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Abstrakt

Diplomové prace analyzuje finanéni situaci firmy FABORY — CZ a posuzuje jeji
finanéni zdravi. Ukolem této diplomové prace je navrhnout feseni vedouci k zajisténi
finan¢ni stability spole¢nosti.

Abstract

Master's thesis analyses financial situation of the firm FABORY — CZ and views its

financial health. The task of this master's thesis is to propose solutions leading to the

ensuring of financial stability of the company.
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UvVoD

Finan¢ni fizeni je pro kazdy cesky podnik stale aktudlnéjsi. K jeho Gspésnému
zajisténi je tieba provadét financni analyzu. Informace ziskané na zaklad¢ finan¢ni
analyzy vyuzije jak podnikatelsky subjekt, tak i dal$i uzivatelé, naptiklad bankovni

ustavy a jini véfitelé, kteti potiebuji znat finan¢ni situaci podniku.

Hlavnim smyslem finan¢ni analyzy je nejen komplexni posouzeni soucasné
finan¢ni situace spole¢nosti pomoci specialnich metodickych prosttedki, ale i snaha
predvidat jeji dal$i vyvoj, pfipadné hledat razna feSeni, jak ptedpokladany vyvoj

podpofit nebo zvratit.

Podle dostupnosti udaji se finan¢ni analyza rozliSuje na interni a externi. Pro
posouzeni finan¢ni situace je jednozna¢né lepsi interni finan¢ni analyza, nebot’ vyuziva
veskeré informace, které jsou v podniku. Naopak u externi analyzy musime spoléhat
pouze na vykazy, které nam podnik sdm poskytne. Jde zejména o rozvahu a vykaz zisku
a ztraty, které zachycuji pouze stav na konci obdobi, ale nepodavaji informace o vyvoji
v prubéhu celého roku. Z tohoto diivodu je tieba pii externi financni analyze vzit

v uvahu moznost zkresleni téchto dat.

NejdilezitéjsSim ukolem finan¢ni analyzy je zhodnoceni soucasné financ¢ni situace
podniku, urceni piicin zlepSeni nebo zhorSeni situace a ptipraveni podkladi pro zlepSeni
finan¢ni situace. Finan¢ni analyza by méla zobrazit minuly vyvoj hospodatfeni podniku
a prispét k vybéru nejvhodnéjsi strategie, kterd by podnik ovlivnila v jeho dalSim
rozvoji co nejlépe. Aby méla finan¢ni analyza pro podnik néjaky vyznam, méla by se

provadét pravidelné, ¢imz by se provétilo plnéni finan¢ni strategie.

V této diplomové préci je na zékladé vybranych elementarnich metod finan¢ni
analyzy hodnocena spole¢nost FABORY — CZ, s.r.0. z pohledu své financ¢ni stability a
vynosove situace a jsou formulovany navrhy feSeni problémovych oblasti. Analyzovana

jsou data za obdobi 2001 - 2006.
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Pii hodnoceni finan¢ni situace jsem pouzila data zucetnich vykazl, a to
z rozvahy, vykazu zisku a ztraty a piehledu o penéznich tocich. Na zéklad¢ téchto
informaci byla provedena analyza absolutnich ukazateldi, analyza ptehledu o penéznich
tocich, analyza rozdilovych a pomérovych ukazatelli a analyza soustav ukazatelt.

V zavéru diplomové prace jsou uvedeny navrhy na zajisSténi finan¢ni stability podniku.

11



1 VYMEZENI CiLU PRACE

Hlavnim cilem mé diplomové prace je provedeni financni analyzy firmy
FABORY - CZ, s.r.o. vletech 2001 - 2006. Finan¢ni analyzu zpracuji na zakladé
Gi¢etnich vykazi - rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Uetni vykazy za rok 2006 nebyly
dosud schvaleny auditory spole¢nosti KPMG. Finan¢ni kontrolor firmy FABORY — CZ

vSak neptfedpokladd Zadnou zmeénu v rozvaze a vykazu zisku a ztraty za roku 2006.

Pfi napliovani tohoto cile budu aplikovat elementarni metody financni analyzy, tj.
analyzu absolutnich, rozdilovych a pomérovych ukazatelii. Financni situaci také
zhodnotim pomoci nékterych soustav ukazatelli, konkrétné¢ Altmanova indexu

finan¢niho zdravi a indexu INO1.

Na zakladé provedené¢ financni analyzy se pak budou formulovany néavrhy

k feSeni problémovych oblasti v oblasti finan¢ni stability a vynosové situace.
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2 NEJNOVEJSI POZNATKY Z LITERATURY NA TEMA
FINANCNI ANALYZA

Kazdy podnik se snazi efektivné vyuzivat vlastni i cizi kapital za acelem zvySeni
trzni hodnoty podniku, dosazeni zisku a ke zvétSeni bohatstvi podnikatele. K ovétenti,
zda podnik tyto cile dosahuje, slouzi finan¢ni analyza.

Finan¢ni analyza umoziiuje komplexné posoudit soucasnou financni situaci
podniku a vyhlidky na finan¢ni situaci podniku v budoucnosti. Kromé toho také
ziskame podklady pro zlepSeni ekonomickeé situace.

Udajim ziskanym z finanéni analyzy by mél kazdy podnik vénovat velkou
pozornost. Mohl by tak ptedejit finan¢nim problémim, které by mu v ptipadé Spatného

finan¢niho fizeni v budoucnu hrozily.

2.1 Pristupy k finan¢ni analyze

K hodnoceni hospodaiskych jevi mizeme pouzit dva zékladni ptistupy, a to
- fundamentélni analyzu,
- technickou analyzu.

Fundamentélni analyza je zaloZzena na vziajemnych souvislostech mezi
ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy, na zkuSenostech odbornikii a na jejich
subjektivnich odhadech. Tato analyza zpracovava zejména kvalitativni udaje, u
kvantitativnich informaci odvozuje zavéry bez vyuziti algoritmizovanych postupt.

Technickéd analyza pouZzivéa ke zpracovani ekonomickych dat a k ekonomickému
posouzeni vysledkl nejriiznéjsi algoritmizované metody. Jde napiiklad o matematické,

matematicko-statistické nebo ekonometrické metody (8).

2.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Vysledky finan¢ni analyzy muze vyuzit fada subjekt. Nejvetsi vyznam maji pro
nasledujici skupiny uzivateli:

- management — vyuziva informace pro finan¢ni fizeni podniku.

- vlastnici (akcionafi, spolecnici) — ziskavaji prehled o ulozeni prostfedki, o

zpusobu fizeni podniku, pro ocenéni podniku.

13



banky — na zdklad¢ financni analyzy se rozhoduji o poskytnuti Gvéru; zda
bude podnik schopen splnit své Gvérové zadvazky.

obchodni véritelé — ziskavaji informace pro vybér odbératelt, zijem o
likviditu a solventnost.

drzitelé¢ uvérovych cennych papiri — zajem o likviditu a finan¢ni stabilitu po
dobu splatnosti dluhu.

statni organy — ziskéavaji podklady pro statni statistiku, daflovou kontrolu,
kontrolu podnikt se statni GiCasti.

odbératelé — informace pro vybér dodavatele, diiraz na stabilitu, schopnost
dostat obchodnim zavazktim.

konkurence — porovnava s vysledky vlastnimi (trzby, zasoby, rentabilita).
zaméstnanci — na zakladé financni analyzy ziskava informace o financni a
celkové stabilit¢ podniku z hlediska stability zaméstnani, mzdové a socialni
perspektivy.

obchodnici s cennymi papiry, potencialni investofi — maji zajem o celkové
finan¢ni vysledky podniku, informace pro rozhodovani o obchodech
s cennymi papiry a volbu skladby portfolia.

ostatni uzivatelé (9).

2.3 Metody financ¢ni analyzy

Metody finan¢ni analyzy lze rozdélit do dvou zékladnich skupin podle toho, zda

vyuzivaji elementarni matematiku — metody elementarni (zékladni), nebo zda jsou

vvvvvv

Elementarni metody financni analyzy:

a) analyza absolutnich ukazatelil (stavovych a tokovych)

analyza trenda (horizontalni analyza)

procentni rozbor (vertikalni analyza)

b) analyza rozdilovych ukazatelt

¢) analyza cash flow

14



d)

analyza pomérovych ukazatela:

rentability
aktivity
zadluzenosti
likvidity
provozni ¢innosti
trzni hodnoty

na bazi finan¢énich fondu a cash flow

analyza soustav ukazatell

pyramidové rozklady
predik¢ni modely (8, str. 8 -9).

Vyssi metody financni analyzy:

a)

matematicko-statistické metody

bodové odhady — k ur¢eni standardni hodnoty ukazatele pro skupinu firem
statistické testy odlehlych dat — ovéiuji, zda krajni hodnoty ukazatelti jeste
patii do zkoumaného souboru

empirické distribuéni funkce — k orientacnimu odhadu pravdépodobnosti
vyskytu jednotlivych hodnot ukazatela

korelacni koeficienty — k posouzeni stupné zavislosti ukazateli a hloubky
paméti v casové fadé ukazatelti

regresni modelovani — k charakterizaci vzajemnych vztaht mezi ukazateli a i
roz€lenéni podle jejich vlivu na pozadovany vysledek na vyznamné a
zanedbatelné

autoregresni modelovani — k charakterizaci dynamiky ekonomického
systému a k prognézovani

analyza rozptylu — k vybéru ukazateli majicich rozhodujici vliv na zadany
vysledek

faktorové analyza — ke zjednoduseni zavislosti struktury ukazateli
diskrimina¢ni analyza — ke stanoveni vyznamnych ptiznaka financni tisné a

posouzeni stupné nebezpeci financniho kolapsu firmy
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- robustni matematicko-statistické postupy — k potlaceni vlivu apriornich

predpokladii na vysledky statistickych metod (8, str. 9)
b) nestatistické metody

-  matné mnoziny — teorie nabizi bohat$i vybér stupné piislusnosti prvka
k mnoziné

- expertni systémy — pocitaCové baze znalosti o urcité skupiné jeva a
expertnich soudl o téchto jevech slouzici k automatizovanému vytvaieni
soudt v téze skupiné jevl charakterizovanych dalSimi daty

- gnosticka teorie neurcitych dat — maximalizuje mnozstvi informaci Cerpané

z dat (8, str. 9).

2.4 Analyza absolutnich ukazateli

Analyza absolutnich ukazatelG vychazi pii hodnoceni finan¢ni situace firmy
z udajii obsazenych vrozvaze a vykazu zisku a ztraty. Pomoci analyzy absolutnich
ukazatelli sledujeme kromé¢ zmén absolutni hodnoty ukazateli v ¢ase také zmény
procentni. Zménami ukazatelli v Casové fad¢ se zabyva analyza trendii (horizontalni
analyza), strukturu aktiv a pasiv firmy posuzuje procentni analyza komponent

(vertikalni analyza) (8).

2.4.1 Analyza trendi (horizontalni analyza)

Hlavni podstatou analyzy trendl je porovnavani zmén ukazateld v Casové tfade.
K zjistovani téchto zmén se vyuzivaji hlavné data obsazend v tcetnich vykazech a ve
vyro¢nich zpravach firem, které¢ uvadi dualezité¢ tidaje za poslednich 5 az 10 let. Pti
analyze sledujeme u ukazatela jak zmény absolutni hodnoty, tak i procentni zmény proti
predchazejicimu obdobi. Nebot' pii vypoctu postupujeme po fadcich, hovotfime o
horizontélni analyze absolutnich ukazateli (8).

Procentni zménu bézného roku k roku piedchdzejicimu zjistime nasledovne:

castka bézného roku — ¢astka predchazejiciho roku * 100

castka predchazejiciho roku
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2.4.2 Procentni analyza komponent (vertikalni analyza)

Pti vertikalni analyze se posuzuji jednotlivé slozky (komponenty) majetku a
kapitalu, tzv. struktura aktiv a pasiv firmy. Vypocet procentnich ukazatelll 1ze provadét
tak, Ze jednotlivé ukazatele vztahujeme k jedné ztéchto polozek. Tyto ukazatele
umoznuji srovnavani vysledkli podniku v jednotlivych letech.

V piipadé rozvahy se obvykle jednotlivé polozky pométuji s celkovym stavem
aktiv (respektive pasiv) — vertikalni procentni ukazatele tedy vyjadiuji strukturu aktiv
(resp. strukturu pasiv). Ve vykazu zisku a ztraty se porovnavaji jednotlivé polozky
s celkovymi trzbami — vertikdlni procentni ukazatele tedy udavaji procento z trzeb

dosazenych v tomto roce (9, str. 79).

2.5 Analyza rozdilovych ukazateli

K analyze a fizeni finan¢ni situace firmy slouzi rozdilové ukazatele, které¢ jsou
oznacovany také jako fondy financ¢nich prostiedkii (finan¢ni fondy). Rozlisuji se tfi
finan¢ni fondy:

- Cisty pracovni kapital
- Cisté pohotové prostiedky (Cisty penézni finan¢ni fond)

- Cisty penézné-pohledavkovy finan¢ni fond (8).

Cisty pracovni kapital je nejéastéji uzivanym ukazatelem. Vypo¢ita se jako rozdil
mezi celkovymi ob&Znymi aktivy a celkovymi kratkodobymi dluhy. Cim ma podnik
vetsi Cisty pracovni kapital, tim vice by mél byt schopen uhradit své finan¢ni zavazky.
To je vSak ovlivnéno strukturou obéznych aktiv a jejich schopnosti rychle se ménit
v penize. CPK vypovidd o moznosti financovani b&zné &innosti podniku. Predstavuje

relativné volny dlouhodoby kapital k financovani bézné ¢innosti (3, str. 23).

