
rentability celkového kapitalu, coz svéd¢i o skutecnosti, ze podnik vytvoril 3,5krat vice
penéznich prostiedkd z provozni ¢innosti, nez jaky vykazal Cisty zisk. V roce 2007 je
situace odliSna a ukazatel vynosnosti vlozenych prostfedkt z CF dosahuje 0,65krat nizsi
hodnoty nez ukazatel rentability celkového kapitalu, nebot’ spole¢nost navysila vysledek
hospodateni za obdobi o 81,6 % a vytvofila o 67 % méné penéZnich prostredkil

Z provozni ¢innosti ve srovnani s predeslym rokem.

Ukazatel ziskové marze z vynost (ZMV) pométuje EBIT a celkové dosazené vynosy.
Na pocatku sledované¢ho Sestilet¢tho obdobi dosdhla spole¢nost 15,5 % zisku
Z celkovych vynost, v nasledujiech letech vSak tato marze klesala. V roce 2005 dosahla
minima, kdy pouhych 7,2 % vynosi bylo pfeménéno na zisk. V roce 2007 doSlo
k navySeni na 8,9 %. Spolecnost vykazuje trend klesajici, coz neni pfili§ pfiznivé.

Snizeni této marze je zejména disledkem vyrazného néartstu cen materidlovych vstupt.

Ukazatel rentability dlouhodobych zdroji (ROCE) vykazuje trend nestabilni oproti
zddoucimu rostoucimu trendu. V letech 2002, 2004 a 2007 dosahuje spolecnost
rentabilitu dlouhodobych zdroji vy$si nez 0,22, coz znaci, Zze podnik dosahl zisku

pfed zdanénim a uroky zjedné dlouhodobé investované koruny ve vysi vice
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jak 0,22K¢. V roce 2003 poklesla hodnota tohoto ukazatele na 0,178, vroce 2005
dokonce na 0,162, coz je propad o vice jak 33 % oproti predeslému roku. Na konci
sledovaného obdobi se rentabilita vlozenych dlouhodobych prosttedkii zvysila, coz je

pro podnik ptiznivé.

Rentabilita trzeb poméiuje Cisty zisk oproti vykdzanym trzbam. Pro spolecnost jsou
ptfiznivé vyssi hodnoty tohoto ukazatele, zde vSak ukazatel opét vykazuje nestabilni
vyvoj. Na pocatku obdobi dosahuje podnik 10,1 % Ccistého zisku z celkovych trZzeb,

v nadchazejicim roce 7,7 % a v roce 2004 nasleduje mirné zvyseni na 8,5 %cN dal
letech je zaznamenan znaény propad, v roce 2005 na 4,9 %, coz je minimum hodnoty
tohoto ukazatele béhem sledované¢ho obdobi, a tedy o vice jak 50 % méné nez v roce
2002, kdy spole¢nost dosahovala maxima tohoto ukazatele. V poslednim roce je

zaznamenan narust. Vyvoj tohoto ukazatele ma zaporny trend.

Rentabilita trzeb z CF vyjadiuje podil provozniho cash flow na celkovych trzbach.
V prvnim roce je hodnota zaporna, nebot' podnik cerpal vice penéznich prostfedkl
Zprovozni Cinnosti, nez kolik byl schopen vytvofit. V nasledujicich letech jiz tvoii
kladny penézni tok z provozni ¢innosti. Vroce 2003 se na penézni prostiedky pfeméni
pouze 5,1 % vygenerovanych trzeb, vroce 2005 je to dokonce pouhych 2,7 %,
spole¢nost tedy netvoii optimalni vysi penéznich prostfedkd vzhledem k vykdzanym
trzbam. V letech 2004 a 2006 je situace jiz piizniveéjsi, vroce 2004 je preménéno

11,5% trzeb na penéZzni toky a v roce 2006 dokonce 19,8 %, coZ je jiz uspokojivé.

V roce 2007 vSak nésleduje neptiznivy propad na 5,3 %.

Porovnamdi tento ukazatel skazatelem rentability trzeb (ROS), zjistime patrny rozdil
mezi vykazanym ¢istym ziskem a skuteéné vytvoifenym provoznim CF. V letech 2004 a
2006 spolecnost tvofi vice penéznich prostiedkli z provozni Cinnosti, nez jaky vykazuje

Cisty zisk.

Rentabilita nakladd naopak poméfuje vygenerovany Cisty zisk s celkovymi néklady.
Hodnoty tohoto ukazatele maji obdobny vyvoj jako hodnoty ukazatele rentability trzeb.
V roce 2005 dosahuje zisk 5 %etkovych nakladu, tedy na kaZzdou korunu nakladt
piipada 0,05 korun ¢istého zisku. V roce 2007 doSlo kavyseni poméru Cistého zisku

k celkovym nakladiim na 8,2 %.
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VysSe uvedeny graf jen potvrzuje zminéné zavéry. Rentabilita spolecnosti vykazuje

nestabilni trend, hodnoty jsou vSak ve vétsi mife pfijatelné. Pfizniva je skute¢nost, ze

V poslednim roce sledované¢ho obdobi spolecnost vykazuje velmi dobrou rentabilitu.

3.4.5 UKAZATELE PRODUKTIVITY

Ukazatele produktivity méfi produktivitu spole€nosti z riiznych hledisek.

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Osobni naklady / PH % 38,4 35,2 37,1 38,6 38,5 37,6
Produktivita prace z PH | tis. K¢ 679 759 751 733 773 863
Produktivita prace z trzeb | tis.K¢ | 1858 2159 2528 2750 2946 3240
Primérna mzda ro¢ni tis.K¢ | 192,01f 195,22 203,74 208,46 218,15 232,91
Primérna mzda mésicni tis.K¢ | 16,000 16,27f 16,98 17,37] 18,18 19,41

Tabulka 19: Ukazatele produktivity

Pfidand hodnota spole¢nosti je velmi dilezitou polozkou, nebot’ ukazuje vykonnost

podniku vsouvislosti se svoji primarni ¢innosti — tedy vyrobou a prodejem vyrobku a

sluzeb a koupi a prodejem zbozi.

Porovnanim ptidané hodnoty s osobnimi nédklady lze zjistit, jakou ¢ast ptidané hodnoty

musi spole¢nost vynalozit na své zaméstnance. Béhem sledovanych let je podil
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osobnich ndkladli na pfidané hodnoté velmi vyrovnany. Nejlepsi hodnoty dosahuje
podnik vroce 2003, kdy na naklady na své zaméstnance musi vynalozit 35,2 % ptidané
hodnoty. Naopak nejvice musi vynalozit v roce 2005, a to 38,6 %. V ostatnich letech se
tento podil pohybuje kolem hodlty 38 %. Podil osobnich naklada na pfidané hodnoté
by mél vykazovat klesajici trend. Vyvoj tohoto ukazatele je pfijatelny, nebot’ nedochazi

k jeho vyraznému nartstu.

Produktivita prace piidané hodnoty je pfizniva. Na pocatku obdobi dosahuje
679 tis. K¢ na jednoho pracovnika, na konci sledovaného obdobi dosahuje jiz
863 tis.K¢ na jednoho pracovnika, tedy o 27 % vice. V roce 2005 byl zaznamenan
mirny pokles na 733 tis. K¢ na jednoho zaméstnance, pozitivni vSak je skutecnost, ze
produktivita prace piidané hodnoty nepoklesla pod minimalni hodnotu b&éhem

sledovaného obdobi a ma celkové rostouci tendenci.

Obdobny vyvoj ma ukazatel produktivity pracerzb. Na pocatku daného Sestiletého
obdobi vykazuje spolecnost 1 858 tis. K¢ trzeb na jednoho pracovnika, v roce 2007 jiz
3240 tis. K¢, cozZ je o 74 % vice. Vyvoj tohoto ukazatele ma rostouci trend, coZ znaci,

ze trzby rostou rychlej$Sim tempem nez pocet zaméstnancti.

Ukazatele primérné mzdy vyjadiuji, kolik ¢ini primérné hruba mzda zaméstnanct
zarok a za mésic. Jedna se o nékladové polozky, pro spolec¢nost by tedy byl ptiznivéjsi
stagnuijici trend, klediska spokojenosti a udrzeni zaméstnancu je vSak nezbytné, aby
tyto polozky vykazovaly trend rostouci. Spole¢nost sidli na katastralnim tzemi Nové
Vsi na Trebi¢sku, primérma mzda spole¢nosti nedosahuje celostatni primérné mzdy,
ptesto je jeji hodnota pro zaméstnance ptiznivd. V roce 2002 ¢ini primérnd mési¢ni

mzda 16 tis. K¢, v roce 2007 jiz 19,41 tis. K¢, coz je nartst o 21 %.

59



3500
3000
2500
2000
1500
1 000

500

imAinllinlinfliilln

2002 2003 2004 2005 2006 2007

OProduktivita prace z PH

OProduktivita prace z trzeb

Graf 11: Vyvoj ukazateli produktivity prace (v tis. K¢)

Z vySe uvedeneho grafu je patrny rostouci trend produktivity pracebza mirné
rostouci trend produktivity praceptidané hodnoty. Pro spole¢nost jde o piiznivy
vyvoj, nebot’ dochazi ke kazdoro¢nimu narlstu (vyjma produktivity prace z ptridané

hodnoty v roce 2005).

3.5 ANALYZA SOUSTAV UKAZ ATELU

Soustavy ukazatelt ukazuji celkovy pohled na finan¢ni situaci podniku. Vyuziva se cela

fada soustav ukazatelt, nejCastéji vSak Altmaniv index a Index IN.
3.5.1 ALTMANUV INDEX FINANCNIHO ZDRAVI

Altmantv index nebo-li Z-Skore se fadi mezi bankrotni modely, nebot informuje

uzivatele, zda podnik spéje k bankrotu ¢i ne. Verze modelu z roku 1983 je vyuzitelna

i v ¢eskych podminkach.
Ukazatel uk\aég?el . 2002 2003 2004 2005 2006 2007
X1 0,717 0,0776 0,1345 0,1431 0,1148 0,0517 | -0,0226
Xo 0,847 0,2378 0,2597 0,2969 0,2970 0,3113 0,3347
X3 3,107 0,1671 0,1239 0,1566 0,0941 0,1030 0,1314
X4 0,420 0,3149 0,2173 0,2154 0,1379 0,1217 0,1210
Xs 0,998 1,0213 0,9521 1,2381 1,2633 1,2840 1,3653
Z-Skoére - 1,9279 1,7427 2,1667 1,9450 1,9532 2,0889

Tabulka 20: Altmaniiv index finanéniho zdravi
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Stupnice hodnoceni
Uspokojiva finan¢ni situace Z>29
"Seda zona", netvori hodnotu, ale neni bankrotujici 12<72<2,9
Podnik je ohroZen vaznymi finan¢nimi problémy <172

Tabulka 21: Stupnice hodnoceni Altmanova indexu

Ve vsech letech sledovaného obdobi spolecnost spada do tzv. ,,Sedé zoény*, kdy podnik
netvoii hodnotu, ale soucasné¢ neni bankrotujici. V roce 2004 dosahuje hodnota
Altmanova indexu 2,1667, coz je maximum, v tomto roce tedy specnost vykazuje
nejptiznive)si financni situaci a pohybuje se v horni poloving intervalu pro tzv. ,,Sedou
zonu®. Spole¢nost se nejvice piiblizuje k hranici pro uspokojivou financ¢ni situaci.

Ptiznivé finan¢ni situace dosahuje podnik také v roce 2007.

V ostanich letech se hodnota Altmanova indexu pohybuje ve spodni poloving¢ intervalu
pro ,,Sedou zonu“. Nejhure je na tom podnik v roce 2003, kdy hodnota dosahuje 1,7427,

podnik se zde tedy nejvice ptiblizuje finanénim problémum.
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Graf 12: Vyvoj Altmanova indexu finan¢niho zdravi

Vyvoj Altmanova indexu béhem sledovanych let je relativné stabilni, v roce 2007 dosSlo
K mirnému nardstu hodnoty oproti roku predeslému. Z tohoto pohledu neni spolec¢nost

ohroZena vaznymi finan¢nimi problémy.
3.5.2 INDEX DUVERYHODNOSTI INO1

Index divéryhodnosti manzeli Neumaierovych byl vyvinut pro ryze ¢eské podniky,

jeho nejrozsitenégjsi verzi je verze z roku 2001.
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Ukazatel | V3" | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
2 0,13 2,05 1,86 2,07 1,80 1,83 2,07
Z, 0,04 12,19 13,61 16,23 12,28 11,72 10,03
Z3 3,92 0,17 0,12 0,16 0,09 0,10 0,13
Z 0,21 1,08 0,99 1,29 1,31 1,35 1,47
Zs 0,09 1,30 1,47 1,43 1,28 1,11 0,95

INO1 - 1,764 1,597 1,945 1,468 1,482 1,574
Tabulka 22: Index divéryhodnosti INO1
Stupnice hodnoceni
Finan¢né zdrava a silna spolecnost, tvorfi hodnotu INO1 > 1,77
"Seda zona", netvori hodnotu, ale neni bankrotujici 0,75<INO1 < 1,77
Spolecnost spéje k bankrotu INO1 < 0,75

Tabulka 23: Stupnice hodnoceni Indexu davéryhodnosti INO1

Béhem sledovanych let spolecnost spadda dle Indexu INO1 do tzv. ,Sedé zony“,

kdy podnik netvofi hodnotu, zaroven vsak neni bankrotujici, vyjma roku 2004,

kdy spole¢nost je finan¢né zdrava a silna a tvori hodnotu.

Nejlépe je na tom podnik nece 2004, coz potvrzuje zavéry ziskané i dle Altmanova

indexu finan¢niho zdravi. Spole¢nost v tomto roce je financ¢né silnd, stabilni, navic je

schopna vytvéfet dostate¢nou hodnotu pro vlastniky a investory.

V roce 20Q dosahuje Index INO1 hodnoty 1,764, coz je mirné pod hranici pro finan¢né

zdravou spolec¢nost. Podnik dosahuje tedy velmi uspokojivého finan¢niho zdravi.

Oproti tomu Vietech ostatnich dosahuje niz§ich hodnot indexu, pfesto se hodnoty

pohybuji v hornim indrvalu ,,8edé zony“, tudiz podnik vykazuje uspokojivé finanéni

zdravi a neni ohrozen bankrotem.
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Graf 13: Vyvoj Indexu divéryhodnosti INO1
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Vyvoj Indexu INOI nevykazuje piilisnou stabilitu, na poc¢atku obdobi klesa hodnota
tohoto indexu, vroce 2004 dochazivikaznému nartstu, v nadchézejicim obdobi
naopak k poklesu anece 2007 opét k mirnému narustu. Piesto spole¢nost dosahuje

uspokojivého finan¢niho zdravi z pohledu Indexu INO1.

3.6 SHRNUTI FINANCNI SITUACE PODNIKU

Spole¢nost MANN+HUMMEL (CZ) s. 1. o. je relativné mladou a neustale se rozvijejici
spolecnosti. Béhem sledovaného obdobi let 2002 az 2007 navysila své trzby o vice jak
1,7 mld. K¢, relativné o vice jak 273 %. Zisk po zdanéni vykazuje ve vysi 197,4 mil. K¢
a celkové doslo kjeho narGstu o 182 %. Tvrzeni o dynamickém rozvoji jsou
podporovany 1 skute¢nosti, Ze podnik navysil stav svych zaméstnanci o 114 % a

k 31.12. 2007 zamé&stnava 743 pracovniku.

Dle vysledkt analyzy spole¢nosti a jejich zhodnoceni Ize dojit knasledujicim zavéram.
Spolecnost vykazuje uspokojivé finanéni zdravi, ptesto je mozné v nékterych oblastech

dosahnout lepSich vysledk.

Dle analyzy soustav ukazatelti spadd spole¢nost ptevazné do tzv. ,Sedé zony“, coz
predstavuje skutecnost, Ze na jedné strané netvoii hodnotu, na strané druhé vsSak neni
bankrotujici a existence spolecnosti neni vazné ohrozena. Nejlépe je na tom spolecnost
v roce 2004, kdy ji lze zatradit do kategorie financné¢ zdravych a silnych spolecnosti.
Rok 2003 je slabSim ZAdidiska finan¢nich problémi, naopak je silnéjsim z hlediska
tvorby hodnoty. Posledni tfi roky sledovaného obdobi jsou silngjsimi z hlediska
finan¢ni stability, naopak uz spole¢nost netvoii takovou hodnotu pro véftitele a vlastniky

jako vpiedchazejicich letech. Piesto je patrna pozitivni rostouci tendence.
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Silné stranky Slabé stranky

Planovani penéznich toki Likvidita — okamzita, pohotova, bézna
Hospodareni se zasobami Hospodaieni s celkovymi aktivy
Doba obratu zavazkt Doba obratu pohledavek
Celkovazadluzenost Hospodateni s pohledavkami
Rentabilita

Produktivita prace

Zaméstnanost

Investice

Tabulka 24: Silné a slabé stranky spole¢nosti

Vliv jednotlivych oblasti na finan¢ni situaci podniku umoznuje zjistit pomérova
amlyza. Likvidita podniku je ve vSech tfech stupnich nedostacujici. Hodnoty ukazatelt
se vyrazn¢ pohybuji pod spodni hranici intervalu doporucenych hodnot. Spolecnost se
snadno mize dostat do problémti s thradou svych splatnych zavazkl. Nejlepsi likvidity

je dosahovano v roce 2004.

Oproti tomu jednou ze silnych stranek spolecnosti je planovani penéznich tokd.
Spole¢nost eviduje velké mnozstvi kratkodobych zavazkl, oproti tomu nemd piili§
mnoho kratkodobého finan¢niho majetku a poskytuje svym odbératelim dodavatelsky
uvér, piesto je schopna dostadt svym zavazkiim a nepotykd se s vaznymi finan¢nimi

problémy.