Cisté pohotové prostiedky se pouZivaji pro sledovani okamzité likvidity. Predstavuji
rozdil mezi pohotovymi penéznimi prostiedky a okamzité splatnymi zavazky. Pohotové
finan¢ni prostiedky lze definovat dvéma zpiisoby:

- penize v hotovosti + penize na béznych uctech
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- penize v hotovosti + penize na béznych uctech + Seky + sménky +
kratkodobé cenné papiry + kratkodobé vklady mozné rychle pfeménit na
penize + zlstatky nevycerpanych neucelovych tveéra

Prvni zpiisob vymezeni vypovida o schopnosti podniku likvidovat své dluhy
s okamzitou lhitou splatnosti penézi v hotovosti a na béznych uctech. Druhy zptisob
vypovida o schopnosti podniku likvidovat své dluhy s okamzitou lhlitou splatnosti pii

vyuziti v§ech pohotovych prostiedk (3).

Cisty penéZné-pohledavkovy penéZni fond piedstavuje stiedni cestu mezi ob&ma
zminénymi rozdilovymi ukazateli likvidity. Pii vypoctu se vylucuji z obéznych aktiv
zasoby nebo 1 nelikvidni pohledavky a od takto upravenych aktiv se odectou kratkodobé

zavazky (8, str. 38).

2.6 Analyza cash — flow

Cash—flow (penézni tok) ptedstavuje skutecny pohyb penéznich prostredki firmy.
Penéznimi toky jsou pfirlistky a ubytky penéznich prostfedkli a penéznich ekvivalenti.
Penézni toky se €leni na provozni CF, investicni CF a finanéni CF. Suma Ccistych
penéznich tokli z provozni, investi¢ni a finan¢ni Cinnosti piedstavuje Cistou zménu
penéznich prostiedkll a penéznich ekvivalentl za ucetni obdobi.

Analyza cash-flow je zaloZena na ptehledu o penéznich tocich a na souboru
pomérovych ukazatelti obsahujicich cash-flow. Zamétuje se na hodnoceni absolutni a
relativni intenzity jednotlivych skupin finan¢nich tok, sleduje zmény v jejich struktute
a miru jejich stability.Také je mozné poznavat formy vazani kapitalu v jednotlivych

polozkach majetku, formy jeho uvolnovani a formy financovani (3, str. 24).
2.7 Analyza pomérovych ukazateli
Finan¢ni pomérové ukazatele charakterizuji vzajemny vztah mezi dvéma nebo

vice absolutnimi ukazateli pomoci jejich podilu. Nejcastéji vychazeji zrozvahy

a vykazu zisku a ztrat. Udaje zji§téné zrozvahy maji charakter stavovych
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ekonomickych veli¢in (zachycuji veliCiny k uréitému datu), udaje z vykazu zisku a ztrat
charakterizuji vysledky ¢innosti za ur¢ité obdobi (jsou intervalovymi veli¢inami).
Pomérové ukazatele jsou nejoblibengjsi a také nejrozSitenéjsi metodou finanéni
analyzy, nebot’ umoziuji ziskat rychly obraz o zakladnich finan¢nich charakteristikach
firmy.
Pomérové ukazatele se obvykle ¢leni na:
- ukazatele rentability (vynosnosti, ziskovosti)
- ukazatele aktivity (fizeni aktiv)
- ukazatele zadluzenosti (finan¢ni zavislosti, struktury zdroji)
- ukazatele likvidity
- ukazatele trzni hodnoty
- provozni (vyrobni) ukazatele

- ukazatele na bazi finan¢nich fondt a cash flow (8, str. 61 - 62).

2.7.1 Ukazatele rentability
Ukazatele rentability poméfuji zisk sjinymi veliCinami, aby se zhodnotila

uspésnost pti dosahovéani podnikovych cila (5, str. 62).

vvvvvv

jimiz se hodnoti podnikatelskd Cinnost firem. Ukazatel vyjadiuje, s jakou ucinnosti

pusobi celkovy kapital, vlozeny do firmy, nezavisle na zdroji financovani (8, str. 62).

ROI = vysledek hospodateni pted zdanénim + nakladové uroky / celkovy kapital

ROA - ukazatel rentability celkovych vloZenych aktiv - byva povazovan za klicové
méfitko rentability, protoze pomeétuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do

podnikani bez ohledu na to, z jakych zdroju jsou financovany (5, str. 64).

ROA = vysledek hospodateni po zdanéni / aktiva celkem
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ROE - ukazatel rentability vlastniho kapitilu - mira ziskovosti z vlastniho kapitalu
je ukazatelem, jimz vlastnici zjist'uji, zda jejich kapital pfinasi dostate¢ny vynos, zda se

vyuziva s intenzitou odpovidajici velikosti jejich investi¢niho rizika (8, str. 63).

ROE = vysledek hospodateni po zdanéni / vlastni kapital

ROS - ukazatel rentability trZeb - charakterizuje zisk vztazeny k trzbam. Trzby

predstavuji trzni ohodnoceni vykont firmy za urcité Casové obdobi (8, str. 64).

ROS = vysledek hospodateni po zdanéni / trzby

2.7.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi schopnost podniku vyuZzivat vlozené prostiedky. Podavaji
informace o tom, kolikrat se majetek obrati za urcity Casovy interval. Jsou proto

udavéany v casovych jednotkach (5).

Viazanost celkovych aktiv - informuje o vykonnosti, sjakou firma vyuziva aktiva

cvwr

firma expanduje, aniz by musela zvySovat finan¢ni zdroje (8).

vazanost celkovych aktiv = aktiva / ro¢ni trzby

Obrat celkovych aktiv - udava, kolikrat se aktiva obrati za dany Casovy interval

(8, str. 66).

obrat celkovych aktiv = ro¢ni trzby / aktiva
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Obrat zasob - udava, kolikrat je v prib¢hu roku kazda polozka zasob firmy prodana a

znovu uskladnéna (8, str. 67).

obrat zasob = ro¢ni trzby / zasoby

Doba obratu zasob — uddva primérny pocet dnli, po néZ jsou zasoby vazany

v podnikani do doby jejich spotieby, nebo do doby jejich prodeje (8, str. 67).

doba obratu zasob = z4soby * 360 / trzby

Doba obratu pohledavek — urcuje pocet dni, po které nam jsou odbératele dluzni, tzn.

jaka je doba mezi prodejem a zaplacenim pohledavky (8).

doba obratu pohledavek = obchodni pohledavky * 360 / trzby

Doba obratu zavazki — udava, jak dlouho trva nez firma zaplati svym dodavatelim

(8).

doba obratu zavazkl = zavazky vici dodavatelim * 360 / trzby

2.7.3 Ukazatele zadluZenosti
Ukazatele zadluzenosti udavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani

firmy, méfi rozsah, v jakém firma pouziva k financovani dluhy (8, str. 69).

Celkova zadluZenost — pro véfitele je lepsi, kdyz je tento ukazatel niz8i — znamena to

pro n¢ vétsi bezpecnost proti ztratam v piipadé likvidace (8).

celkova zadluzenost = cizi kapital / celkova aktiva
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Kvéta vlastniho kapitalu — vyjadiuje finan¢ni nezavislost firmy. Stejné jako ukazatel
celkova zadluZenost informuje o finan¢ni struktufe spolecnosti. Soucet obou téchto

ukazateli by mél byt roven 1 (8).

kvota vlastniho kapitalu = vlastni kapital / celkova aktiva

Koeficient urokového kryti — tika, zda je spolecnost schopna splacet ndkladové tiroky

z vysledku hospodaieni pted zdanénim a uroky (3).

koeficient urokového kryti = EBIT/ndkladové troky

Doba splaceni dluhu — udéava, po kolika letech by byl podnik pii stavajici vykonnosti

schopen splatit své zavazky (3).

doba splaceni sluhu = (cizi zdroje — finan¢ni majetek)/provozni cash flow

2.7.4 Ukazatele likvidity
Ukazatele likvidity charakterizuji schopnost firmy splnit své zavazky. Srovnavaji
¢im je mozné platit s tim, co se musi zaplatit. Hodnoti nejlikvidné&jsi ¢asti aktiv, a to

penézni prostfedky a obézna aktiva (8).

Bézna likvidita — ukazuje, kolikrat pokryvaji obéznd aktiva kratkodobé zavazky

(8, str. 74).

bézna likvidita = ob&zna aktiva / kratkodobé zavazky
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Pohotova likvidita — ve snaze odstranit nevyhody piedchoziho ukazatele jsou
z obéznych aktiv vylouceny zasoby. Ponechany jsou penézni prostiedky, kratkodobé

cenné papiry a kratkodobé pohledavky (8).

pohotova likvidita = obéZzna aktiva — zasoby / kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita — méefi schopnost firmy hradit praveé splatné dluhy (8, str. 75).

okamzita likvidita = penézni prostiedky + ekvivalenty / okamzité splatné zavazky

2.7.5 Ukazatele trzni hodnoty

Ukazatele trzni hodnoty se zabyvaji vztahem ceny akcii k zisku spolecnosti a
ucetni hodnot¢ akcii. Tyto ukazatele vyuzivaji hlavné skutecni a potencionalni investofi
— akcionafe a ti, ktefi maji co €init s burzovnimi obchody.

Poméry ceny akcie k zisku spolecnosti a ucetni hodnoté akcii podavaji firmé
informace o nazorech investori na hospodatfeni spolecnosti a o jejich ocekavanich
tykajicich se budoucnosti, investofi ziskavaji informace o navratnosti svych investic.

Pouzivaji se nasledujici ukazatele trzni hodnoty:

- ucetni hodnota akcie
- Cisty zisk na akeii

- dividendovy vynos
- dividenda na akcii

- ziskovy vynos

- dividendové kryti (1).

2.7.6 Provozni (vyrobni) ukazatele
Provozni (vyrobni) ukazatele jsou zaméteny dovnitt firmy a uplatiuji se tedy ve
vnitinim fizeni. Napomadhaji managementu sledovat a analyzovat vyvoj zakladni

aktivity firmy. Provozni ukazatele se opiraji predev§im o néklady, jejichz fizeni mé za
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nasledek hospodarné vynakladani jednotlivych druhti nédkladd a tim i dosazeni vyssiho
kone¢ného efektu.
Setkavame se s témito ukazateli:

- produktivita prace

- mzdova produktivita

- nékladovost vynosi (trzeb)

- materidlova naro¢nost vynosi

- vazanost zasob na vynosy

- struktura nakladu (8, str. 78).

2.7.7 Ukazatele na bazi finan¢nich fondu a cash flow

Ukazatele zaloZzené na fondech finan¢nich prostfedkii a jejich zménéach se
pouzivaji k hlubsi analyze finan¢ni situace. Zamérem je vyjadiit a poméfit vnitini
finan¢ni potencial firmy, tj. schopnost vytvofit z vlastni hospodaiské ¢innosti finan¢ni
piebytky pouzitelné k financovani potteb. K tomu obvykle slouzi ¢isty pracovni kapital
a ukazatele konstruované na jeho bazi.

Je-1i cilem pométovat a analyzovat postaveni financnich tokd ve finanéni situaci

firmy, konstruujeme ukazatele na bazi cash flow (8, str. 80).

2.8. Analyza soustav ukazateli

Finan¢ni situaci firmy mizeme hodnotit fadou pomérovych a rozdilovych
ukazatelli. Jednotlivé ukazatele vSak nemaji samy o sob¢ velkou vypovidaci schopnost,
nebot’ charakterizuji pouze urcitou ¢ast Cinnosti firmy. K posouzeni celkové financni
situace podniku se proto pouzivaji soustavy ukazateli, nékdy oznacované modely
finan¢ni analyzy. RozliSujeme tyto soustavy ukazatell:

- soustavy hierarchicky uspofddanych ukazatelli — jde o pyramidové soustavy
slouzici k identifikaci logickych a ekonomickych vazeb mezi ukazateli a
rozkladem.

- ucelové vybéry ukazateli — jsou sestavované na zakladé¢ komparativné-
analytickych nebo matematicko-statistickych metod. Podle Gcelu jejich pouziti

se Cleni na bonitni modely a bankrotni modely (8).
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Pyramidové soustavy ukazatell - jednotlivé pomérové ukazatele hodnoti pouze jediny
rys velmi slozitého procesu uvniti firmy. Mezi ukazateli existuji vzajemné zavislosti,
ale 1 sdm popisovany proces se vyznacuje slozitymi vnitinimi vztahy. K analyzovani
a hodnoceni ekonomického procesu se pouzivaji soustavy ukazateli zachycujici
souvislost mezi vynosnosti a finanéni stabilitou firmy. Casto uzivané jsou pyramidové
soustavy ukazatelli, které rozkladaji ukazatele na vrcholu pyramidy do dalSich dil¢ich
ukazatelli pomoci multiplikativnich (nasobeni nebo dé€leni) nebo aditivnich (s¢itani nebo
odc¢itani) vazeb. Nejznaméjsi pyramidova soustava ukazateli je Du Pont diagram. Jde

o rozklad ukazatele rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) (8).

Bonitni modely - jde o diagnostické modely, které slouzi k urceni, zda se jedna o
dobrou, anebo Spatnou firmu. Bonitni modely jsou zaloZené na teoretickych poznatcich.
Posuzuji pozici firmy ve srovnani s vétSim souborem porovnavanych podnikatelskych
subjektli. Zavisi na mnozstvi dat o vysledcich v daném oboru. Pro zpracovani se uzivaji

bud’ komparativné-analytické metody nebo matematickou-statistick¢ metody (8).

Bankrotni modely - podavaji firm¢ dilezit¢ informace tykajici se toho, zda ji hrozi
v blizké budoucnosti bankrot. Jsou odvozeny od skute¢nych udaji podniku, které
v minulosti zbankrotovaly, nebo se jim naopak dafilo velmi dobfe. Vychazi
z ptedpokladu, ze jiz nékolik let pfed krachem dochéazi ve spolecnosti k urcitym

odchylkam, které jsou charakteristické pro ohrozené firmy (8).

K hodnoceni finan¢ni situace firmy se v soucasné¢ dobé pouziva velké mnozstvi
vybérovych soustav ukazatell. Jde zejména o:
- rychly test (Quick test)
- Index bonity
- Altmantyv index finan¢niho zdravi
- Index IN95, IN99 a INO1

- Tafleriv bankrotni model (8).
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3 CHARAKTERISTIKA FIRMY

Na nésledujicich strankdch uvedu nékolik zdkladnich informaci tykajicich se
analyzované spolecnosti, a to zejména jeji historii, prodejni sortiment, dodavatele a
odbératele.