Podnik také neefektivné hospodaii se svymi aktivy, vyjma hospodafeni se zasobami,
u kterého je dosahovano uspokojivych vysledku. V prvnich dvou letech sledovaného
obdobi trzby nedosahuji hodnoty celkovych aktiv. Spolecnost vlastni pfiliS mnoho
aktiv, s¢imz jsou spojeny pfili§ vysoké naklady na jejich drzbu, a tim dochazi
ke snizovani vysledku hospodafeni. V nasledujicich letech se situace jiz lepsi, podnik
zvysuje podil trzeb k celkovym aktiviim a s aktivy hospodaii jiz 1épe. Zasoby podnik
eviduje vpiiméiené vysi, pozitivni je snizovani jejich doby obratu. Doba obratu
zévazkl je pro podnik taktéz piijatelnd, oproti tomu doba obratu pohledavek je
neuspokojiva. V roce 2004 doSlovitrazné lepsimu hospodafeni s aktivy a na konci
sledovaného obdobi je dosahovano nejlepSich vysledkd v této oblasti — obratkovost

aktiv je pfijatelnd, doba obratu zasob se snizuje a doby obratu pohledavek a zavazku se
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vzajemné piiblizuji, tudiz zde neni piili§ velkd mezera od platby dodavatelim k tthradé

od odbératelq.

Kratkodobé pohledavky tvoii velkou Cést aktiv spoleCnosti a vazi v sob¢ ptili§ mnoho
penéznich prostiedkt, které spoleénost nemuze vyuzit. Hospodafeni s pohledavkami
tedy patii mezi slabé stranky spole¢nosti, pfi¢emz v roce 2007 dochazi ke zlepSeni

situace.

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Kratkodobé pohledavky z obchodnigh

. 88 101 132 281 197 694 404 591 379 578 342 692
vztahi

Kratkodobé pohledavky po lhité
splatnosti e nez 180 dni

Odepsané pohledavky do nakladi 33 1456| 1126 350 613 0

14628 15340 15801 17278 14016 8088

Tabulka 25: Kratkodobé pohledavky zobchodnich vztahi (v tis. K¢)

Spole¢nost eviduje k 31. 12. 2005 kratkodobé pohledavkygtehodnich vztaht ve vysi
témer 404,6 mil. K¢, beéhem let 2002 az 2005 doslo kjejich vyraznému nardstu.
KaZzdoro¢n¢ se vSak potyka s odbérateli, kteti svym zavazkiim nedostoji, at’ uz z diivodu
Spatné platebni moralky nebo nedostatku penéznich prostfedkt. Pohledavky, u kterych
¢eka vice jak 180 dni na tthradu, eviduje v roce 2005 ve vysi 17 mil. K¢ a béhem obdobi
do roku 2005 v¢etné se vyrazné nelisi. Pravdépodobnost, ze dojde k jejich splaceni je
nizka, ptipadn€ mize dojit pouze k castecné uhrad¢. Pohledavky, které byla spole¢nost
nucena odepsat ddkladi z divodu nedobytnosti, zamitnuti konkurzu a vyrovnani,
¢ini v roce 2005 356is. K¢, v roce 2003 Cinily dokonce 1 456 tis. KE. Spolecnost tak
ptichazi o penéZni prosttedky, navic musi vynalozit zna¢né naklady vokamziku jejich
vymahani. Wwoce 2007 je situace jiz ptiznivéjsi, pohledavky spole¢nost eviduje ve vysi
379 mil. K¢&, pohledavky vice jak 180 dni po lhité splatnosti ¢ini 8 088 tis. K¢ a navic

spole¢nost nemusela odepsat zadné pohledavky do naklali z davodu nedobytnosti,

zamitnuti konkurzu a vyrovnani.

Zadluzenost podniku je pfijatelnd, na konci sledovaného obdobi dosahuje spole¢nost
optimalniho zadluzeni. Béhem sledovanych let se zvySuje podil kratkodobych cizich
zdrojii na financovani, oproti tomu se snizuje podil dlouhodobych cizich zdroji. Také

dochazi ke splaceni uvérti a nakladové uroky, které je spolecnost povinna platit, jsou
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anosné kyykazovanym trzbam i EBITu. Zbyvajici Gvéry by byla spole¢nost schopna
splatit béhem velmi kratké chvile. Z hlediska zadluZeni je na tom podnik v roce 2007

dobie, nehrozi mu vazné financni problémy.

Rentabilita podniku je taktéz piijatelna. V letech 2002 a 2004 dosahuje velmi dobré
ziskovosti, vietech ostatnich jiz horsi, avsak vzdy uspokojivé. Neptiznivy je trend
ukazateli rentability, kdy v roce 2005 dosahuji svého minima. V roce 2006 néasleduje

mirny nartist. Na konci sledovaného obdobi dosahuje spole¢nost uspokojivé rentability.

Z pohledu produktivity je situace podniku piizniva. Podil osobnich nakladt na ptidané
hodnoté je ve vSech letech stabilni, nedochézi tedy k jeho vyraznému nartstu. Piesto je
podnik schopen neustdle navySovat mzdy zaméstnancim. Produktivita prace jak
Z pridané hodnoty, tak z trzeb ma rostouci tendenci a v poslednim roce obdobi dosahuje

sveého maxima. Vykonnost podniku je tedy velmi dobra.

S produktivitou souvisi i zaméstnanost. Spole¢nost navysila stav svych zaméstnanct
mezi lety 2002 a 2007 vice jak dvojnasobné. Podili se tak na snizovani nezaméstnanosti
na Ttebicsku. Je schopna neustale vytvaret pracovni pozice a poskytuje velmi dobré
pracovni podminky, které pfispivaji ke spokojenosti zameéstnancii, a ta se nasledné

projevi vkvalité odvedené prace.

Silnou strankou spolecnosti je také investovani. Vytvofeny vysledek hospodateni
spole¢nici nerozd€luji mezi sebe, naopak ho ponechavaji ve spolec¢nosti k jeho dalSimu
pouziti. Spolecnost neustale investuje do rozvoje svych ¢innosti. V roce 2007 Cini

investice 352 mil. K¢.

Celkov¢ tedy spolenost béhem sledovaného obdobi Sesti let dosahuje uspokojivé
finanéni situace. Jeji vykonnost v provozni oblasti je velmi dobra, rentabilita a
zadluzenost jsou piiznivé. Naopak spolecnost nehospodaii pfili§ efektivné se svymi

aktivy a také nedisponuje dostatecnou likviditou.
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4 NAVRHY NA ZLEPSENI F INANCNi SITUACE PODNIKU

Spole¢nost MANN-+HUMMEL (CZ) s. r. 0. dosahuje uspokojivého finan¢niho zdravi,

ptesto lze finan¢ni situaci zlepsit.

Spole¢nost vykazuje ve vSech sledovanych letech nedostate¢nou likviditu — vySe jejich
kratkodobych zavazkt neni optimalni vzhledem kvysi kratkodobych finan¢nich
prostiedkli a obé&znym aktivim celkem. Spolecnost se musi zaméfit na zvySeni
finan¢niho majetku a snizeni kratkodobych zavazku, zejména na splaceni uvérti, nebot’
dodavky materiald a sluzeb vyrazné omezit nejde. Tim spole¢nost posili svoji
okamzitou likviditu a vyvaruje se tak pfipadnym potizim s platbami splatnych zavazki.
Nizs$i likvidita je obecné efektivnéjsi nez vysoka likvidita, je vSak spojena s rizikem, a
spolecnost tak musi dikladné planovat svoje pen€zni toky. Zvyseni financniho majetku

znamena véEtsi jistotu a mensi naro¢nost na planovani penéznich toku.

Stim souvisi i oblast aktivity. Spolecnost v roce 2007 dosahuje nejlepsich vysledkl
V této oblasti, piesto I1ze v oblasti hospodafeni s aktivy dosahnout jesté piiznivéjSich
vysledkti. Velikost aktiv ve vztahu k trzbam je nadbytecna. Spolec¢nosti se nabizi
moznost odprodat nepotfebny majetek, ktery jiz po technologické strance nevyhovuje,
¢imz dojde ke zvySeni trzeb a ke zlepSeni penéznich tokii. Také se snizi naklady
na debu tohoto nevyuzitého majetku. Prodej majetku vSak nebyva az tak snadnym

feSenim, Casto se nevyuzity majetek pouze pronajima.

Nové technologie, které spolec¢nost nakoupila, je tfeba maximalné vyuzit — soucasna
vyrobni kapacita je vyuzita z 55 %, jsou zdeedy znacné rezervy. Jako feSeni se jevi
vevetsi mife vyuzit tiisménny pracovni provoz, coz by predstavovalo postupné
piefazeni pracovnikii z dvousménného provozu do tiisménného, ptipadné neptetrzitého
provozu. Také lze poskytnout nevyuzitou vyrobni kapacitu k pronajmu, tzn.
outsourcovat ji. Mechto pripadech dojde k navySeni penéznich prostiedki, ¢imz se
zlepsi penézni toky a také se zlepsi likvidita spoleCnosti. Také muze spoleCnost
nadbyteéné penézni prostiedky vyhodné investovat, ¢imz vylepsi svij vysledek

hospodateni ve finan¢ni oblasti.
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Doba obratu pohledavek je nejméné ptizniva. Spolecnost ¢eké pfili§ dlouho na inkaso
od svych odbérateld. Zde je doporucovano zkratit dobu splatnosti a byt vice aktivni

Vv ptipadé¢ vymahani plateb. Podnik v roce 2006 msel odepsat do nékladi z divodu
nedobytnosti, zamitnuti konkurzu a vyrovnani ¢i neuspokojeni pohledavek

Vv konkurznim fizeni pohledavky ve vysi 613 tis. K& Navic k 31. 12. 2006 pohledavky
po lhité splatnosti vice nez 180 dni ¢ini 14 mil. K& Vroce 2007 jesituace jiz
priznivéjsi, presto spolecnost eviduje pohledavky, u kterych ¢eka vice nez 180 dni
na Uhradu, ve vysi fil. K& Zkracenim doby splatnosti pohledavek se urychli doba
inkasa a zvysi se tim penézni prostfedky, coz povede ke zlepSeni likvidity. V piipade
pohledavek po lhlté splatnosti je doporucovano neustile upominat odbératele.

U odbératela s vétsim objemem pohledavek je doporucovano jejich dikladné provéteni,
piedevs§im jejich solventnosti, platebni moralky a jejich obchodni historie. Vybérem
vhodnych partnerii 1ze zabranit mnoha problémim, v praxi je to vSak né¢kdy pomérné
tézké. Jako redln€jsi a UcCinnéjSi zplsob feSeni tohoto problému se jevi odprodej
pohledavek faktoringové spolecnosti. Néaklady s tim spojené jsou niz$i nez naklady
na soudni vyni@&ni pohledavek a vyrazné niz§i nez odpis celych pohledavek
donakladd. Vhodné uzavienou smlouvou s faktoringovou spolecnosti lze za uplatu
inkasovat az 90 % hodnoty pohledavky a snizit riziko nedobytnosti pohledavek a s tim
spojené naklady na jejich vymahani na minimum. Postoupenim pohledavek sé urychl

inkaso a vyrazné se zlepsi penézni toky a s tim souvisejici likvidita podniku.

Doba obratu kratkodobych pohledavekbzhodnich stykii je vy$si nez doba obratu
kratkodobych zavazkil. Spolecnost je tedy nucena hradit diive svym dodavatelim, nez ji
je hrazeno od odbératelii. Prodejem pohledavek faktoringové spolecnosti se tato doba
obratu snizi a spolecnost tak zinkasovanych prostiedki muze hradit zavazky svym
dodavatelim, aniz musi ziskavat penézni prostiedky naptiklad z avérG. Doba obratu
zavazki je pro podnik pfijatelnd, nebot’ se neustdle prodluzuje, ¢imz podnik ziskava
levny dodavatelsky uvér a tyto prostiedky mize vyhodnéji investovat. Problém vSak
muZe nastat v okamziku splatnosti, kdy spole¢nost musi pfesné¢ planovat penézni toky,
aby vdaném okamziku byla schopna dostat svym zavazkam. S urychlenim inkasa

pohledavek se i tento problém snizi.
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Zadluzenost podniku je optimdlni, kdy mirné ptevlada vlastni kapital oproti cizimu
kapitalu. Vtomto ptipadé je omezeno finanéni riziko a pfipadni investofi mohou do této
spolecnosti investovat. V ptipad¢ potfeby je spolecnosti doporucovano vyuzit ciziho
kapitalu, nebot’ je levnéj$i nez vlastni kapital, jeho pfipojenim dojde ke zvySeni
rentability vlastniho kapitalu a sfe¢nost nebude vystavena velkému finan¢nimu riziku.
NavySeni ciziho kapitalu musi bytp¥ijatelné mife, nebot’ pti vyrazném zvyseni ciziho
kapitalu mze vzniknout riziko ptedluzeni, také vzroste véftitelské riziko a investofi
mohou do této spolecnosti odmitat vkladat svoje prostfedky, pfipadné¢ mohou pozadovat

vysoky vynos. Také mlize mit spole¢nost problémy s poskytnutim uvéru od banky.

Rentabilita podniku je taktéz ptijatelna, v poslednim roce sledovaného obdobi dosahuje
velmi dobrych vysledkl. Rentabilitu 1ze zvysit navySenim zisku nebo snizenim néaklada.
Zejména naklady na materidl a energie rostou rychleji nez vykazané trzby, proto se
musi spole¢nost zaméfit na snizeni jejich tempa rastu. Néklady lze snizit vhodnym
vybérem dodavatelll a predevSim efektivnim vyuzitim materiald. Taktéz lze snizit
naklady vyuzitim outsourcingu, kdy se spole¢nost zaméfi vyhradné na své strategické
produkty a zbyvajici komponenty koupi od jinych vyrobct, kdy nadkup byva casto

levnéjsi neZ samotna vyroba.

Mzdové néklady tvoii maly podil na celkovych nékladech a b&hem sledovanych let
neustale nartistaji, presto je doporucovano je nesnizovat. Zameéstnanci tvoii vyznamnou
Cast spoleCnosti a loajalni a spokojeny zaméstnanec je nejveétsi devizou kazdého
podniku, nebot’ pracuje spolehlivé, s maximalnim zaujetim a s maximalnimi vysledky.
Snizeni mzdovych nakladi, respektive pozastaveni jejich ndrlGstu znamend nizsi
spokojenost pracovnikli, coz se muze odrazit na kvalit¢ prace, a tim i na kvalité
vyrabénych produkti. Dojde sice k pozadovanému snizeni ndkladd, ale soucasné

I kesnizeni trzeb, které je pro spole¢nost nezadouci.

Uspora nékladli se musi tykat zejména v oblasti nakupu materialu, zbozi a sluzeb a
V oblasti ostatnich provoznich a finan¢nich nakladi, které jsou tvoreny naklady
naudrzbu budov, nepotiebnych strojii a zafizeni, nepotiebnych zasob, vysokych uvért,

apod.
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Jednim 2zftedpokladi existence podniku je zajistit takovou troven likvidity, aby byl
podnik vzdy schopen dostat svym zavazklim. S tim je spojena nutnost planovat penézni
toky a odhalit vykyvy woku plateb tak, aby nebyla ohroZena platebni schopnost
podniku. Jednou ze =zakladnich problémovych oblasti ftizeni likvidity je fizeni
pohledavek, resp. poskytovani obchodnich uvéri — tzv. credit management (Gvérovy
management), jehoz hlavnim tkolem je analyza odbérateld, rozhodovani o poskytnuti

obchodnich avéra a analyza, planovani a kontrola avérovych vztahii a pohledavek. (7)

Cinnost credit managementu piedstavuje prevenci proti zpozdéni uhrady od odbérateli
nebo ptipadnému neuhrazeni pohledavky vubec. Piesto dochazi k situacim, kdy se
odbératel dostane do tak vaznych financnich i existencnich problémi, ze neni schopen
plnit jakékoliv své zavazky. Vakovém piipadé je spole¢nost nucena odepsat dané

pohledavky do nakladd, pficemz ne vzdy jsou tyto néklady danoveé ucinnymi. (7)

Jednim ze zpusobt urychlovani inkasa pohledavek z obchodniho styku, ktery spole¢nost
muze vyuzit, je jejich uplatné postoupeni — tzv. factoring. Factoring miize byt definovan
jako nebankovni finan¢ni sluzba zahrnujici plynuly a pfimy odkup faktur a vyplaceni
okamzité¢ zalohy ve vysi az 90 % hodnoty faktur v K¢ nebo v jiné méné. Poskytnuti

factoringu také zahrnuje spravu a inkaso pohledavek. (7)

RozliSuji se dva zakladni druhy factoringu: (7)

- bezregresni factoringova smlouva factoringova spolecnost piebira plné ruceni
za platbu pohledavekptipadé odbératelovy platebni neschopnosti.

- regresni factoringova smlouva riziko odbératelovy platebni neschopnosti zistava

na dodavateli.

Cenou factoringu je diskont, ktery zahrnuje naklady spojest&tsranim potiebnych
finanénich prostfedkt (tj. uroky =z vyplacenych zaloh za pohledavky za dobu
dozaplaceni celé pohledavky odbératelem, které jsou srovnatelné s vysi turoka

z kontokorentniho uvé€ru), provizi za poskytnuté sluzby a rizikovou prémii v zavislosti

na bonité klienta i odbératele. (7)
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Vyhody zrealizace factoringu pro spole¢nost jsou nasledujici: (14)

snizuje se vazanost kapitdlu v pohledavkach, coz zrychluje obrat kapitdlu a
pozitivné ovliviiuje ziskovost vlozeného kapitalu;

spolecnost ziska flexibilni zpiisob financovani, kdy jsou financni zdroje piistupné
proporciondlné k jejim prodejim, takze srlstem prodeji rostou tyto zdroje
bezneptijemnych zdrzeni a vyjednavani, které se obvykle vyskytuji u jinych metod
financovanj

eliminace rizika nezaplaceni pohledavky, urokoveho rizika;

profesionalni servis v oblasti upominani, spravy a inkasa pohledavek;

snizeni administrativnich nakladd spojenych s evidenci pohledavek;

poplatky a aroky Zactoringu snizuji zaklad dan¢ — fungug zde trokovy danovy
Stit;

stabilizuje cash flow a usnadiiuje jeho planovani;

nezvysuje zadluzeni spolecnosti a neohrozuje tak stabilitu spole¢nosti;

zvysuje konkurenceschopnost spolecnosti diky moznosti prodlouzeni splatnosti
odbérateliim;

ziskani ptiznivéjSich nakupnich podminek (skonta) diky rychlejSimu placeni
dodavateliim,;

online ptehledy o pohledavkach, vétSinou s moznosti dopliikovych reporta
0 platebni historii odbérateld;

v kone¢ném dusledku je factoring levnéj$i nez Gvér — piinasi vétsi zisk, a ziskat

factoringové financovani je jednodussi nez ziskat avér.