3.1 Zakladni udaje

Obchodni nazev: FABORY — CZ, s.r.o.

& FABORY

Sidlo:  Ripska 1153/20a
627 00 Brno — Slatina

ICO: 25 30 98 54
DIC: CZ 25 30 98 54
Pravni forma: spole¢nost s ru¢enim omezenym

Vznik: spoleCnost vznikla 2. zafi 1996 zapisem do obchodniho rejstiiku

Krajského soudu v Brn¢ do oddilu C, ¢islo slozky 24466

Ptedmét podnikani:
= koupé€ zbozi za ucelem jeho dalsiho prodeje a prodej,
= (innost podnikatelskych, financnich, organizacnich a ekonomickych

poradcii
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Jediny spole¢nik: Fabory Centres Belgium N.V.
Blancefloerlaan 181, 2050 Antwerpen

Belgické kralovstvi

Spole¢nost FABORY — CZ nevlastni majetkové podily v jinych spolecnostech.

Pobocky: Brno — Ripska 20a/1153, Brno - Slatina, 627 00
Praha — U trati 3203/38a, Praha - Strasnice, 100 00
Ostrava — Slovenska 1/1083, Ostrava - Pfivoz, 702 00
Hradec Kralové — Resslova 768/11, Hradec Kralové 2, 500 02
Plzen — Republikanska 153/2, Plzen - Lobzy, 312 02
Olomouc — Nedvédova 388/4, Olomouc - Povel, 779 00
Ceské Budéjovice — Novohradska 36, Ceské Budgjovice 6, 370 01
Zlin — Tt. Tomase Bati 5331, Zlin, 763 02

3.2 Historie spole¢nosti FABORY-CZ

Spolecnost zacala podnikat v roce 1996 s pobockou v Brné. Prazska pobocka
byla zalozena v roce 1998, v prosinci 2000 vznikla pobocka v Ostravé a v roce 2001
byly otevieny dal$i pobocky v Hradci Kralové a Plzni. Od prosince 2004 funguji
pobocky v Olomouci a Ceskych Bud&jovicich. V lednu 2007 piibyla pobodka ve Zling.
Vsechny pobocky jsou sklady spojovaciho materidlu spojené s prodejem.

Od roku 2001 zasobuje sklad v Brn¢ sesterskou spole¢nost FABORY-
SLOVAKIA, s.r.o. a od roku 2003 sesterské¢ spoleCnosti FABORY Kotoelem
Kereskedelmi Kft. a FABORY POLAND Sp. z.0.0. Od roku 2006 se podili na
zasobovani 1 sesterské spolecnosti FABORY Romania s.r.1.

V pribéhu roku 2004 doslo k centralizaci obchodnich oddéleni pro oblast Cech
v Praze a pro oblast Moravy v Ostraveé. Péce o vyznamné zakazniky byla piesunuta do

oddéleni Customer Service Desk, které je soucasti centralniho skladu v Brné (15).
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3.3 Vymezeni propojenych osob

FABORY - CZ, s.r.o. je soucasti koncernu BMF. Matefskou spolecnosti
koncernu je BMF Holding B.V. registrovand v Nizozemském kralovstvi se 100%-nim
vlastnictvim spolecnosti Borstlap Masters in Fasteners Group B.V., ktera byla 100%-
nim vlastnikem spolecnosti Fabory Centres Belgium N.V. registrované v Belgickém
kralovstvi. Na zaklad€¢ smlouvy o pievodu obchodnich podilii ze dne 15. prosince 2004
prodala a pfevedla spolecnost Borstlap International B.V. 100%-ni podil ve spole¢nosti
FABORY-CZ, s.r.o. na spolecnost Fabory Centres Belgium N.V., ktera byla k
31. prosinci 2006 100%-nim vlastnikem spole¢nosti FABORY-CZ, s.r.o. Skupina
podnik Borstlap Masters in Fasteners Group byla v roce 2004 koupena spole¢nosti

ABN AMRO Capital (15).

3.4 Historie koncernu BMF Holding B.V.

10. bfezna 1947 zalozil J.M. Borstlap se svymi syny v holandském piimotském
mésté Scheveningen (Den Haag) spole¢nost Borstlap & Sons. Jejich velkoobchod zacal
brzy prodavat vétSinu svych produkti pod znackou FABORY.

Spolec¢nost rychle rostla a po otevieni n¢kolika pobocek v Den Haagu pfesunula
vroce 1968 rodina Borstlap své aktivity do Tilburgu. Pokracujici rast a nékolik
obchodnich akvizici vyustilo v zalozeni skupiny The Borstlap Masters in Fasteners
Group.

V roce 2007 se 1 750 zamé&stnanct celosvétoveé stard o 120 000 zakaznikd a
vyfizuje 7,5 milionu objednavkovych fadkl rocné.

Firma FABORY je mezinarodné UspéSna a je nyni zastoupend v jedendcti
zemich Evropy (Belgie, Némecko, Francie, Portugalsko, Spojené Kralovstvi, Ceska
republika, Slovensko, Mad’arsko, Polsko, Rumunsko a Nizozemi), v USA, Kanad¢ a
Ciné na vice nez 100 mistech: prodejnami FABORY a narodnimi prodejnimi
kancelafemi. V budoucnu planuje FABORY dalsi rozvo;.

Nynéjsim generalnim feditelem je od roku 2002 Alfons van der Aa.

V roce 2006 bylo zménéno jméno spolecnosti z Borstlap na FABORY (17).
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3.5 Prodejni sortiment

FABORY-CZ nabizi sortiment vice nez 50.000 riznych druhi mechanického a
chemického spojovaciho materialu a 20.000 rGznych druhti naradi. Takto Siroky
sortiment dovoluje uspokojit individualni potteby kazdého klienta (18).

Sortiment spojovaciho materidlu se skladd ze standardniho spojovaciho
materidlu jako jsou matice, Srouby, vruty, podlozky, zavitové tyCe, zavrtné Srouby,
kotvici prvky, Cepy, kliny a nyty. VSe je dostupné v riiznych druzich materialti od oceli,
pres nerezovou ocel, mosaz a méd’ az po titan nebo plast. Skladem jsou vedeny také
rizné druhy Sroubovych zaviti. Velkou pfednosti spolecnosti je moznost objednani
specifickych produktii na zaklad¢ vykresové dokumentace piesné podle piani zakaznika
(19).

Sortiment nafadi se sklddd zrucniho, elektrického a strojniho néafadi
a ochrannych pomitcek. Vse je vyrobeno na zaklad¢ nejnovéjsich dostupnych poznatkt
a technologii a bezpecnosti prace (20).

Sortiment ru¢niho nafadi zahrnuje napiiklad nastroje pro fezani a brouseni,
obrabéni, vyrobu strojli, instalaci a vSeobecnou udrzbu. Veskeré ru¢ni naradi spliiuje
pozadavky vysoké kvality, je uzivatelsky ptijemné, spolehlivé a trvanlivé (21).

V ramci sortimentu elektrického nafadi nabizi spolecnost FABORY — CZ diky
exkluzivni smlouveé se spole¢nosti Bosch kompletni fadu profesiondlniho naradi
BOSCH Blue line (22).

V kazdé z osmi pobocek si zédkaznici mohou vybrat mezi nejméné¢ 6 000
polozkami Sroubu, matic, podlozek, kotev, nyti a dalsiho spojovaciho materialu
v nejriznéjSich velikostech, zavitech, materidlovych provedenich a povrchovych
upravach. Soucasti nabidky jsou 1 rucni a elektrické néaradi, nastroje, brusiva, technicka
chemie, ochranné pomucky, meétidla a dal§i primyslové produkty pro profesiondly.
V ptipad¢ nejasnosti s vybérem jsou pracovnici prodejny pfipraveni kvalifikované

poradit a vybrat vhodny produkt (23).
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3.6 Dodavatelé

Hlavnim dodavatelem zbozi pro spole¢nost FABORY-CZ je sesterska spolecnost
BORSTLAP B.V. Jen v letech 2005 a 2006 pfesahovala hodnota nakoupeného zbozi od
této spolecnosti 180 mil K¢. V roce 2006 piibyl FABORY-CZ dal§i vyznamny
dodavatel — sesterska spolecnost BOPAC, ktery dodal zbozi v hodnoté¢ 33 mil K¢.
Kromé¢ téchto dvou spolecnosti nakupuje firma zbozi od sesterskych spolecnosti
FABORY Slovakia, FABORY Hungary, FABORY Poland, Combori, FABORY France
a FABORY USA.

Sesterské spole¢nosti zajistuji asi 80 % dodéavek zbozi, zbytek pfipadd na externi
dodavatele, a to jak domaci, tak i zahrani¢ni.

Mezi nejvyznamnéjsi tuzemské dodavatele patii spolecnosti TONA, Kovokubat,
Fischer International, KAVON, Bosch, Klingspor, Tyroline a Zbirovia. Zahrani¢nimi
dodavateli jsou napiiklad Osborn international, Max Mothes, Lancaster Fastener,

V.AR.VIT., Srubex, Abbot, S.A.B.A..

3.7 Odbératelé

Hlavni odbératelska zakladna ptipada na Ceskou republiku. V roce 2001 byl
podil trzeb od tuzemskych odbératelt 95-ti procentni, v dalSich letech se tento podil
snizoval, pfi¢emz od roku 2004 tvoii trzby z tuzemska pfiblizné 70 % trzeb z hlavni
Slovakia, FABORY Hungary a FABORY Poland. Kromé dodavek zbozi poskytuje
FABORY-CZ svym sesterskym spole¢nostem také poradenské sluzby.

Rok Tuzemsko Zahranici (Evropa) Celkem
2001 194 254 9 058 203 312
2002 202 575 20 497 223072
2003 222 080 51014 273 094
2004 270 812 98 114 368 926
2005 287 367 104 911 392 278
2006 332 486 133 784 466 270

Tabulka ¢. 1 — Trzby z hlavni ¢innosti — Prodej spojovaciho materialu, nafadi a industrialnich
produktt (v tis. K¢)

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé (11, 12, 13, 14, 15, 16)
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4 ZHODNOCENI ) l’TINAN(VJ’Ni SITUACE SPOLECNOSTI
METODAMI FINANCNI ANALYZY

4.1 Analyza absolutnich ukazateli

Analyza absolutnich ukazateli vychazi pii hodnoceni finan¢ni situace firmy
z Udaji obsazenych v rozvaze a vykazu zisku a ztraty. Pomoci analyzy absolutnich
ukazatelll sledujeme procentni zmény ukazateldi v ¢ase. Zménami ukazateli v Casové
fad¢ se zabyva horizontdlni analyza, procentni analyza komponent Ucetnich vykazi je

pfedmétem zajmu vertikalni analyzy (8).

4.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza porovnava zmény jednotlivych polozek rozvahy v Casové

fad¢. Horizontdlni analyza spole€nosti je provedena v tabulce €. 2 a 3.

Provedena horizontdlni analyza rozvahy ukdzala, Ze vyvoj celkovych aktiv
zaznamenal v letech 2003 — 2006 rostouci trend. K poklesu doslo pouze v roce 2002,
atoo 12,14 % (15 852 tis. K&). O tento pokles se zaslouzil jak dlouhodoby majetek, tak
1 obézna aktiva a ostatni aktiva. Nejvétsi nartst celkovych aktiv byl v roce 2004 —
0 57,36 % (67 686 tis. K&) diky ob&znym aktiviim, konkrétn€ nejvice diky polozce
kratkodobé pohledavky, ktera se zvysila o 43 762 tis. K¢.

Vyvoj dlouhodobého majetku mél v prvnich dvou letech klesajici tendenci,
v letech nasledujicich se jeho hodnota zvySovala. V roce 2004 to bylo dokonce
0 55,59 %. Diky takto vysokému procentu by se mohlo zdat, ze se jednd o vyrazny
nartist hodnoty dlouhodobého majetku, pokud se vSak podivame na absolutni zménu
tohoto roku — 6 125 tis. K¢, vidime, Ze se jednd pouze o necelou desetinu navySeni
celkovych aktiv.

Obézna aktiva méla stejny trend jako celkova aktiva — vroce 2002 doslo
k poklesu jejich hodnoty, v letech 2003 — 2006 rostla. Podobnost vyvoje celkovych
a obéznych aktiv neni ndhodnd, nebot, jak je vidét z vertikalni analyzy rozvahy, ob&ézna
aktiva tvofila ve sledovanych letech 80 — 90 % celkovych aktiv, coZ znamend, Ze na

jejich vyvoj méla nejvetsi viiv.
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Graf ¢. 1 — Hodnota zasob, kratkodobych pohledavek a finanéniho majetku

V ramci obéznych aktiv zaznamenaly béhem sledovaného obdobi 2001 — 2006
nejvetsi absolutni zménu kratkodobé pohledavky, a to o 43 762 tis. K& (122,73 %)

vroce 2004. Nejveétsi procentni nartist mél finanéni majetek, zvysil se v roce 2004

0 202,14 % (8 969 tis. K¢). U téchto dvou polozek je vidét, ze je dilezité si vS§imat

1 absolutnich zmén, protoze vysoka relativni zména polozky muiize vyvolat zdani

o vysoké zmén¢ absolutni. Nemusi tomu tak ale byt.

Relativni zména (v %) Absolutni zména (v tis. K¢)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
AKTIVA CELKEM | - 12,14 | 2,87 | 57,36 | 17,20 | 2548 | - 15852 | 3293 | 67 686 | 31 941 | 55 462
DLOUHODOBY
MAJETEK 217,93 | -6,550 | 55,59 | 1622 | 12,03 | -2574 | -766 | 6125 | 2780 | 2397
Dlouhodoby hmotny | ;o3 | 650 | 5550 | 1622 | 1203 | -2574 | -766 | 6125 | 2780 | 2397
majetek
sgc';“’“at“e movité | 1559 | _733 | 64,05 | 1818 | 13,97 | -1801 | -715 | 5791 | 2696 | 2449
OBEZNA
AKTIVA 1,16 | 8,47 | 62,07 | 17,48 | 27,69 | -11820 | 7971 | 63380 | 28925 | 53 842
Zasoby S15.87 | 8,45 | 18,72 | 30,68 | 18,65 | -10318 | 4624 | 11111 | 21614 | 17 169
Zbo¥i S15,87 | 8,45 | 18,72 | 30,68 | 18,65 | -10318 | 4624 | 11111 | 21614 | 17169
LSRG 033 | -242 [ 122,73 ] 10,11 | 3769 | 122 | -884 | 43762 | 8029 | 32961
pohledavky
Y] | =595 | 324 | 69,79 | 1461 | 1828 | -2156 |-1106]23010| 8179 | 11729
z obchodnich vztahu
Pohledavky -
ovladajici a Fidici 0 0 100 | 0,44 | 93,83 0 0 |21661| 95 |20413
osoba
Finanéni majetek 236,07 | 54,17 | 202,14 | -048 | 1804 | -1624 | 1559 | 8969 | -64 | 2407
CASOVE
ROZLISENI 21422 | -44.46 |-3723| 770 |-2352| -1458 |-3912|-1819| 236 | -777

Tabulka ¢. 2 — Horizontalni analyza rozvahy - aktiva
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Z provedené horizontalni analyzy strany pasiv lze vypozorovat trend rostouci
hodnoty vlastniho kapitalu. Béhem sledovaného obdobi se jeho hodnota zvysila z 26
673 tis. K¢ na 176 709 tis. K¢, tedy o 150 036 tis. K¢. Narast vlastniho kapitalu byl
zpusoben rostoucim vysledkem hospodafeni minulych let a vysledkem hospodateni
bézného ucetniho obdobi. Hodnota vysledku hospodaieni minulych let se neustile
zvySovala, stejné tak i vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi v letech 2002 —

2004, pouze v roce 2005 klesl 0 10,09 % (3 871 tis. K¢).
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Graf ¢. 2 — Porovnani hodnoty vlastniho kapitalu a cizich zdroju

Na rozdil od vlastniho kapitalu zaznamenaly cizi zdroje v letech 2001 - 2003
klesajici trend — doslo ke snizeni z 99 852 tis. K& na 61 935 tis. K¢. Pokles cizich zdroja
a vroce 2003 snizeni bankovnich Gvérd a vypomoci (- 37,56 %; 20 189 tis. K¢).
V nasledujicim roce vSak doSlo ke zvySeni na hodnotu téméf se rovnajici stavu roku
2001, na 91 472 tis. K¢, diky kratkodobym zavazktm, pfesnéji zdvazkim k ovladanym

a fizenym osobam. Ty se v tomto roce zvysily o 100 %, o 37 246 tis. K¢.
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Relativni zména (v %)

Absolutni zména (v tis. K¢)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
VLASTNI

KAPITAL 39,75 | 47,06 | 70,00 | 37,02 | 3839 | 10603 | 17542 | 38372 | 34501 |49018
Zikladni kapital | 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Fondy ze zisku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Vysledek hosp. | 754 | 3411 | 5617 | 7868 | 39,50 | 10147 | 7942 | 17542 | 38372 | 34501
minulych let

Nerozdéleny zisk | 7,4 | 3411 | 5617 | 78,68 | 39,59 | 10147 | 7942 | 17542 | 38372 |34 501
minulych let

Neuhrazena

ztrata minulych 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

let

VHbEneho | 609 | 120,88 | 118,74 |- 10,09 | 2062 | 456 | 9600 | 20830 |-3871|14517
ucetniho obdobi

CIZIZDROJE | -24,12 | - 18,25 | 47,69 | -2.87 | 6,65 | -24089 | - 13828 | 29537 | -2621 | 5906
Dlouhodobe S13,09 | - 60.44 |- 69,52 | 27,80 |-81,89| -1047 | -4200 | -1911 | 233 | -877
zavazky

Kratkodobé | 6410 | 46,64 | 142,82 624 | 855 |-31201 | 8151 | 36600 | 3886 | 5650
zavazky

Zavazkyzobeh. | 7y 17| 3843 | -4,90 | 221,02 | 499 | -31904 | 4967 | -876 | 37608 | 3296
vztahi

Zavazky

k ovladanym a 0 0 | 100 [-9885|32406| 0 0 37246 |-36818 | 1387
Fizenym osobam

Bankovmi Wvery | 5445 | 37,56 |-3545( 9,53 | -7,14 | 10569 | -20189 | - 11898 | -2064 |- 1399
a vypomoci

Bankovni uvéry

ey 0 0 | 100 |-953|-714| o0 0 21661 | -2064 |-1399
Kratkodobe = 1 5448 |-37,56 | -100 | 0 0 | 10569 | -20189 | -33559 | 0 0

bankovni uvéry

OSTATNI

PASIVA -58,52 (-25,10 [-17,75| 591 | 49,18 | -2366 | -421 | -223 | 61 | 538

Tabulka ¢. 3 — Horizontalni analyza rozvahy - pasiva

4.1.2 Vertikalni analyza rozvahy

Vertikdlni analyza rozvahy porovnava jednotlivé slozky majetku a kapitalu.

Polozky rozvahy jsem pométovala s celkovymi aktivy.

Jak je patrné z vyvoje let 2001 - 2006, podil dlouhodobého majetku, ob&éznych

aktiv ani ostatnich aktiv se pfili§ vyznamné neménil. Dlouhodoby majetek tvotil okolo

10 % celkovych aktiv, podil ob&znych aktiv, které zaujimaly v celkovych aktivech

dominantni postaveni, se zvysil z 81,15 % v roce 2001 na 90,90 % v roce 2006 a podil

ostatnich aktiv se béhem sledovaného obdobi snizil ze 7,85 % na 0,92 %.

Dlouhodoby majetek zastupuje pouze dlouhodoby hmotny majetek, a to

v nejveétsi mife polozka samostatné movité véci a soubory movitych véci. Spole¢nost

nevlastni zadné stavby, vSechny kancelarské a skladovaci prostory jsou pronajaty.
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Graf ¢. 3 — Struktura celkovych aktiv

Nejvyznamngjs$i polozkou obéznych aktiv byly zasoby. Zasoby jsou tvoieny

pouze jedinou polozkou, a to polozkou zbozi, coz odpovida predmétu podnikani

analyzované firmy. V letech 2001 — 2003 tvofilo zbozi zhruba 50 % obé&znych aktiv,
v dal$ich tfech letech to bylo kolem 40 %. I kdyzZ se v letech 2004 — 2006 podil zasob na

celkovych aktivech oproti pfedchozim tiem letem snizil, nedoslo zaroven k poklesu

absolutnich hodnot, ale naopak kjejich rastu. Vroce 2006 méely zasoby hodnotu

109 232 tis. K¢.

Podil kratkodobych pohledavek a finan¢niho majetku na celkovych aktivech se
zvysSoval z 27,89 % na 44,09 %, respektive z 3,45 % na 5,77 %.

2001 2002 2003 2004 2005 2006
AKTIVA CELKEM 100 100 100 100 100 100
DLOUHODOBY MAJETEK 11,00 10,27 9,34 9,23 9,15 8,17
Dlouhodoby hmotny majetek 11,00 10,27 9,34 9,23 9,15 8,17
Sam‘os,tatnev n,10Vlte véci a soubory 8.85 8,51 7.66 7.9 8,05 7.32
movitych véci
OBEZNA AKTIVA 81,15 82,06 86,52 89,12 89,33 90,90
Zasoby 49,81 47,70 50,28 37,94 42,30 40,00
Zbozi 49,81 47,70 50,28 37,94 42,30 40,00
Kratkodobé pohledavky 27,89 31,85 30,22 42,77 40,18 44,09
Pohledavky z obchodnich vztahi 27,75 29,71 27,94 30,15 29,48 27,79
Finan¢ni majetek 3,45 2,51 3,76 7,22 6,13 5,77
CASOVE ROZLISENI 7.85 7,67 4,14 1,65 1,52 0,92

Tabulka ¢. 4 — Vertikalni analyza rozvahy — aktiva (v %)
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V provedené¢ vertikélni analyze strany pasiv je videt soustavné se zvySujici podil
vlastniho kapitalu. Ten v roce 2001 tvofil pouze 20,43 % celkovych zdroju financovéni,
vroce 2006 to bylo jiz 64,71 %. Pfi¢inou naristu podilu vlastniho kapitdlu je
kazdorocné se zvySujici vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi a vysledek
hospodareni minulych let.

Nartst podilu vlastniho kapitdlu znamenal pokles cizich zdroji. Cizi zdroje
financovani pievySovaly vlastni kapital v letech 2001 — 2003, v dalSich letech se situace
obratila, cizi zdroje mély mensi hodnotu nez vlastni kapital, v roce 2006 tvotily pouze
34,70 % kapitalové struktury.

Béhem sledovaného obdobi se ménila struktura cizich zdroji. Zatimco v roce
2001 tvoftily kratkodobé zavazky 37,28 % a bankovni uvéry a vypomoci 33,07 % cizich
zdrojl, v nésledujicim roce to bylo 15,23 %, resp. 46,85 %. Hodnota bankovnich avér
a vypomoci ptevySovala kratkodobé zavazky jesté v roce 2003. V letech 2004 — 2006 se
situace obratila, podil kratkodobych zavazkli na cizich zdrojich pfevySoval podil

bankovnich Gvért a vypomoci.
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Graf ¢. 4 — Struktura cizich zdroju

Spolec¢nost méla 1 dlouhodobé zavazky. V porovnani s kratkodobymi zavazky a
bankovnimi Uvéry vSak Slo jen o zanedbatelny podil, ktery se navic v prabcéhu let
snizoval. V roce 2001 tvorily dlouhodobé zavazky 6,12 % (7 996 tis. K¢) celkovych
zdrojt financovéni, v roce 2006 to bylo pouze 0,07 % (194 tis. K¢).
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2001 2002 2003 2004 2005 2006

PASIVA CELKEM 100 100 100 100 100 100

VLASTNI KAPITAL 20,43 32,49 46,45 50,16 58,67 64,71
Zakladni kapital 4,21 4,79 4,66 2,96 2,53 2,01

Fondy ze zisku 0,42 0,48 0,47 0,30 0,25 0,20

Vysledek hospodateni minulych let 10,06 20,30 26,46 26,26 40,04 44,54
Nerozdéleny zisk minulych let 10,06 20,30 26,46 26,26 40,04 44,54
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0 0

Vysledek hospodareni béZného

e , 5,73 6,92 14,86 20,66 15,85 17,95
ucetniho obdobi

CIZI ZDROJE 76,47 66,04 52,48 49,26 40,83 34,70
Dlouhodobé zavazky 6,12 6,06 2,33 0,45 0,49 0,07
Kratkodobé zavazky 37,28 15,23 21,72 33,51 30,38 26,28
ZavazKy z obchodnich vztahi 34,33 11,27 15,16 9,16 25,10 21,21
Zava,zky k ovladanym a Fizenym 0 0 0 20,06 020 0,66
osobam

Bankovni uivéry a vypomoci 33,07 46,85 28,44 11,66 9,00 6,66
Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 11,66 9,00 6,66
Kratkodobé bankovni uvéry 33,07 46,85 28,43 0 0 0
CASOVE ROZLISENI 3,10 1,46 1,06 0,56 0,50 0,59

Tabulka €. 5 — Vertikalni analyza rozvahy — pasiva (v %)

4.1.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Pfi horizontalni analyze vykazu zisku a ztraty jsem zjiStovala procentni zmény

polozek vysledovky v letech 2001 - 2006.

Celkové trzby zahrnujici trzby z prodeje zbozi a trzby z prodej vlastnich vyrobkt
a sluzeb se v letech 2001 — 2006 neustale zvySovaly. Nejvétsi nartst byl v roce 2004 o
vice nez 90 mil. K¢ (31,91 %). V roce 2005 se riist celkovych trzeb zpomalil — zvysily
se ,,jen" 0 38 942 tis. K¢ (10,44 %).

Na vyvoji celkovych trzeb se podilely z témét sta procent trzby z prodeje zbozi.
Z tohoto ditvodu jsou jejich relativni 1 absolutni zmény téméf totozné.

Z hlediska analyzy je dilezité vzajemné srovnani trzeb za prodej zbozi a naklad
vynalozenych na prodané zbozi, nebot’ tyto dvé polozky vyznamné ovliviiuji vysi zisku.
V nasledujici tabulce miizeme vidét, Ze procentuelné rostly naklady rychleji nez trzby.
Dtikazem toho je obchodni marze, coz je rozdil mezi trzbami z prodeje zbozi a ndklady
vynaloZzenymi na prodané zbozi. Zatimco trzby za prodej zbozi se ve sledovaném
obdobi zvysily o 129 %, hodnota obchodni marze narostla pouze o 86 %. Nejvétsi

v

2005 o 5 088 tis. K¢.
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Graf ¢. 5 — Porovnani trzeb za prodej zbozi a nakladd vynaloZenych na prodané zbozi

Trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb mély kolisavy trend, v roce 2002 a
2004 doslo k poklesu, v roce 2003, 2005 a 2006 se trzby z prodeje vyrobkil a sluzeb
zvysily. Co se tyCe absolutnich zmén, nejvétsi priristek byl v roce 2005 — trzby se
zvysily o 15 590 tis. K¢ Nebyla to jen nejvétsi absolutni zména, Slo i o nejvyssi
procentni nartist, 383,52 %.