Nazev Sidlo Podil na trhu (v %)
D. S. Factoring, s.r.o. Brno 1,5
Factoring Ceské spofitelny, a. s. Praha 27,19
Factoring KB, a. s. Praha 15,47
HVB Factoring s. r. 0. Praha 2,18
NLB Factoring, a. s. Praha 11,47
CSOB Factoring, a. s. Praha 17,69
TRANSFINANCE a. s. Praha 24,5

Tabulka 26: Clenové Asociace factoringovych spole¢nosti
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Factoring je stale vice vyuzivan a v Ceské republice je evidovano sedm spoleénosti,
jejichz pfedmétem podnikdni je pravé factoring. Pro porovnani jsou vybrany dveé
faktoringové spole¢nosti — Factoring Ceské spofitelny, a. s., jako nejvice vyuZivany
faktor vCeské republice, a Factoring KB, a. s., ktera je Gtvrtou nejvétsi factoringovou

spdecnosti Ceské republiky.
Factoring Ceské sporitelny, a. s. (12)

Spole¢nost Factoring Ceské spofitelny vroce 2006 zvysila sviij celkovy obrat
na 30mld. K¢ a jiz tietim rokem udrzuje vedouci pozici na faktoringovém trhu Ceské
republiky spodilem pies 27 %. Factoring Ceské spofitelny disponuje siti regionalnich
obchodnich reprezentanti po celé Ceské republice. Pracovnici jsou piipraveni
sklientem projednat podminky mozné spoluprace a jsou k dispozici v Case a misté,

které budou klientovi vyhovovat.

Postup pti vyuziti factoringu je nésledujici. Po provéteni odbératelli potencidlniho
klienta standardné do tydne ptedklada Factoring Ceské spofitelny cenovou nabidku a
pokud klient souhlasi, zdda ekonomické podklady, coz obvykle trva dalsi tyden.
Po dvou tydnech @ piedani seznamu odbérateli (Pfedbézny zajem o factoring) je

mozno zacit postupovat pohledavky a financovat je.

Klient vystavi fakturu jako obvykle, pouzeidajem, Ze mize byt uhrazena jen platbou

na ucet Factoringu Ceské spofitelny, a. s. Po podpisu factoringové smlouvy nabizi klient

k profinancovani vSechny faktury za danym odbératelem, coz znamena zasilani kopie
faktury a dodaciho listu. Po spravném postoupeni pohledavky je klientovi proplacena
zéloha obvykle do vySe 80 % hodnoty faktury a to do 4Bih&aktor také zabezpecuje

spravu a inkaso pohledavek. Po inkasu od odbératele je klientovi dorovnano zbyvajicich

20 % hodnoty faktury a nasledné faktor propocte a fakturuje factoringovy poplatek a

arok zprofinancovani. Faktor klientovi kazdy mésic pravidelné zasila vypisy z ucti
prodavajiciho i kupujicich kajisténi informovanosti o prodejich realizovanych

prostednictvim factoringu.

Factoring Ceské spofitelny garantuje odchozi platbu do dvou dni, nicméné v piipads,

7e klient ma udet u Ceské spofitelny, je prevod takika okamzity. Navic diky sluzbé
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eFactoring muaze klient pfes internet sledovat stav svych pohledavek a zalohovych

plateb online.

Klient hradi naklady na factoringpodobé factoringového poplatku a tirokové sazby.
factoringovy poplatekzahrnuje naklady na administrativni zpracovani prodeji a
naklady za zaruku pted platebni neschopnosti. Je kalkulovan jako procentni sazba
Z hodnoty faktury a je zavisly na celkovém obratu prodejii pies factoring, poctu
odbérateltl pres factoring, poctu faktur a dobropist a jejich primérné hodnoté a
naurovni uvérového rizika odbératele a dodavatele. VySe factoringového poplatku
je obvykle nizs§i u regresnich factoringovych smluv. Standardné se pohybuje
od 0,3 % do 1,5 % z nominalni hodnoty pohledavek.
urokova sazbge obdobna sazbé u komer¢nich bank za poskytnuti kratkodobych

uveri na pohledavky pred dobou splatnosti.

Factoring Ceské spofitelny nestanovuje factoringovy limit na klienta, ale na jeho
jednotlivé odbeératele, spravuje kazdou fakturu zvlast a oddéleni péfe o zdkazniky
pe€uje o pohledavky po splatnosti - aktivné je urguje a vymaha. Navic ma klient

moznost sledovani naklada factoringu dle jednotlivych odbératelti.
Factoring KB, a. s. (13)

Factoring KB, a. s. piisobi na ¢eském trhu od roku 1997. Je 100% dcefinou spolecnosti
Komer¢ni banky, a. s. Oproti roku 2005 se podafilo zvysit obrat spolecnosti o 24 %

nacelkovych 17 075 mil. K¢, coz ptedstavuje nejlepsi vysledek v historii spole¢nosti.

Postup pii uzavieni factoringové smlouvy je nasledujici. Klient vyplni piedbéznou
zadost o poskytnuti factoringu. Nasleduje jednani se spole¢nosti Factoring KB, na jehoZz
zéklad¢ se vyplni zavaznd zadost o poskytnuti factoringovych sluzeb. Klient dale
piedklada pozadované dokumenty, které Factoring KB vyhodnoti. Po vyhodnoceni
predlozenych dokumentii nasleduje nabidka obchodnich podminek a wuzavieni

factoringové smiouvy.

Klient dodava zbozi odbérateli spolu s fakturou, ktera obsahuje cesni klausuli (postupni
dolozku) informujici odbératele, ze dana pohleddvka je postoupena na spoleCnost

Factoring KB. Vokamziku vzniku pohledavky ji klient postupuje spole¢nosti Factoring
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KB (klient ma moznost elektronického postupovani pohledavek) a nasledné je mu
vyplaceno tzv.pfedfinancovani ve vysi 75 — 90 % hodnoty pohledavky. Po obdrzeni
platby za pohledavku piné vysi od odbératele je provedeno vyuctovani pohledavky
sdodavatelem —faktor doplati zbylou ¢ast pohledavky a vyGétuje si naklady
zaposkytnuti sluzby.

Factoring KB nabizi pfedfinancovani zpravidla do 24 hodin od obdrzeni pohledavky,
v ptipad¢ uctu klienta u KB je pfipsani finan¢nich prostiedki okamzité. Nabizi
elektronickou formu komunikace umoziujici postupovani pohledavek a ziskani denniho
ptehledu o stavu téchto pohledavek, zaloh a inkas. Klient ziska bezplatny software
pro zpacovani informaci o postoupenych fakturdch a pro vyménu souborli se

spolecnosti Factoring KB.

Naklady spojené s tuzemskym factoringem:

factoringovy poplatek zahrnuje poplatek za naklady spojené s administrativnim

zpracovanim postoupenych pohledavek, zavsp inkaso a piipadné pojisténi
téchto pohledavek. Bézn€ se pohybuje v rozmezi od 0,4 % do 1,3 % z hodnoty
pohledavky. V piipadé bezregresniho factoringu mtize byt cena vyssi.

arok - UroCeny jsou poskytnuté zalohy za postoupené pohledavky sazbou

na uovni sazeb kratkodobych bankovnich uvér.

Factoring Ceské spofitelny Factoring KB
predfinancovani: - -
- vySe 80 % 75 %-90 %
- Casovy okamzik do 48 hodin do 24 hodin
diskont 0,3%-15% 0,4 %-1,3%

Tabulka 27: Porovnéni nabidek Factoringu Ceské spofitelny a Factoringu KB

Vyuzitim factoringu spole¢nost vyrazné posili svoji likviditu, snizi objem pohledéavek,

zkrati dobu inkasa a celkové se zvysi konkurenceschopnost podniku.
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5 ZAVER

Cilem prace bylo analyzovat finan¢ni situaci spolec¢nosti MANN+HUMMEL
(CZ) s. r.0. a na zéklad¢ této analyzy navrhnout opatfeni, ktera povedou ke zlepSeni

finan¢niho zdravi podniku.

Spole¢nost MANN+HUMMEL (CZ) s. 1. o. sidli v Nové Vsi na Tiebi¢sku a zabyva se
vyrobou a prodejem filtracni techniky zejména pro automobilovy primysl. Spole¢nost
na Ceském trhu puasobi vice nez 15 let a je 100% vlastnictvim némeckého koncernu
MANN+HUMMEL GmbH. Zakladni kapital ¢ini 103,75 mil. K¢ a je v plné vysi
splacen. Spole¢nost je jedinou pobodkou koncernu na uzemi Ceské Republiky a

k 31.12. 2007 zamé&stnava 743 zaméstnancu.

Pfi posuzovani finan¢niho =zdravi spoleCnosti bylo vyuzito finan¢ni analyzy
jako primarniho nastroje hodnoceni finan¢ni situace podniku. Nejprve byla provedena
analyza stavovych ukazatelti, kterd pfedstavuje horizontdlni a vertikdlni analyzu
rozvahy. Nasledovala analyza tokovych a rozdilovych ukazatel, kterd piedstavuje
analyzu vykazu zisku a ztraty a analyzu vykazu cash flow. Dalepbgleedena analyza
pomérovymi ukazateli, konkrétné¢ ukazateli rentability, aktivity, zadluzenosti, likvidity a
produktivity. Na zavér byla provedena analyza soustav ukazateld, konkrétné bylo

zhodnoceno finan¢ni zdravi spole¢nosti pomoci Altmanova indexu a Indexu INO1.