Vykonova spotieba se nejvice zménila vroce 2005. V tomto roce doslo
k ptirastku ve vysi 12 599 tis. KC. Ackoliv se vykonova spotieba zvySila o mensi
hodnotu nez vykony, ve vykazu zisku a ztraty je vidét, ze ve skuteCnosti presahuje
vykonova spotfeba hodnotu vykonti o vice nez 46 mil. K¢.
sledovaném obdobi vzestupny trend. Mohly za to hlavné trzby z prodeje zboZi rostouci
rychleji nez naklady vynalozené na prodané zbozi a také zvysujici se hodnota trzeb za
prodej vlastnich vyrobkil a sluzeb. Nejvétsi procentni ptirtstek pfidané hodnoty byl
v roce 2003 — 45,16 % (24 415 tis. K¢), nejveétsi absolutni ptirtstek byl v roce 2004 —
28 476 tis. K¢ (36,29 %).
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Graf ¢. 6 — Porovnani celkovych trzeb a ptidané hodnoty

Dalsi vyznamnou polozkou ovliviiujici provozni vysledek hospodafeni byly
osobni naklady, které béhem let 2001 — 2006 vykazaly vzristajici trend. Nejveétsi nartst
byl v roce 2002, kdy se tyto ndklady zvysily o 30,95 % (9 303 tis. K¢). V dalSich letech
se tempo rustu zpomalilo, nartist osobnich nakladu jiz nebyl tak vyrazny.

Ve vSech sledovanych letech se na zvySujicim se provoznim vysledku
hospodateni pozitivné podepsala rostouci pfidand hodnota a negativné zvySujici se
osobni néklady. V roce 2004 mél provozni vysledek hospodateni hodnotu 57 915 tis.
K¢&. V dalsim roce klesl na 50 832 tis. K¢. K poklesu doslu 1 pfesto, Ze se v tomto roce
zvysila pfidana hodnota vice nez osobni ndklady a odpisy. V roce 2004 totiz provozni
vysledek hospodateni vyznamné ovlivnila polozka zména stavu rezerv a opravnych
polozek v provozni oblasti a komplexnich nékladi pfistich obdobi, kterd méla zapornou
hodnotu — 6 213 tis. KC. Zaporné znaménko znamena, ze se jednd o rozpousténi
opravnych polozek a nikoliv o tvorbu, §lo tedy o vynosovou polozku. V roce 2005 m¢la
tato polozka hodnotu 142 tis. K¢.

Finan¢ni vysledek hospodateni zaznamenal klesajici trend, v letech 2003 — 2006
byl v ¢ervenych Cislech kviili pfevaze finan¢nich néklada. Existence nakladovych troka
doklada vyuzivani uroceného ciziho kapitalu — bankovnich uvérti a vypomoci.

Vysledek hospodateni za ucetni obdobi se kromé roku 2005 zvySoval. V obdobi
2001 — 2004 narostl vice nez pétindsobné. V roce 2005 doslo k poklesu na 34 501 tis.
K¢.
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Graf ¢. 7 — Porovnani provozniho VH, VH za béznou ¢innost a VH za ucetni obdobi

Relativni zména (v %) Absolutni zména (v tis. K¢

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
TRZBY CELKEM 9,55 | 2527 | 31,91 | 10,44 | 18,78 | 19670 | 57 047 | 90 238 | 38 942 | 77 349
Tr2by z prodeje zbozi | 9.72 | 2242 | 35,09 | 6,33 | 18,86 | 19760 | 50 022 | 95 832 | 23 352 | 73 992
Naklady vynaloZen¢ |\, 17 | 3531 | 4023 | 861 | 18,76 | 14453 | 36944 | 60864 | 18264 | 43 222
na prodané zbozi
Obchodni marze 513 | 12,03 | 28,71 | 325 | 19,01 | 5307 | 13078 | 34968 | 5088 | 30 770
Vykony 2330 | 266,70 | -57.91 | 383,52 | 17,08 | -90 | 5025 |-5594 | 15590 | 3 357
Trzby z prodeje
vlastnich vyrobkii a | -3,30 | 266,70 |-57,91 383,52 | 17,08 | -90 | 5025 |-5594| 15590 | 3357
sluZeb
Vykonova spotieba 025 | -7.53 | 1,69 | 2339 | 9,57 | 144 |-4312| 898 | 12599 | 6359
Spotfeba materidlua | 343 | 1575 | 123 | 4467 | 139 | -281 |-1006| 85 | 3122 | 141
energie
Sluzby 0,87 | -6,70 | 1,76 | 2021 | 11,03 | 425 |-3306| 813 | 9477 | 6218
Pfidana hodnota 1035 | 45,16 | 36,29 | 7.55 | 24,14 | 5073 | 24415 | 28476 | 8079 | 27 768
Osobni naklady 30,05 | 9,97 | 17,97 | 11,76 | 14,78 | 9303 | 3924 | 7779 | 6005 | 8 434
Mzdové naklady 31,02 | 9,51 | 17,39 | 12,56 | 14,59 | 6705 | 2693 | 5392 | 4572 | 5979
Odpisy dlouhodobého | 3,5, | 51 | 1,10 | 3086 | 2,74 |-2658| -41 | 55 | 1560 | 181
majetku
Provozn. vysledek 2396 | 169,79 | 92,12 |-1223 | 37,20 | 2160 | 18972 [ 27769 [-7083 | 18911
hospodareni
Finanéni vynosy 4456 | - 66,94 | 2642 | 4849 | 1,86 | 3173 |-6891| 899 | 2086 | 119
Finanéni naklady 93,43 | -20,00 | 21,63 | 11,99 | -7.49 | 4008 |-1660| 1436 | 968 | -677
Financnl vysledek | 950 | 262,07 | 16,60 |-29.64 | -30 | -835 [-5231] -537 | 1118 | 796
hospodareni
Daii z pfijmu 2074 | 9511 | 6833 |-1328| 37.95 | -36 | 4567 | 6402 |-2094 ] 5190
Vysledek hospodareni | 1 4> | 10963 | 11874 |-10,09 | 42,08 | 1361 | 9174 | 20830 |-3871 | 14517
za béZnou cinnosti
Mimoradny vysledek | 55941 190 | o 0 0 | -95 | 426 | o0 0 0
hospodareni
Vysledek hospodateni | (oo | 15058 | 11874 |- 10,09 | 42,08 | 456 | 9600 |20830 |-3871 14517
za ucetni obdobi
Vysledek hospodafent | 57 | 11078 | 101,18 | - 11,01 | 4090 | -612 | 14144 [ 27231 | -5965 | 19707
pred zdanénim

Tabulka ¢. 6 — Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty
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4.1.4 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Pti vertikalni analyze vykazu zisku a ztraty jsem pomeétovala jednotlivé polozky
vysledovky s celkovymi trzbami, se souctem trzeb z prodeje zbozi a trzeb z prodeje

vlastnich vyrobku a sluzeb.

Ve vSech analyzovanych letech byl podil trzeb z prodeje zbozi na celkovych
trzbach viceméné stabilni, pohyboval se mezi 95,23 % (podil roku 2005) a 98,91 %
(podil roku 2004).
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Graf ¢. 8 — Struktura celkovych trzeb

Na rozdil od trzeb z prodeje zbozi se podil nakladii vynalozenych na prodané
tvotily 48,49 % celkovych trzeb (99 904 tis. K<), nejvyssi pak v roce 2004 — 56,88 %
(212 165 tis. K¢).

Rist podilu nakladii vynalozenych na prodané zbozi a neménny podil trzeb se
nepfiznivé projevil na obchodni marzi. Jeji podil na celkovych trzbach se neustéle
snizoval — z 50,19 % vroce 2001 na 39,29 % vroce 2005. Vroce 2006 doslo
k mirnému nardstu, hodnota obchodni marze odpovidala 39,37 procentiim celkovych
trzeb.

Na rozdil od trzeb z prodeje zbozi tvoftily trzby z prodeje vlastnich vyrobkil a

sluzeb pouze nepatrnou ¢ast celkovych trzeb. Nejnizsi zastoupeni na celkovych trzbach
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meély vroce 2004 — 1,09 % (9 659 tis. K¢), nejvyssi podil byl v roce 2005 — 4,77 %
(19 655 tis. K¢).

Dalsi vyznamnou polozkou vykazu zisku a ztraty je vykonova spotieba. Tato
polozka zaznamenala pro spolec¢nost pozitivni vyvoj — jeji podil na celkovych trzbach se
béhem let 2001 — 2004 snizoval — z27,73 % na 14,44 %, pouze vroce 2005
zaznamenala vykonova spotfeba mirné zvySeni na 16,14 % celkovych trzeb. Na
vykonové spotiebé se z 85 % podilely sluzby, které¢ se vyvijely stejné jako vykonova
spotieba.

I kdyz byla ve sledovanych letech vykonova spotieba vyS$i nez vykony,
respektive trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb, a i piesto, Ze dochazelo k poklesu
obchodni marze, podil pfidané hodnoty na celkovych trzbach se zvySoval z 23,78 %
vroce 2001 na 29,19 % v roce 2006. Jen v roce 2005 se tento podil mirné snizil na
27,93 %, pokud se vSak podivame na absolutni hodnoty této polozky, v tomto roce byla
pfidand hodnota druha nejvyssi — 115 033 tis. K¢.

Kromé trzeb a nédkladi mély na provozni vysledek hospodaieni velky vliv 1 osobni
naklady. Podil na celkovych trzbach se pfiliS neménil, pohyboval se vrozmezi od
13,69 % do 17,44 %. Nejvétsi zastoupeni v osobnich nédkladech mély mzdové néklady,
které tvotily 70 % osobnich nakladu.

Nartst pfidané hodnoty se pozitivné projevil na provoznim vysledku hospodateni,
coz je dobfe patrné v nasledujici tabulce, kde muizeme vidét zvySujici se podil
provozniho vysledku hospodateni na celkovych trzbach. Tento podil se zvysil z 4,37 %
v roce 2001 na 15,53 % v roce 2004, v roce 2005 doslo k poklesu — hodnota provozniho
vysledku hospodateni odpovidala 12,34 % celkovych trzeb.

Druhou slozkou vysledku hospodateni za ucetni obdobi je financéni vysledek
hospodafeni. Ten dosahoval kladnych vysledki jen vletech 2001 a 2002, pak se
pohyboval v ¢ervenych cCislech z divodu ptevahy finan¢nich nakladi nad financnimi
vynosy.

Hodnota vysledku hospodateni za béznou ¢innost byla v letech 2003 — 2006 stejna
jako hodnota vysledku hospodatreni za tcetni obdobi. Odlisné byly v letech 2001 a
2002, kdy spolecnost vykdzala mimotadny vysledek hospodatreni ve vysi 479 tis. K& —
426 tis. K¢. Nejvyssiho vysledku hospodateni doséhla firma v roce 2006 — 49 018 tis.
K¢ — to odpovidalo 10,02 % celkovych trzeb.
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zdanénim

2001 2002 2003 2004 2005 2006
TRZBY CELKEM 100 100 100 100 100 100
Trzby z prodeje zboZi 98,68 98,83 96,58 98,91 95,23 95,30
ZNb“;‘;fdy vynaloZené naprodané | 049 | 5067 | 5351 | 5688 | 5594 | 5593
Obchodni marze 50,19 48,17 43,07 42,03 39,29 39,37
Vykony 1,32 1,17 3,42 1,09 4,77 4,70
Triby z prodeje viastnich 132 L17 | 342 1,09 | 477 | 470
vyrobkii a sluZzeb
Vykonova spotieba 27,73 25,38 18,74 14,44 16,14 14,88
SpotFeba materiilu a energie 3,97 3,50 2,44 1,87 2,45 2,09
Sluzby 23,76 21,88 16,29 12,57 13,68 12,79
Pridana hodnota 23,78 23,95 27,75 28,67 27,93 29,19
Osobni naklady 14,59 17,44 15,31 13,69 13,85 13,39
Mzdové naklady 10,49 12,55 10,97 9,76 9,95 9,60
Odpisy dlouhodobého majetku 3,74 2,23 1,77 1,36 1,61 1,39
Provozni vysledek hospodareni 4,37 4,95 10,66 15,53 12,34 14,25
Finanéni vynosy 3,46 4,56 1,20 1,15 1,55 1,33
Finanéni naklady 2,08 3,68 2,35 2,16 2,19 1,71
Financni vysledek hospodareni 1,37 0,88 - 1,15 - 1,01 -0,64 -0,38
Dai z pFijmu za béZnou ¢innost 2,35 2,13 3,31 4,23 3,32 3,86
szlede.ek hospodareni za béZnou 3,40 3,71 6.20 10,29 8,37 10,02
cinnosti
Mimoradny vysledek hospodareni 0,23 -0,19 0 0 0 0
Vysled'ek hospodareni za ucetni 3.63 3,52 6.20 10,29 8,37 10,02
obdobi
Vysledek hospodareni pred 6,49 5,66 952 | 1452 | 11,70 | 1387

Tabulka ¢. 7 — Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty (v %)
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4.2 Analyza piehledu o penéZnich tocich

Ptehled o penéznich tocich je rozd€len do tii zdkladnich rovni: provozni cash
flow odrazi generovani penéz vramci standardniho provozu, investicni cash flow
reflektuje zmény penéz v souvislosti s investovani a finan¢ni cash flow zahrnuje dopad

zpusobu financovani spolecnosti (2, str. 28).

Cisty penéZni tok z provozni &innosti nejvice ovlivnily upravy o nepenézni
operace, konkrétné nejvice odpisy stalych aktiv, zmény potieby pracovniho kapitalu a
dale zaplacena dan z piijmi za béZnou Cinnost.

V roce 2002 byl penézni tok z provozni ¢innosti zaporny v disledku poklesu
kratkodobych zavazk z provozni ¢innosti o 33 588 tis. K¢.

Vysoké hodnoty ¢istého penézniho toku z provozni ¢innosti v letech 2003 a
hlavné 2004 byly dosazeny diky zvySujicimu se ucetnimu zisku z bézné ¢innosti pred
zdanénim (2003 = 26 911 tis. K&, 2004 = 54 143 tis. K¢) a prirtstku kratkodobych
zavazki (2003 =7 591 tis. K¢, 2004 = 37 495 tis. K<). Nepiizniveé penézni tok ovlivnily
pririistky zésob (2003 = 6 152 tis. K¢, 2004 = 5 092 tis. K¢) a pohledavek z provozni
¢innosti (2004 = 21 636 tis. K¢). Zvyseni téchto dvou polozek ve skute¢nosti znamena
ubytek penéznich prostiedki, a proto jsou ve vykazu vedeny se zapornym znaménkem.