Na zaklad¢ vysledku finanéni analyzy a jejich zhodnoceni byly formulovany nasledujici
zaveéry. Spolecnost dosahuje uspokojivého finan¢niho zdravi, ptesto lze v nékterych

oblastech dosahnout lepsich vysledkd.

Spole¢nost disponuje nedostate¢nou likviditou ve vSech letech sledovaného obdobi.
Eviduje pfili§ malo financniho majetku k pokryti kratkodobych zavazku, piesto se
nepotykd s/aznymi finanénimi problémy. Je schopna dobie planovat penézni zdroje
tak, aby nebyla ohroZena solventnost podniku, pficemz chybé&jici zdroje cerpa

piedevsim z kontokorentiich uveéra.

Podnik nehospodaii piili§ efektivné se svymi aktivy, zejména s dlouhodobymi aktivy a

s kratkodobymipohledavkami. Jsou zde znaéné mezery ve vyuziti vyrobni kapacity
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spole¢nosti. Spole¢nost eviduje mnoho kratkodobych pohledavek z obchodniho styku,
kazdoro¢né se potyka s odbérateli, ktefi jsou v prodleni Sihradou svych zavazku.
Vyjma roku 2007 byla spolecnost nucena odepsat ¢ast svych pohledavek do ndklada
z davodu nedobytnosti, zamitnuti konkurzu a vyrovnani ¢i neuspokojeni pohledavek
v konkurznin fizeni. Spole¢nost oproti tomu hospodaii efektivné se zasobami a

dosahuje také ptiznivé doby obratu kratkodobych zavazka z obchodniho styku.

Zadluzenost podniku je piijatelnd, na konci sledovaného obdobi dosahuje spolecnost
optimalniho zadluzeni. Béhem sledovanych let se zvySuje podil kratkodobych cizich
zdrojii na financovani, oproti tomu se snizuje podil dlouhodobych cizich zdroji. Také

dochazi ke splaceni aveért.

Rentabilita podniku je taktéz ptijatelnd, vykazuje sice nestabilni vyvoj, ale ve vSech
letech dosahuje spole¢nost uspokojivych vysledku. Z pohledu produktivity je situace
podniku pfizniva. Produktivita prace jak z ptfidané hodnoty, tak ztrzeb ma rostouci
tendenci a oslednim roce obdobi dosahuje svého maxima. Spole¢nost také neustale
navysuje stav svych zaméstnanci a podili se tak na sniZovani nezaméstnanosti

naTriebi¢sku.

Spolecnost ve vSech letech sledovaného obdobi investuje do rozvoje svych cinnosti.

V roce 2007 ¢ini investice 352 mil. K¢&.

Na zéklad¢ zjisténého stavu financniho zdravi spole¢nosti jsou navrZzena opatieni, ktera

maji odstranit slaba mista podniku a umoznit zlepseni a zefektivnéni financ¢niho fizeni
podniku. Spolecnosti je navrhovano zvySeni kratkodobého finan¢niho majetku a vétsi
vyuziti vyrobni kapacity podniku, zejména pomoci zavedeni tiisménnych a
nepretrzitych pracovnich pomérii ve vétsi mifre, ptipadné pomoci pronajmu nevyuzitych

¢asti vyrobnich zafizeni a linek. V oblasti hospodateni s pohledavkami je spolecnosti
doporucovano klast vétsi diraz na provéfeni potencialnich, ale i stavajicich obchodnich
partnerti, Cast&j$Si upominani dluznikd a zejména vyuziti factoringu jako nastroje

pro urychleni inkasa, zlepSeni likvidity podniku a zlepSeni konkurenceschopnosti

podniku.
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Ptinos diplomové prace je spatfovan zejména na urovni analytické, kdy je spole¢nost
seznamena loomplexnim hodnocenim jeji finanéni situace béhem let 2002 az 2007.
Ukazatele, které spolecnost sama vyuziva, jsou rozSifeny o jiné, nemén¢ vyznamné
ukazatele, které vytvaii odliSny pohled na situaci podniku. Pfinosem prace jsou taktéz
navrhovana opatfeni, vzhledem k omezenosti dostupnych internich informaci

spole¢nosti nejsou presné prokalkulovana.
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7  PRILOHY

Priloha €. 1 — Vykazy spolecnosti
Priloha ¢. 2 — Vzorce
Piiloha €. 3 — Seznam tabulek

Piiloha €. 4 — Seznam grafu



PRILOHA C.1 - VYKAZ Y SPOLECNOSTI

Aktiva spole¢nostt MANN+HUMMEL (CZ) s.r.o. 2002, 2003, 2004, 2005, 2006,
2007

Pasiva spolecnostt MANN+HUMMEL (CZ) s.r.o. 2002, 2003, 2004, 2005, 2006,
2007

Vykaz zisku a ztraty spolecnosti MANN+HUMMEL (CZ) s.r.o. 2002, 2003,
2004, 2005, 2006, 2007

Cash Flow spolec¢nosti MANN+HUMMEL (CZ) s.r.o. 2002, 2003, 2004, 2005,
2006, 2007



Aktiva k 31.12. (tis. K¢) f. 2002 2003 2004 2005 2006 2007
AKTIVA CELKEM 1 676 858 889 503 999129| 1353414 1561738 1777339
A. POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL 2
B. DLOUHODOBY MAJETEK 3 447 051 514 025 522 782 646 636 748 744 983 138
B.l. |Dlouhodoby nehmotny majetek 4 1851 1643 1017 1863 1463 1541
1.| Ztizovaci vydaje 5
2.| Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 6
3.| Software 7 286 1643 920 1863 1463 1462
4.| Ocenitelna prava 8 1565
5.| Goodwil 9
6.| Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 10
7.| Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 11 97 79
8.| Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 12
B.1l. |Dlouhodoby hmotny majetek 13 445 180 512 362 521 745 644 773 747 281 981 597
1.| Pozemky 14 3042 3042 3042 3042 4140 4140
2.| Stavby 15 260 392 253 709 244 101 265 974 264 192 465 517
3.| Samostatné movité véci a soubory movitych véci 16 131 185 155 031 215 647 270 365 343 531 475 244
4.| Pestitelské celky trvalych porostil 17
5.| Zakladni stado a tazna zvifata 18
6.| Jiny dlouhodoby hmotny majetek 19
7.| Nedokon¢eny dlouhodoby hmotny majetek 20 37951 90 035 57 263 97 912 135418 36 696
8.| Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 21 12 610 10 545 1692 7480
9.| Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 22
B.IIl. | Dlouhodoby finanéni majetek 23 20 20 20 0 0 0
1.| Podily v ovladanych a fizenych osobach 24
2.| Podily v tietnich jednotkach pod podstatnym vlivem 25 20 20 20
3.| Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 26
4.| Puajcky a ivéry osobam jednotkdam pod podstatnym vlivem 27
5.| Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 28
6.| Potizovany dlouhodoby finanéni majetek 29
7.| Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 30
C. |OBEZNA AKTIVA 31 229 782 375 420 473 168 702 807 785 390 715 406
C.l. |Zasoby 32 120 224 203 606 198 022 244 044 284 612 295 448
1.| Material 33 66 366 90 780 99 637 112 590 124 301 127 611
2.| Nedokoncend vyroba a polotovary 34 14 320 21 490 32 470 34 663 32 660 91414
3.| Vyrobky 35 24 565 24129 27 960 37272 44 862 58 444
4.| Zvitata 36
5.| Zbozi 37 14 808 66 783 37 953 59 519 82 789 17 979
6.| Poskytnuté zalohy na zasoby 38 165 424 2
C.ll. |Dlouhodobé pohledavky 39 0 0 0 0 0 0
1.| Pohledavky z obchodnich vztahl 40
2.| Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 41
3.| Pohledavky za u¢etnimi jednotkami pod podstatnym vlivem 42
4.| Pohledavky za spoleéniky, ¢leny druzstva a Gi¢astniky sdruzeni | 43
5.| Dlouhodobé poskytnuté zalohy 44
6.| Dohadné ucty aktivni 45
7.| Jiné pohledavky 46
8.| Odlozena danova pohledavka 47
C.lII. | Kratkodobé pohledavky 48 103 584 161 267 257 299 444 464 434 919 366 743
1.| Pohledavky z obchodnich vztahii 49 88 101 132 281 197 694 404 591 379 578 342 692
2.| Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 50 1113 42 602 245 65
3.| Pohledavky za ucetnimi jednotkami pod podstatnym vlivem 51
4.| Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a Gi¢astniky sdruzeni | 52
5.| Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 53
6.| Stat- danové pohledavky 54 11371 26 736 12 355 17 509 33069 9 600
7.| Ostatni poskytnuté zalohy 55 368 3393 2381
8.| Dohadné gty aktivni 56 469 4417 21522 12 287 3774
9.| Jiné pohledavky 57 3643 1137 231 474 6 347 8231
C.1V. | Finan¢ni majetek 58 5974 10 547 17 847 14 299 65 859 53 215
1.| Penize 59 149 7013 3159 10 958 8 837 11822
2.| Utty v bankach 60 5 825 3534 1283 3341 5265 41 393
3.| Kratkodoby finan¢ni majetek 61 13 405 51757
4.| Potizovany kratkodoby majetek 62
D. |OSTATNI AKTIVA - ptechodné ity aktiv 63 25 58 3179 3971 27 604 78 795
D.l. | Casové rozliseni 64 25 58 3179 3971 27 604 78 795
1.| Naklady piistich obdobi 65 25 34 3179 3971 3295 3139
2.| Komplexni naklady piiStich obdobi 66 24 309 75 656
3.| Piijmy pfistich obdobi 67 24