V letech 2005 a 2006 byl penézni tok zprovozni Cinnosti 11 002 tis. K¢,
respektive 11 998 tis. K¢, a to i pfes dosazeni nejvyssich ziska (2005 = 48 178 tis. K¢,
2006 = 67 885 tis. K¢&) V téchto letech doSlo k vyraznému piirtistku pohledavek
z provozni ¢innosti a zasob (2005 = 29 164 tis. K¢, 2006 = 49 499 tis. K¢), ktery, jak
jsem jiz uvedla vySe, piedstavuje spotiebu penéznich prostiedkl. Svoji roli sehrala 1 dan

z ptijmu za béznou ¢innost (2005 = 18 462 tis. K¢, 2006 = 16 163 tis. K<).

Zaporna hodnota ¢istého penézniho toku vztahujiciho se k investi¢ni ¢innosti
dokazuje, ze spolecnost ve vSech letech vyuzivala své prostiedky k investovani do
stalych aktiv. V roce 2001 poftidila firma dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek ve
vysi 14 877 tis. K¢, v letech 2002 a 2003 hodnota nabytych stalych aktiv pfesahovala
4 mil K¢, v letech 2004 a 2005 to bylo vice nez 10 mil K¢ a v roce 2006 necelych 9 mil
K¢&. Pijmy z prodeje stalych aktiv se pohybovaly v rozmezi 500 — 1 600 tis. K¢&. V roce
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2004 byl penézni tok z investi¢ni ¢innosti oproti ostatnim analyzovanym roklim vyrazné

ovlivnén poskytnutou ptijckou spiiznénym osobam ve vysi 21 661 tis. K¢.
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Graf ¢. 9 — Prehled o penéznich tocich

Cisty penéZni tok vztahujici se k finanéni &innosti byl ovlivnén pouze
zménami stavu dlouhodobych popi. kratkodobych zavazkl z finan¢ni ¢innosti. V letech
2001 a 2002 doslo k zvySeni zavazkl z finan¢ni Cinnosti, v letech nésledujicich byly
penézni toky z finan¢ni Cinnosti zdporné, tzn. Ze se zavazky z finan¢ni ¢innosti snizily,

nejvice to bylo v roce 2003 o 24 389 tis. K¢.

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Stav penéZnich prostiredkii a penéZnich
ekvivalentii na za¢atku ucetniho obdobi 930 4502 2878 4437 13406 1 13342

Cisty penéZni tok z provozni Sinnosti 13596 | -8448 | 29712 | 53385 | 11002 | 11998

(SRR D3 TN D I GIEE 13632 -2698 | -3764 |-30607] -9235 | -7315
k investic¢ni ¢innosti

Cisty penéZni tok vztahujici se

2 ] 3608 9522 |-24389|-13809 | -1831 [ -2276
k financni ¢innosti

Cisté zvySeni, resp. sniZeni penéZnich

prostredki 3572 | -1624 | 1559 | 8969 | -64 | 2407

Stav penéZnich prostiredkii a penéZnich

ekvivalentii na konci obdobi 4502 2 878 4437 | 13406 | 13342 | 15749

Tabulka ¢. 8 — Piehled o penéznich tocich (v tis. K¢)
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4.3 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele (Cisty pracovni kapital a Cisty penézné-pohledavkovy fond)

slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace firmy (8, str. 35).

Cisty pracovni kapital se vypolita jako rozdil mezi ob&nymi aktivy
a kratkodobymi cizimi zdroji. Cim vét$i ma podnik &isty pracovni kapital, tim vice by

mél byt schopen uhradit své finan¢ni zadvazky (3, str. 23).

2001 2002 2003 2004 2005 2006
ObéZna aktiva (v tis. K¢) 105953 | 94133 | 102104 | 165484 | 194409 | 248 251
Kratkodobé zavazky (v tis. K¢) 48 677 17476 25 627 62227 66 113 71763
Cisty pracovni kapital (v tis. K¢) 57276 76 657 76 477 | 103257 | 128296 | 176 488

Tabulka ¢&. 9 — Cisty pracovni kapital

V vSech analyzovanych letech pfevazovala obézna aktiva nad kratkodobymi
cizimi zdroji. Tento rozdil se neustdle zvySoval — od 57 276 tis. K¢ v roce 2001 na
176 488 tis. K¢ v roce 2006.

V roce 2002 sice doslo k poklesu obéznych aktiv ptiblizné o 11 mil. K¢, zaroven
se ale snizily 1 kratkodobé zdvazky o vice nez 30 mil. K¢. Diky tomu se Cisty pracovni
kapital zvysil. V dalSich letech narast cCistého pracovniho kapitalu, a tim i likvidity
firmy, zptsobily hlavné zvySujici se hodnoty zasob, respektive zbozi, a kratkodobych
pohledavek.

Vyrazny piebytek kratkodobych aktiv nad kratkodobymi zavazky mi dovoluje
ucinit zavér, ze firma ma dobré financni zazemi, Ze je likvidni. V ptipadé nepfiznivych

udalosti by spolecnosti tento finan¢ni pol§tat umoznil pokracovat ve svych aktivitach.

Pti vypoctu Cistého penéZné — pohledavkového finanéniho fondu se z obéznych
aktiv vylu€uji zasoby a od takto upravenych aktiv se nasledn¢ odectou kratkodobé
zavazky. Z hlediska likvidity mé tento ukazatel vétsi vypovidaci schopnost nez Cisty

pracovni kapital, nebot’ neobsahuje nejméné likvidni ¢ast obéznych aktiv, zasoby (8).
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2001 2002 2003 2004 2005 2006
Ob&7na aktiva — zasoby (v tis. K& | 40921 | 39419 | 42766 | 95035 | 102346 | 139019
Kratkodobé zavazky (v tis. K&) 48677 | 17476 | 25627 | 62227 | 66113 | 71763
(LR e A A B O -7756 | 21943 | 17139 | 32808 | 36233 | 67256
financ¢ni fond (v tis. K¢)

Tabulka ¢&. 10 — Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond

Rozdil mezi ukazateli Cisty pracovni kapital a Cisty penézné-pohledavkovy fond je

znacny. Je vidét, ze zasoby jsou podstatnou slozkou obéznych aktiv. V letech 2001 -

2003 tvotily zasoby 60 % obéznych aktiv, v nésledujicich tfech letech to bylo kolem

45 % obéznych aktiv.

Vroce 2001 byl tento ukazatel zaporny, kratkodobé zéavazky pievySovaly

kratkodobé pohledavky a finan¢ni majetek o 7 756 tis. K¢. V dalSich letech jiz byl

ukazatel kladny, nejvyssi hodnotu mél v roce 2006 — 67 256 tis. K¢.

Takto vysoké hodnoty ukazatele i po odecteni zasob ukazuji, Ze spole¢nost nema

problémy s likviditou.
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Graf ¢. 10 — Srovnani ¢istého pracovniho kapitalu a ¢Cistého penézné-pohledavkového

finan¢niho fondu
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4.4 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele charakterizuji vzajemny vztah mezi dvéma nebo vice
absolutnimi ukazateli pomoci jejich podilu. Umoznuji ziskat rychly obraz o zékladnich

finan¢nich charakteristikach firmy (8, str. 61).

4.4.1 Ukazatele rentability

Rentabilita vlozeného kapitalu (ROI) se pocitd jako pomér vysledku
hospodateni pfed zdanénim a nakladovymi uroky k celkovému vloZzenému kapitalu. Za

dobr¢ se podle literatury (3) povazuji hodnoty vyssi nez 0,15.

2001 2002 2003 2004 2005 2006
EBIT (v tis. K¢) 15971 14977 | 29588 | 55706 | 50575 | 68 993
VloZeny kapital (v tis. K¢&) 130568 [114 716|118 009 | 185 695|217 636|273 098
Rentabilita vloZeného kapitalu (v %) 12,23 13,06 25,07 30,0 23,24 25,26

Tabulka ¢. 11 — Rentabilita vlozeného kapitalu

Rentabilita vlozeného kapitdlu v letech 2001 — 2004 stoupala. Nejvice ziskal
podnik z vloZeného kapitalu v roce 2004, kdy 1 koruna vlozeného kapitalu ptinesla 30
haléti zisku. V roce 2005 rentabilita klesla na 23,24 % v dusledku zvySeni vloZeného
kapitalu a poklesu vysledku hospodatreni pied zdanénim. V roce 2006 se rentabilita

vlozeného kapitalu rovnala pfiblizné€ roku 2003 — 25,26 %.

Rentabilita celkovych aktiv (ROA) pométuje vysledek hospodatreni po zdanéni
s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez ohledu na to, z jakych zdrojt jsou

financovany: zda jde o zdroje vlastni nebo cizi (5, str. 64).

2001 2002 2003 2004 2005 2006
VH po zdanéni (v tis. K¢) 7 486 7942 17 542 38 372 34501 49018
Aktiva (v tis. K¢) 130568 | 114716 | 118009 | 185695 | 217 636 | 273 098
Rentabilita celkovych aktiv (v %) 5,73 6,92 14,86 20,66 15,85 17,95

Tabulka ¢. 12 — Rentabilita celkovych aktiv

Rentabilita celkovych aktiv se vyvijela podobné jako rentabilita vlozeného

kapitalu. V obdobi 2001 — 2004 m¢éla vzestupny trend, v roce 2005 doslo k poklesu —
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jedna koruna aktiv pfinesla 15,85 haléti zisku. V roce 2006 se rentabilita aktiv opét

zvysilana 17,95 %. NejlepSiho vysledku dosahl ukazatel v roce 2004 — 20,66 %.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) hodnoti vynosnost kapitalu, ktery do

vvvvv

2001 2002 2003 2004 2005 2006
VH po zdanéni (v tis. K¢) 7 486 7 942 17 542 38 372 34 501 49018
Vlastni kapital (v tis. K¢) 26 673 37276 54 818 93190 | 127691 | 176 709
Rentabilita vlastniho kapitalu (v %) 28,06 21,31 32,0 41,18 27,02 27,74

Tabulka ¢. 13 — Rentabilita vlastniho kapitalu

Ze vsech sledovanych ukazatelli vykéazala nejlepsi hodnoty rentabilita vlastniho
kapitalu. V roce 2004 to bylo dokonce 41,18 %. V letech 2005 a 2006 vSak doslo
k poklesu na 27 %, vlastni kapital se zvysil vyraznéji nez vysledek hospodafeni po

zdanéni.

Rentabilita trzeb (ROS) poméiuje vysledek hospodateni po zdanéni s trzbami.

2001 2002 2003 2004 2005 2006
VH po zdanéni (v tis. K¢) 7486 7942 17 542 38372 34 501 49 018
Trzby (v tis. K¢) 206036 | 225706 | 282753 | 372991 | 411933 | 489 282
Rentabilita trzeb (v %) 3,63 3,52 6,20 10,29 8,38 10,02

Tabulka ¢. 14 — Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb méla kolisavy charakter, v roce 2002 doslo k poklesu, v letech
2003 a 2004 rentabilita rostla, v roce 2004 byla vynosnost trzeb nejvyssi — 10,29 % -
1 K¢ trzeb ptinesla 10,29 haléti zisku, v roce 2005 se snizila na 8,38 % a v roce 2006 se

opét zvysila, vynosnost trzeb byla druha nejvyssi — 10,02 %.

4.4.2 Ukazatele vyuziti aktiv

Obrat celkovych aktiv udava, kolikrat se celkova aktiva obrati za sledovany rok
(8). Optimalni hodnota tohoto ukazatele by se méla dle literatury (3) pohybovat

v rozmezi 1,6 —2.9.
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2001 2002 2003 2004 2005 2006
Trizby (v tis. K¢) 206 036 225706 282 753 372 991 411 933 489 282
Aktiva (v tis. K¢) 130 568 114 716 118 009 185 695 217 636 273 098
Obrat celkovych aktiv 1,58 1,97 2,39 2,01 1,89 1,79

Tabulka €. 15 — Obrat celkovych aktiv

Jak je vidét z tabulky, hodnoty tohoto ukazatele se pohybovaly ve vSech letech

v doporuceném rozmezi, coz znamend, Ze firma efektivné hospodatila se svymi aktivy.

Obrat zisob nas informuje o tom, kolikrat jsou zasoby prodany a znovu

uskladnény. S timto ukazatelem uzce souvisi doba obratu zasob, ktera nam tika, kolik

dnii uplyne od uskladnéni zasob do doby jejich prodeje (8).

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Trzby (v tis. K¢) 206 036 225 706 282 753 372 991 411933 489 282
Zasoby (v tis. K¢) 65 032 54 714 59 338 70 449 92 063 109 232
Obrat zasob 3,17 4,13 4,76 5,29 4,47 4,48
Doba obratu zasob (dny) 113,63 87,27 75,55 67,99 80,46 80,37

Tabulka ¢. 16 — Obrat zasob a doba obratu zasob

Pocet obratek zasob se v letech 2001 — 2004 zvysil z 3,17 na 5,29 obratek za rok,

to znamena, ze prumérny pocet dnil, po které byly zasoby vazany v podnikani do jejich
spotieby se snizil témé&F na polovinu, z necelych 114 dnii na 68 dnii. Slo o piiznivy
vyvoj. Doba obratu zasob totiz také udava pocet dnli, za néz se zasoba preméni
v hotovost, piipadné v pohledavku, proto ¢im nizsi je tato hodnota, tim lepsi.

V roce 2005 a 2006 se obrat zasob snizil na 4,47 respektive 4,48 obratek, tomu

odpovidala doba obratu zasob, ktera se zvysila na 81 dn.

Doba obratu pohledavek udava, jak dlouho musi firma ¢ekat na inkaso plateb za

své provedené vykony (8).

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Pohledavky z obchodniho 36233 | 34077 | 32971 | 55981 | 64160 | 75889
styku (v tis. K¢)
Trzby (v tis. K¢) 206 036 225 706 282 753 372 991 411 933 489 282
Doba obratu pohledavek (dny) 63,31 54,35 41,98 54,03 56,07 55,84

Tabulka ¢. 17 — Doba obratu pohledavek
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Doba obratu pohledavek, jinymi slovy fe¢eno pocet dnt do obdrzeni platby za jiz

v

2003. Poté opét vzrostla na 56 dnii ve letech 2005 a 2006.

Doba obratu zavazki udava, kolik dnti trva, nez firma zaplati své zavazky (8).

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Zavazky z obchodniho styku |4, 059 | 15905 | 17892 | 17016 | 54624 | 57920
(v tis. K¢)

Triby (v tis. KO 206036 | 225706 | 282753 | 372991 | 411933 | 489 282
Doba obratu zavazki (dny) 78,33 20,61 22,78 16,42 47,74 42,62

Tabulka ¢. 18 — Doba obratu zavazku

Kromé roku 2001, kdy spolecnosti trvalo zaplaceni svych zévazkt 78 dntl, byla
doba obratu zavazkl vyrazné nizsi. V letech 2002 — 2004 to bylo kolem 20 dnt, v roce
2005 se pocet dnti do zaplaceni dluht zvysil na 48.

Pfi srovnani doby obratu pohledavek a doby obratu zavazkl je vidét, ze firma
plati svym dodavateliim diive nez inkasuje platby od odbérateli. Opaény stav byl pouze
v roce 2001. Nejvyraznéjsi rozdil mezi témito dvéma ukazateli byl v roce 2004, kdy
spolecnost platila zavazky v priméru do 17 dnii avSak na zaplaceni svych pohledavek
od vefiteli Cekala necelych 54 dnli. Pro spolenost by bylo vyhodnéjsi vyuzivat

obchodni uvér delsi dobu nez na kterou jej sama poskytuje.
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Graf €. 11 — Srovnani doby obratu pohledavek a doby obratu zavazka
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4.4.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatel celkova zadluZenost porovnava cizi zdroje k celkovym pasiviim.
Udava, z kolika procent pouziva firma k financovani aktiv ciziho kapitalu. Dopliiujicim
ukazatelem je kvota vlastniho kapitalu, ktery pométuje vlastni kapital k celkovym
pasiviim. Soucet téchto dvou ukazatelt ma hodnotu jedna (8).

Podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech by mél byt dle literatury (3)
v rozmezi 50 — 70 % a podil cizich zdroji zhruba 30 — 50 %.

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Pasiva bez ostatnich pasiv (v tis. K¢) 126 525 | 113039 | 116 753 | 184 662 | 216 542 | 271 466

Cizi zdroje (v tis. K&) 99852 | 75763 | 61935 | 91472 | 88851 | 94757
Vlastni kapital (v tis. K¢) 26673 | 37276 | 54818 | 93190 | 127691 | 176 709
Celkova zadluZenost — FABORY (v %) | 78,92 67,02 53,05 49,54 41,03 34,91
CZ — oborovy primér (v %) 69,74 66,27 65,44 65,78 64,46 63,48
EVJ}:;' viastniho kapitalu —FABORY |, 4e | 3308 | 46,95 | 5046 | 5897 | 65,09
KVK — oborovy priumér (v %) 30,26 33,73 34,56 34,22 35,54 36,52

Tabulka ¢. 19 — Celkova zadluZenost a kvota vlastniho kapitalu

Zdroj: (22, 23, 24, 25, 26, 27)
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Graf ¢. 12 — Celkova zadluzenost a kvota vlastniho kapitalu

Doporuceny podil vlastniho kapitalu a cizich zdroji na celkovych pasivech méla
spole€nost jen v letech 2004 - 2006, kdy vlastni kapital ptesahoval 50 % pasiv.
V ostatnich letech mély dominantni podil na celkovych pasivech cizi zdroje.

Nejvyraznéjsi to bylo v roce 2001 — 78,92 %.
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Primérné oborové hodnoty byly na rozdil od hodnocené spolecnosti viceméné
stabilni. Stejny pomér vlastniho kapitdlu a cizich zdroji méla spolecnost FABORY-CZ

jako oborovy primér jen v roce 2002.

Koeficient urokového kryti ndm ftikd, zda je spolecnost schopna z vysledku
hospodateni pfed zdanénim a tiroky splacet nakladové uroky vztahujici se k urocenym
cizim zdrojim (3). Jako optimalni hodnoty tohoto ukazatele se podle literatury (3)

doporucuji hodnoty vyssi nez 6.

2001 2002 2003 2004 2005 2006
EBIT (v tis. K¢) 15971 14977 29 588 55 706 50 575 68 993
Nakladové wroky (v tis. K¢) 2 591 2209 2 676 1 563 2397 1108
Koeficient urokového kryti 6,16 6,78 11,06 35,64 21,10 62,27

Tabulka ¢. 20 — Koeficient urokového kryti

Z rozvahy spolec¢nosti je vidéet, ze cizi zdroje jsou tvofeny jak neurocenymi, tak i
uro¢enymi cizimi zdroji — bankovnimi uvéry a vypomocemi. Z téchto trocenych cizich
zdroji platila spoleCnost uroky, jejichz vysSe se v jednotlivych letech pohybovala
v rozmezi 1 — 2,6 mil K¢.

Jak mizeme vidét ve vySe uvedené tabulce, vysledek hospodaieni pted
zdanénim v celém sledovaném obdobi 2001 — 2006 pievySuje placené troky
nékolikandsobné. V letech 2001 a 2002 se rovnal koeficient urokového kryti
doporuc¢ené hodnoté, v dalSich letech se jeho hodnota zvySovala. V roce 2006
prevysoval zisk nakladové uroky vice nez Sedesatinasobng.

Hodnoty ukazatele mi dovoluji u€init tento zavér — firm¢ necinilo zadné potize

vV

nakladovych uroki potfeba jen Sedesatina vysledku hospodateni pfed zdanénim.

Dalsim ukazatelem zadluzenosti je doba splaceni dluhu, ktery nam fika, po
kolika letech by byl podnik schopen pii stavajici vykonnosti splatit své dluhy. Jeho
hodnoty se zjisti tak, ze od cizich zdroji odecteme finan¢ni majetek a nasledné

zjisténou castku vydélime provoznim cash flow (3).
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2001 2002 2003 2004 2005 2006
Cizi zdroje (v tis. K¢&) 99 852 75763 61935 91472 88 851 94 757

Kratkodoby financni majetek | 4 505 | 5898 | 4437 | 13406 | 13342 | 15749
(v tis. K<)

Provozni Cash flow (v tis. K¢) 13 596 - 8448 29712 53 385 11 002 11998
Doba splaceni dluhu (v letech) 7,01 - 8,63 1,94 1,46 6,86 6,59

Tabulka ¢. 21 — Doba splaceni dluhu

Podle ukazatele doba splaceni dluhu by spole¢nosti FABORY-CZ netrvalo
uhrazeni svych celkovych zadvazka déle nez 7 let (rok 2001, 2005 a 2006), v letech 2003
a 2004 by na splaceni dluhii potiebovala diky vysoké hodnoté provozniho cash flow
dokonce méné€ nez 2 roky. Problémy by firma méla pouze vroce 2002, kdy bylo

provozni cash flow zaporné.

4.4.4 Ukazatele likvidity

Bézna likvidita udava, kolikrat obézna aktiva pokryvaji kratkodobé dluhy (8).

Postacujici hodnota se podle literatury (3) pohybuje v rozmezi 1 — 2.

2001 2002 2003 2004 2005 2006
ObéZna aktiva (v tis. K¢) 105953 | 94133 | 102104 | 165484 | 194409 | 248 251
Kratkodobé zavazky (v tis. K¢) 48 677 17476 25 627 62 227 66 113 71763
FABORY - CZ 2,17 5,39 3,98 2,66 2,94 3,46
Oborovy primér 1,12 1,15 1,12 1,15 1,29 1,34

Tabulka ¢. 22 — Bézna likvidita
Zdroj: (22, 23, 24, 25, 26, 27)

Pokud srovname hodnoty bézné likvidity spolecnosti FABORY-CZ
s doporu¢enymi hodnotami, vidime, ze je ve vSech letech sledovaného obdobi
piesahovaly. V roce 2002 dokonce pievySovala obézna aktiva kratkodobé dluhy vice
nez pétindsobné. Vysoké hodnoty let 2002, 2003 a 2006 znac¢i nadmérnou vazanost
finan¢nich prostfedkt v obéznych aktivech.

V porovndni s primérnymi oborovymi hodnotami vysla Iépe hodnocena

spolecnost.
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Pohotova likvidita dopliuje predesly ukazatel. Na rozdil od bézné likvidity jsou
u tohoto ukazatele obéZzna aktiva snizena o zasoby. Hodnota tohoto ukazatele by se

méla dle literatury (3) pohybovat okolo 1.

2001 2002 2003 2004 2005 2006

ObéZna aktiva — zasoby (v tis. K¢) | 40921 39419 | 42766 | 95035 | 102346 | 139019

Kritkodobé zivazky (v tis. K¢) 48 677 17476 | 25627 | 62227 | 66113 71763
FABORY - CZ 0,84 2,25 1,67 1,53 1,55 1,94
Oborovy priumér 0,74 0,75 0,76 0,79 0,84 0,87

Tabulka ¢. 23 — Pohotova likvidita
Zdroj: (22, 23, 24, 25, 26, 27)

I pohotové likvidita dopadla vice nez dobtfe. Doporuc¢ené hodnoty nedosédhla
spole¢nost pouze v roce 2001. V tomto roce piesahovaly kratkodobé zdvazky obézna
aktiva sniZzena o zasoby o necelych 8 mil. K¢.

Srovnani s oborovym primérem dopadlo podobné jako u bézné likvidity — vyssi

hodnoty vykazala spole¢nost FABORY - CZ.

Okamzita likvidita méti schopnost firmy hradit pravé splatné dluhy. (8, str. 75)
Ukazatel poméiuje penézni prostiedky s okamzité¢ splatnymi zavazky (do jednoho
mésice). Vzhledem k tomu, ze jsem pozadované udaje Cerpala pouze z rozvahy, pouzila
jsem pii vypoctu hodnotu kratkodobych zdvazki misto okamzité splatnych zavazki.

Aby byla zajisténa likvidita firmy, mél by tento ukazatel mit podle literatury (8)

hodnotu alespon 0,2.

2001 2002 2003 2004 2005 2006
PenéZni prostiedky (v tis. K¢) 4502 2 878 4 437 13 406 13 342 15 749
Kratkodobé zavazky (v tis. K¢) 48 677 17 476 25627 62 227 66113 71763
FABORY - CZ 0,09 0,16 0,17 0,22 0,20 0,22
Oborovy primér 0,20 0,16 0,16 0,14 0,15 0,16

Tabulka &. 24 — Okamzit4 likvidita
Zdroj: (22, 23, 24, 25, 26, 27)

Okamzitd likvidita neméla takové vysledky jako béznd a pohotova likvidita.

Doporucené hodnoty dosahla spole¢nost jen v letech 2004 — 2006. V roce 2001 dokonce

piesahoval oborovy primér hodnotu analyzované spolecnosti.
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Jak jsem jiz uvedla vySe, vysledky ovlivnilo pouziti celkovych kratkodobych
zavazkd. Troufam si fici, ze v pfipadé dosazeni okamzitych splatnych zavazkl, by
okamzita likvidita vykazala vyrazné lepsi vysledky a srovnani s doporuc¢enou hodnotou

a oborovym pramérem by dopadlo pro firmu Iépe.

4.4.5 Provozni ukazatele

Provozni ukazatele jsou zaméteny dovnitf firmy a uplatiiuji se tedy ve vnitinim
fizeni. Napomahaji managementu sledovat a analyzovat vyvoj zakladni aktivity firmy.
Provozni ukazatele se opiraji o tokové veliCiny, pfedev§im o ndklady, jejichZ fizeni ma
za nasledek hospodarné vynakladani jednotlivych druht nédkladi a tim i dosazeni

vyssiho koneéného efektu (8, str. 78).

Produktivita prace z pridané hodnoty udava, jakou ptfidanou hodnotu

vyprodukuje jeden zaméstnance.

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Pridana hodnota (v tis. K¢) 48 990 54 063 78 478 106954 | 115033 | 142 801
Pocet pracovnikii 100 91 98 124 139 145
Produktivita prace (v tis. K¢) 489,9 594,1 800,8 862,5 827,6 984,8

Tabulka €. 25 — Produktivita prace z ptidané hodnoty

Produktivita prace v Case vyznamné rostla. Na konci sledovaného obdobi byla
oproti pocateCnimu roku pifidand hodnota na jednoho zameéstnance vice nez
dvojnésobnd, ale pocet zaméstnanci se zvysil jen o 45, coz neni ani 50 % plvodniho
stavu. Naptiklad v roce 2003, v porovnani s rokem 2001, se pocet zaméstnancii snizil,
produktivita prace na jednoho zameéstnance se presto zvySila o vice nez 200 tis. K¢.
K poklesu produktivity prace doslo jen v roce 2005, kdy se pocet zaméstnancti zvysil

o 15, ale ptidana hodnota se zvysila ,,jen o 8 mil K¢.
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Graf ¢. 13 — Vyvoj produktivity prace

Vazanost zasob na trzby udava, jaky objem zéasob je vdzdn na 1 K¢ trzeb.

Hodnota by méla byt minimalni (8, str. 79).