Pasiva k 31. 12. (v tis. K¢) f. 2002 2003 2004 2005 2006 2007
PASIVA CELKEM 1 676 858 889503 999129 1353414 1561738 1777339
A Vlastni kapital 2 345134| 410843 516174 600184 708 975 906 423
Al |Zakladni kapital 3 103750 103750 103750 103750, 103750 103 750
1.| Zakladni kapital 4 103750 103750 103750 103750 103750, 103 750
2.| Vlastni akcie a vlastni obchodni podiy ( 5
3.| Zmeny vlastniho kapitalu 6
A.ll.  |Kapitalové fondy 7 0 127 68 -46 -1 0
1.| Emisni aZio 8
2.| Ostatni kapitalové fondy 9
3. | Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku 10 127 68 -46 -1
4. | Ocenovaci rozdily z ptecenéni pti pfeménach 11
A.ll.  |Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 12 10 375 10 375 10 375 10 375 10 375 10 375
1.| Zakonny rezervni fond 13 10 375 10 375 10 375 10 375 10 375 10 375
2.| Statutarni a ostatni fondy 14
A.IV. |Hospodiisky vysledek minulych let 15 160975 231009 296592 401981| 486105 594 851
Nerozdéleny zisk minulych let 16 160975 231009] 296592 401981] 486105 594 851
Neuhrazena ztrata minulych let 17
A.V. | Vysledek hospodateni béZného tcetniho obdobi (+/-) 18 70 034 65 582 105 389 84 124 108 746 197 447
B. Cizi zdroje 19 329454 477550 481763 752504 852644] 857 784
B.l.  |Rezervy 20 6173 14 981 22 393 16 800 40 231 64 545
1.| Rezervy podle zvlastnich pravnich predpistt 21 4 251 8 502
2.| Rezerva na dichody a podobné zavazky 22
3.| Rezerva na dan z piijma 23
4.| Ostatni rezervy 24 6173 14 981 22 393 16 800 35 980 56 043
B.Il. |Dlouhodobé zavazky 25 6995 9267 9718 10 731 23219 6117
1.| Zavazky z obchodnich vztaht 26
2.| Zavazky k ovladanymi a fizenymi osobami 27
3.| Zavazky k u€etnim jednotkam pod podstatnym vlivem 28
4.| Zavazky ke spoleéniktim, ¢l. druzstva a k uc¢astnikiim sdruzeni 29
5.| Ptijaté zalohy 30
6.| Vydané dluhopisy 31
7.| Sménky k uhradé 32
8.| Dohadné ucty pasivni 33
9.| Jiné zavazky 34
10.| Odlozeny dafiovy zavazek 35 6 995 9267 9718 10 731 23219 6117
B.IIl. |Kratkodobé zavazky 36 87 755 147545 150839] 338580 638106 703 634
1.| Zavazky z obchodnich vztahi 37 60 260 92 875 124081 286278 358303 317939
2.| Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 38 32 686 84 704 361 561
3.| Zavazky k u¢etnim jednotkam pod podstatnym vlivem 39
4. | Zavazky ke spoleéniktim, ¢l. druzstva a k uc¢astnikiim sdruzeni 40
5.| Zavazky k zaméstnanctim 41 5 650 5082 7392 8 370 10 131 11180
6. | Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 42 3174 2 926 3858 4 237 5130 5920
7.| Stat dafiové zavazky a dotace 43 13224 10178 9 269 1212 2 550 4 055
8.| Piijaté zalohy 44 1903
9.| Vydané dluhopisy 45
10.| Dohadné ucty pasivni 46 4372 986 3292 34 097 33013 1052
11.| Jiné zavazky 47 1075 2812 2947 4 386 144 275 24
B.IV. |Bankovni dvéry a vypomoci 48 228 531 305 757, 298 813 386 393 151 088 83 488
1.| Bankovni avéry dlouhodobé 49 139 048 197 483 119 463 177 488 84 506 31633
2.| Kratkodobé bankovni tvéry 50 89 483 108 274 179 350 208 905, 66 582 51 855
3.| Kratkodobé finan¢ni vypomoci 51
C. Ostatni pasiva- pfechodné uéty pasiv 52 2270 1110 1192 726 119 13132
C.l. |Casové rozliSeni 53 2270 1110 1192 726 119 13 132
1.| Vydaje piistich obdobi 54 2270 1110 1192 726 119 1 060
2.| Vynosy piistich obdobi 55 12 072




Vykaz zisku a ztraty k 31. 12. (v tis. K&) f. 2002 2003 2004 2005 2006 2007
I. | Triby za prodej zboZi 1 100 530 128 054 215 267 230 276 246 906 220172
A. |Naklady vynalozené na prodané zbozi 2 52 546 75 685 160 747 132 335 159 567 116 636
+ |Obchodni marze 3 47 984 52 369 54 520 97 941 87 339 103 536
Il. | Vykony 4 551232 721543 1024493 1478920 1761555 2279645
1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 5 544193 705323 1000640 1458442 1732714 2187432
2. | Zména stavu zasob vlastni vyroby 6 5 803 13 291 21 032 18 479 24 246 90 346
3. |Aktivace 7 1236 2929 2821 1999 4595 1867
B. |Vykonova spotfeba 8 363 742| 480913 717551] 1126832 1329569 1741809
1. | Spotieba materidlu a energie 9 313171 421075 624336 1001894 1189280 1568 282
2. |Sluzby 10 50571 59 838 93 215 124 938 140 289 173 527
+ |Pridana hodnota 11| 235474 292999 361 462 450 029 519 325 641 372
C. |Osobni naklady 12 90488| 103162 134 257 173 594 200 145] 240 918
1. |[Mzdové néklady 13 66 629 75 354 98 000 127 997 146 596 173 055
2. |Odmény ¢Elentim organti spole¢nosti a druzstva 14
3. [Néklady na socialni zabezpedéeni a zdravotni pojiSténi 15 22 695 25 576 33843 42 770 49 212 59 049
4. |Socialni naklady 16 1164 2232 2414 2827 4337 8814
5. | Personalni naklady v zahranici 17
D. |Dané a poplatky 18 1081 1752 324 365 976 596
E. |Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 19 39 698 42 571 48 403 62 087 99 887 118 044
Ill. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 20 46 568 13 546 21078 21041 25701 19 024
1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 21 30 368 54 6223 583 1722 126
2. | Trzby z prodeje materialu 22 16 200 13 492 14 855 20 458 23979 18 898
F. |Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 23 29 492 13789 33 044 22 942 30 596 23217
1. | Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 24 13 419 1 15 095 225 1411 164
2. |Prodany material 25 16 073 13788 17 949 22717 29 185 23 053
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni
G. oblasti a komplexnich nI:iklad}L:l pf?étich obdorl))i 26 82n 11853 12731 23372 10570 13340
IV. |Ostatni provozni vynosy 27 2047 5292 3979 8 491 23 468 27 766
H. |Ostatni provozni néklady 28 18 000 21893 21524 53 853 56 932 62 453
V. |Pievod provoznich vynosii 29
l. Pievod provoz. nakladi 30
* | Provozni vysledek hospodareni 31 97 059| 116817 161 698 143 348 169 388 229 594
VI. |Trzby z prodeje cennych papirti a podili 32
J. |Prodané cenné papiry a podily 33 20
VII. | Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 34
1. | Vynosy z po@ilﬁ \ ovlfidan}'ICh a ﬁzcn}'rch’osob.éch 35
a v uCetnich jednotkach pod podstatnym viivem
2. | Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirt a podili 36
3. [ Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 37
VIII. | Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 38
K. |Néklady z finanéniho majetku 39
IX. | Vynosy z pfecenéni cennych papirti a derivati 40
L. |Néklady z precenéni cennych papirii a derivath 41
M. |[Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti 42 -868
X. | Vynosové roky 43 103 118 407 618 761 1230
N. [Néakladové Groky 44 9277 8 095 9 639 10 374 13723 23 290
XI. |Ostatni finan¢ni vynosy 45 30132 7 859 28 295 37273 44 014 64 853
O. |Ostatni finan¢ni ndklady 46 15042 14516 33 696 51 528 53 366 62 138
XII. |Pfevod finanénich vynost 47
P. |Ptevod finanénich naklada 48
* Finan¢ni vysledek hospodai‘eni 49 6784 -14634 -14 633 -24 031 -22 314 -19 345
Q. |Daii z pFijmi za béZnou &innost 50 33802 36 509 41 453 32 909 38 328 12 802
1. [splatna 51 31351 34 237 41 002 31 896 25 840 29 904
2. |odlozena 52 2 451 2272 451 1013 12 488 -17 102
** | Vysledek hospodafeni za béZnou &i t 53 70 041 65 674 105 612 86 408 108 746 197 447
XIIl. |Mimotadné vynosy 54 162 716
R. [Mimotadné naklady 55 7 92 385 3000
S. |Daii z pfijmii z mimotadné Einnosti 56 0 0 0 0 0 0
1. |splatna 57
2. |odlozend 58
*  |Mimoradny vysledek hospodareni 59 -7 -92 -223 -2284 0 0
T. |Pfevod podilu na vysledku hospodateni spole¢nikiim 60
*** | Vysledek hospodareni za ti¢etni obdobi 61 70034 65 582 105 389 84124 108 746 197 447
Vysledek hospodai‘eni pi‘ed zdanénim 62| 103836] 102091 146 842 117 033 147 074 210 249




Cash Flow k 31.12. (v tis. K¢) 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Z. Vysledek hospodaieni za b&éZnou &innost bez zdanéni (+/-) 103 843| 102183 147065 119317] 147 074 210 249
A.1. | Upravy o nepen&’ni operace 12330 60569 65965/ 88596 116 826| 153 481
A.1.1) Odpisy stalych aktiv, pohledavky a opr. polozky k nabytému majetku 39731 44091 49529] 62088 99887 118 044
A.1.2] Zména stavu opravnych polozek -15 881 45 -439 28 965/ -12861| -10975
A.1.3] Zména stavu rezerv -3 745 8 808 7412 -5593| 23431 24314
A.1.4] Kurzové rozdily 5 636 -8 641 -6 282 -6 282
A.1.5] (Zisk) / Ztrata z prodeje stalych aktiv -16 949 -53 8872 -338 -311 38
A.1.6) Urokové néklady a vynosy 9174 7977 9232 9756| 12962 22060
A.1.7/ Ostatni nepenézni operace -5 935
|G peind ke provorn sinnosprd sdantios smvami | 116,175 162752 213030 207919 263900 363799
A.2. | Zména stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitalu -91 614| -74740[ -18508| -116 368 156 796| -193 651
A.2.1] Zména stavu zasob -5162| -83 335 3484| -61908 -42571] -5789
A.2.2| Zména stavu obchodnich pohledavek -32943| -44 448 -67 000| -222 063] 37 790 42814
A.2.3] Zména stavu ostatnich pohledavek a pfechodnych uétl aktiv 5653| -13536 7749 -37202| -57968| -29 857
A.2.4| Zména stavu obchodnich zavazkt 36145 25035 31206] 164710 74538 -40 364
A.2.5] Zména stavu ostatnich zavazk(, kr.uvéra a prechodnych Gétl pasiv -95 307| 41544 6 053] 40095] 145007 -160 455
A f:f)tkyy*;e’;fl’;':;‘:; lzly*;rl‘l’:)‘:flg;;’:::’s“ pred zdanénim, placenymi 24550| 88012| 194522 91545 420696 170079
A.3. | Placené troky -9 277 -8 095 -9639| -10374| -13723] -23290
A.4. | Placené dang -31351] -36904| -42199| -32902 -9074| -17787
A.5. | Piijmy a vydaje s mimofadnymi uéetnimi piipady -7 -92 -223 -2 284
A | Cisty pen&Zni tok z provozni &innosti -16 076] 42921| 142 461] 45985 397899 129002
Penézni toky z investicni innosti
B.1. | Vydaje spojené s pofizenim stalych aktiv -140 004 -102 466 -69 255| -186 1& | -203 406| -352 438
B.2. | Pijmy z prodeje stalych aktiv 30 368 54 6 223 583 1722 126
B.3. | Pijéky a Gvéry sptiznénym osobam 103 -41 489| 47 987 5140 180
B.4. | Ptijaté uroky 118 407 618 761 1230
B.5. | Piijaté dividendy
B.*** | Cisty penéZni tok vztahujici se k investi¢ni Einnosti -109 533| -102 294| -104 114 -136 999 -195 783| -350 902
Penezni toky z financni cinnosti
C.1. | Zména stavu dlouhodobych pfip. kratkodobych zavazka 121 492 63819 -30989| 87580 -150 601 209 257
C.2. | Dopady zmén zékladniho kapitalu na penézni prostiedky 0 127 -58 -114 45 -1
C.2.1] Vyplacené dividendy nebo podily na zisku
C.2.2] Dopad ostatnich zmén vlastniho kapitalu na penézni prostiedky 127 -58 -114 45 -1
C.*** | Cisty penéZni tok vztahujici se k finanéni &innosti 121492 63946| -31047| 87466] -150556 209 256
F. Cisté zvySeni, respektive sniZeni pen&znich prostiedki -4 117 4573 7 300 -3548| 51560[ -12644
P. Stav penéznich prostiedki (a ekvivalentil) na pocatku obdobi 10 091 5974| 10547 17847 14299 65859
R. Stav penéznich prostfedki (a ekvivalentl) na konci obdobi 5974 10547 17847 14299 65859 53215




PRILOHA C.2 - VZORCE

Ukazatele likvidity

[1] Likvidita 1. stupné (okam3itd) = —— "

KRZ+ KBU
(2]  Likvidita 2. stupné (pohotovg = 2A= 230Dy

KRZ+ KBU
[3] Likvidita 3. stupné (béZnd) = L

KRZ+ KBU
[4]  Likvidita penézni = PrOVOZNCE
KRZ + KBU
FM je finan¢ni majetek
OA jsou  obé&zna aktiva
KRZ jsou  kratkodobé zavazky
KBU jsou  kratkodobé bankovni Gvéry
Ukazatele aktivity
[5]  Obrat celkovych aktiv =T”%
[6]  Obrat stalych aktiv =2
SA
[7] Obrat zasob —T:ery
zasoby
[8] Doba obratu zasob =zas'—oby
dennitrzby
_KRPzOS

[9] Doba obratu pohledavek -
dennitrzby



[10] Doba obratu zavazkti = KRZzOS

denniuzhy
Trzby jsou trzby za prodej zbozi + trzby za prodej vlastnich vyrobku a
sluzeb
Denni trzby  jsou trzby /360
A jsou aktiva
SA jsou stala aktiva

KRPzOS jsou kratkodobé pohledavky z obchodniho styku
KRZzOS jsou kratkodobé zavazky z obchodniho styku

Ukazatele zadluZenosti

[11] Celkova zadluzenost (debt ratio) = w
aktivacelkem
vlastni kapital

[12] Koeficient samofinancovani (equity ratio)=—
aktivacelkem

dlouhodobycizi kapital

[13] Dlouhodoba zadluzenost = _
aktivacelkem

kratkodobycizi kapital

[14] Bézna zadluzenost = .
aktivacelkem

[15] Uvérova zadluZenost = L
vlastni kapital
cizi kapital

[16] Zadluzenost vlastniho kapitalu = ——
vlastni kapital

[17]  Koeficient Grokového kryti =21
nakladovéiroky

provozniCF

[18] Kryti trokti provoznim CF = — —
nakladoveairoky




[19] Doba navratnosti tvéru = L
provozniCF
nakladovéiroky
trzby

[20] Podil uroki na trzbach =

BU jsou  bankovni Gvéry
Trzby jsou trzby za prodej zbozi + trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb +
trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu + trzby z prodeje

cennych papirt a podilt

Ukazatele rentability

[21] Rentabilita vloZzeného kapitalu (ROI) = iAIT

[22] Rentabilita celkového kapitaliRQA) = E—::‘T

23]  Rentabilita viastniho kapitalROE) = %
[24] Vynosnost vlozenych prostiedkt z CF = lprovozniCF
[25] Ziskova marZe z Vynosu ZMV ) = E,BIT
Vynosy
[26]  Rentabilita dlouhodobgch zdroji (ROCE) = —— o
VK + DICK

[27]  Rentabilita trzeb (ROS) = 1

trzby

provozniCF

[28]  Rentabilita trzeb z CF = :
trzby



[29]  Rentabilita nakladi = %

CK je celkovy kapital

A jsou aktiva

VK je vlastni kapital

DICK je dlouhodoby cizi kapital

N jsou celkové naklady

Trzby jsou trzby za prodej zbozi + trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb +
trzby z prodeje dlouhodobého majetku a médieri+ trzby z prodeje

cennych papirti a podila

Ukazatele produktivity

[30]  Osobni naklady / PH =(;‘°‘?N*1oo

[31] Produktivita prace z PH =PF%

[32] Produktivita prace z trzeb = T|r:>Z|Z:)>y
[33] Priméma mzda roéni = MzdN
PP
MzdN
[34] Priméma mzda mési¢ni = %

OsN  jsou o0sobni néklady
PH je pfidand hodnota
PP je pocet pracovnikt
MzdN jsou mzdoveé naklady

Trzby jsou trzby za prodej zbozi + trzby za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb



Altmanuv index

[35] Z=0,717*% + 0,847*% + 3,107*% + 0,42*x + 0,998*%

CPK nVHmI EBIT UHakcii Trzby
X1= —— X2 = Xz = —— Xg = Xg = ——
A A A Ccz A
CPK je Cisty pracovni kapital (obézna aktiva — kratkodobé cizi zdroje)
A jsou aktiva
nVHmI  je nerozdéleny vysledek hospodareni minulych let
UHakcii je ucetni hodnota akcii (zakladni kapital)
Ccz jsou cizi zdroje
Index INO1
[36] Index INO1 = 0,13*z + 0,04*2 + 3,92*z + 0,21*z + 0,09*%
_ A _ EBIT _ EBIT _V _ OA
21 = — Z2 = ~ 3= —— 2y = — Iy = ———
Cz NUroky A A KRZ+ KBU
A jsou aktiva
OA jsou obé&zna aktiva
Ccz jsou cizi zdroje
Nuroky jsou nakladové uroky
Vv jsou vynosy (vSechny vynosové polozky vykazu zisku a ztraty)

KRZ jsou kratkodobé zavazky
KBU jsou  kratkodobé bankovni Givéry
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