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Zasoby (v tis. K¢) 65 032 54 714 59 338 70 449 92 063 109 232
Trzby za prodej zbozi (v tis. K¢) | 203 312 | 223072 | 273094 | 368 926 | 392278 | 466 270
Vazanost zasob na trzby 0,319 0,245 0,217 0,191 0,235 0,234

Tabulka ¢. 26 — Vazanost zasob na trzby

V letech 2001 — 2004 se vazanost zasob na trzbach snizovala, v roce 2001 bylo
v 1 K¢ trzeb vazéano 31,9 haléti zasob, v roce 2004 to bylo pouze 19,1 haléra. V letech
2005 a 2006 se objem zasob vazanych v trzbach zvysil piiblizné na hodnotu roku 2002

— 23,5 halétt.
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4.5 Zlata pravidla financovani

Jako doporuceni tykajici se kapitalové struktury slouzi tzv. zlatd pravidla
financovani. Jde o zlaté pravidlo vyrovnavani rizika, zlaté pravidlo pari, zlaté bilan¢ni

pravidlo, pravidlo 1:1 a pravidlo 2:1 (10).

Podle zlatého pravidla vyrovnavani rizika by mély byt vlastni zdroje vétsi nez
cizi zdroje (10).

Jak je vidét z rozvah spolecnosti za jednotlivé roky, toto pravidlo je dodrzovano
az od roku 2004. V prvnich tfech hodnocenych letech ptfevazovaly cizi zdroje nad
vlastnim kapitdlem, v roce 2001 byla hodnota cizich zdroji vice nez trojnasobna nez
hodnota vlastniho kapitalu. V prabéhu let pak dochazelo ke zvySeni vlastniho kapitalu.
Troufam si fici, Ze zlaté pravidlo vyrovnavani rizika bude dodrzovéano i v nasledujicich
letech. K tomuto zadvéru mé vede rostouci vysledek hospodateni minulych let, ktery je

kazdoro¢né navysSovan o dosazeny vysledek hospodatfeni bézného tc¢etniho obdobi.

Zlaté pravidlo pari fika, Zze stala aktiva se musi maximalné rovnat vlastnim
zdrojim (10).

Dodrzeni zlatého pravidla pari necinilo spolecnosti FABORY-CZ zadné potize.
V celém hodnoceném obdobi 2001 — 2006 byly vlastni zdroje vySsi nez stala aktiva,
v roce 2006 to bylo dokonce o 154 388 tis. K¢. Podle stale rostouci hodnoty vlastnich
zdroji a pftili§ neménné hodnoté stalych aktiv je jisté, ze zlaté pravidlo pari bude

splnéno 1 v dal$ich letech.

Aby bylo splnéno zlaté bilan¢ni pravidlo, mél by byt dlouhodobé vazany
majetek kryt dlouhodobym kapitadlem a ob&zny majetek kratkodobym kapitalem (10).

Co se tyce kryti dlouhodobé vazaného majetku dlouhodobym kapitalem, ve vSech
letech byla tato podminka splnéna. Hodnota obézného majetku vSak piresahovala
hodnotu kratkodobych cizich zdroji, k jeho financovani bylo potieba 1 dlouhodobého
kapitalu. Je mozné fici, ze stavajici zplisob kryti dlouhodobého a kratkodobého majetku

bude zachovan i v nésledujicich letech.
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Podle pravidla 1:1 nesmi byt stav pokladny, smének a dluznickych pohledavek
mensi nez kratkodobé cizi zdroje (10).

Podminka pravidla 1:1 nebyla dodrZzena jen vroce 2001, kdy kratkodobé cizi
zdroje pievySovaly stav finan¢niho majetku a kratkodobych pohledavek o 7 756 tis. K¢.
V letech 2002 — 2006 se situace obratila, hodnota kratkodobého finan¢niho majetku a
kratkodobych pohledavek piesahovala kratkodobé zéavazky. Podle vyvoje téchto

polozek se da predpokladat, ze bude pravidlo 1:1 dodrZeno 1 nadale.

Aby byla splnéna podminka pravidla 2:1, méla by byt obézna aktiva minimalné
2x tak velka jako kratkodobé zavazky (10).

V celém analyzovaném obdobi 2001 — 2006 piesahovala obézna aktiva vice nez
dvojnasobné kratkodobé zavazky. Nejvyraznéjsi to bylo v roce 2002, kdy obézna aktiva
(94 133 tis. K¢) byla 5,4krat vetsi nez kratkodobé zavazky (17 476 tis. K¢). Na zékladé
dosavadniho vyvoje obéznych aktiv a kratkodobych zavazkl si dovoluji konstatovat, ze

bude podminka pravidla 2:1 splnéna i v dalSich letech.
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4.6 Analyza soustav ukazatela

Soustavy ukazatelt slouzi k posouzeni celkové finan¢ni situace podniku.

4.6.1 Altmanuv index finanéniho zdravi

Altmantiv index finan¢niho zdravi vyjadiuje financni situaci firmy a je urcitym
doplilyjicim faktorem pfi finanéni analyze firmy. Uspokojivou finan¢ni situaci
hodnocené firmy oznacuje hodnota ukazatele vétsi nez 2,9. Pti vypocitané hodnoté od
1,2 do 2,9 hovotime o tzv. nevyhranéné financni situaci (tzv. Seda zona), a je-li hodnota
Z-skore mensi nez 1,2, signalizuje to velmi silné finan¢ni problémy firmy a tehdy je
tieba se zamyslet nad otdzkou mozného bankrotu firmy.

Pti predvidani finanéniho vyvoje Ceskych firem je nutné upozornit na nebezpeci
mechanického prebirani takto definovanych ukazateli a diskrimina¢nich rovnic. Pro
redlnou Ceskou praxi by bylo tfeba jak ptfehodnotit pouzivané ukazatele, tak i pfepocitat

hodnoty jednotlivych koeficienti (8) .

z=0,717*X1 + 0,847*X2 + 3,107*X3 + 0,420*X4 + 0,998*X5

2001 2002 2003 2004 2005 2006
X1 = CPK/aktiva celkem 0,439 0,668 | 0648 | 0556 | 0,589 | 0,646
X2 = VH po zdanéni/aktiva 0057 | 0069 | 0149 | 0207 | 0158 | 0,179
celkem

X3 = EBIT/ aktiva celkem 0,122 0,131 | 0251 | 0300 | 0232 | 0253
X4 = zikladni kapital/cizi 0,055 0,073 0,089 | 0,060 | 0062 | 0,058
zdroje

X5 = trzby/aktiva celkem 1,557 1,944 | 2314 | 1987 | 1802 | 1,707
7 — skore 2,319 2915 | 3717 | 3,514 | 3,001 | 3,122

Tabulka ¢. 27 — Altmanuv index finan¢niho zdravi

Posouzeni celkové financni situace na zdkladé Altmanova indexu finanéniho
zdravi dopadlo pro spole¢nost FABORY-CZ vice nez dobtfe. Kromé roku 2001, kdy se
firma podle Z-skore nachazela v Sedé zoné, byla spoleCnost v dobré finan¢ni situaci.
Pokud bychom hodnotili finan¢ni situaci podle hodnot Z-skére jednotlivych let, nejlépe

na tom byla spolecnost v roce 2003, kdy byl Altmantv index nejvyssi.
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4.6.2 Index IN 01

Dals§imi bankrotnimi modely jsou indexy IN 95, IN 99 a IN 01. Jde o cCeské
indexové modely, které vytvorili manzelé Neumaierovi.

Index IN 01 spojuje vlastnosti obou pfedchozich indexid. Hodnoti schopnost
podniku dostadt svym zavazkim a schopnost tvofit hodnotu pro vlastniky. Hodnota
indexu vyss$i nez 1,77 znamena, Ze je podnik v dobré financni situaci, pii hodnoté od
0,75 do 1,77 lze fici, Ze se podnik nachazi v tzv. Sedé zéné¢, a pii hodnoté nizsi nez 0,75

se da fici, ze podnik spéje k bankrotu (4).

IN 01 =0,13*X1 + 0,04*X2 + 3,92*X3 + 0,21*X4 + 0,09*X5

2001 2002 2003 2004 2005 2006
X1 = aktiva celkem/cizi 1,307 1,514 1,905 2,030 2,449 2,882
zdroje
X2 = EBIT/nakladové uroky 6,164 6,780 11,057 35,640 21,099 62,268
X3 = EBIT/aktiva celkem 0,122 0,131 0,251 0,300 0,232 0,253
X4 = vynosy/aktiva celkem 1,686 2,098 2,439 2,044 1,934 1,823
X5 = obéZna
aktiva/kratkodobé zavazky + 1,153 1,322 1,725 2,659 2,941 3,459
kratkodobé bankovni tvéry
INDEX INO1 1,353 1,541 2,341 3,534 2,743 4,551

Tabulka ¢. 28 — Index IN 01

Stejné jako Altmantiv index finan¢niho zdravi, tak i index IN 01 dopadl pro
spolecnost FABORY-CZ dobfte. Jediny rozdil mezi obéma ukazateli byl v roce 2002,
kdy se podle IN 01 nachdzela spolecnost jesté¢ v Sedé zon€, v dalSich letech uz byl

podnik v dobré finan¢ni situaci.
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5 SHRNUTI POZNATKU ZJISTENYCH NA ZAKLADE FINANCNI
ANALYZY

V ptedchozi casti diplomové prace jsem na zdkladé¢ poskytnutych vykaz
(rozvahy, vykazu zisku a ztraty a piehledu o penéznich tocich) provedla analyzu
absolutnich ukazatelti, analyzu ptehledu o penéznich tocich, analyzu rozdilovych
ukazateld, analyzu pomérovych ukazatelll (rentability, aktivity, zadluZenosti, likvidity a
provoznich ukazatelll) a analyzu soustav ukazateli firmy FABORY-CZ, s.r.o. za
Sestileté obdobi od roku 2001 do roku 2006, ze kterych vyplynuly nasledujici

skutecnosti.

Celkova aktiva byla v letech 2001 — 2006 tvofena pievazné obéznymi aktivy.
Podil obéznych aktiv se zvysil z 81,15 % vroce 2001 na 90,90 % v roce 2006,
absolutné¢ se obézna aktiva ve sledovaném obdobi zvysila vice neZz dvojnasobné na
hodnotu 248 251 tis. K¢. Stala aktiva zastupoval pouze dlouhodoby hmotny majetek,
hlavné samostatné movité véci a soubory movitych véci. Nizky podil stalych aktiv na
celkovych aktivech je zpiisoben tim, Ze spoleCnost nevlastni zadné stavby, veskeré
kancelarské a skladovaci prostory jsou pronajaty.

Struktura obéznych aktiv byla ve sledovaném obdobi vicemén¢ stabilni. V letech
2001 — 2003 mély dominantni postaveni zasoby, tvofily zhruba 60 % obé&znych aktiv,
podil kratkodobych pohledavek byl ptiblizné 35-ti procentni. V nasledujicich letech se
podil zasob a kratkodobych pohledavek pohyboval okolo 45 %. Nejmensi zastoupeni
mél finan¢ni majetek, tvofil okolo 5 % obéznych aktiv.

Vlastni zdroje vykazaly rlstovy trend. Za tento ndrast vdécil vlastni kapital
dosazenému vysledku hospodateni bézného ucetniho obdobi, ktery byl v plné vysi
pievadén na ucet nerozdéleny zisk minulych let.

Zvysujici se hodnota vlastniho kapitdlu znamenala i zvySujici se podil na
celkovych pasivech. V roce 2001 ptedstavoval vlastni kapital 20,43 % celkovych pasiv,
v poslednim roce sledované¢ho obdobi to bylo jiz 64,71 %.

Spolecnost FABORY-CZ pouzivala k financovani své ¢innosti vSechny slozky
cizich zdroji — dlouhodobé zavazky, kratkodobé zédvazky i bankovni uvéry a vypomoci.
Mira jejich vyuziti byla v jednotlivych letech rozdilnd. Vroce 2001 byl podil

kratkodobych zavazkli a bankovnich avéri a vypomoci na cizich zdrojich piiblizné
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stejny, vletech 2002 a 2003 mély dominantni podil bankovni Gvéry a vypomoci,
v poslednich tfech letech byly nejvice vyuzivany kratkodobé zavazky. Dlouhodobé
zavazky mély v celkovych cizich zdrojich pouze minimalni zastoupeni.

Z provedené vertikdlni analyzy strany pasiv je zfejmy klesajici trend cizich
zdrojt. Zatimco v roce 2001 tvoftily cizi zdroje 76,47 % pasiv, v roce 2006 odpovidala

hodnota cizich zdrojii pouze 34,70 % celkovych pasiv.

Trzby z hlavni ¢innosti spolecnosti FABORY-CZ, tedy trzby z prodeje zboZi, se
v absolutnim vyjadieni zvysily oproti vychozimu roku o 262 958 tis. K¢, z vertikalni
analyzy vykazu zisku a ztraty je ale vidét mirny pokles podilu na celkovych trzbéach
(trzby za prodej zboZi + trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb) — z 98,68 % na
95,30 %.

Neptiznivy vyvoj zaznamenaly néklady vynaloZené na prodané zbozi. Jejich
podil na celkovych trzbach se zvysil z 48,49 % na 55,93 %. Tento jev se negativné
projevil na obchodni marzi, ktera sice v absolutnim vyjadieni rostla, avsak jeji podil na
celkovych trzbach se béhem analyzovaného obdobi snizil o 11 %. V roce 2006 se
obchodni marze rovnala 39,37 % celkovych trzeb.

Spole¢nost FABORY — CZ prodava kromé spojovaciho materidlu i nafadi a
prumyslové vyrobky. Béhem sledovaného obdobi doslo k zvySeni objemu prodeje
nafadi a primyslovych vyrobki, u kterych vSak firma stanovuje niz§i marzi nez u
spojovaciho materidlu. Tato skutecnost mohla mit vliv na snizeni podilu obchodni
marze na celkovych trzbach.

Na rozdil od nakladti vynalozenych na prodané zbozi se podil vykonové
spotfeby na celkovych trzbach snizoval. Tato skutecnost méla pozitivni vliv na pfidanou
hodnotu, ktera rostla jak absolutné, tak i relativné.

Na vyvoj provozniho vysledku hospodafeni mély kromé pfidané hodnoty
nejvetsi vliv osobni naklady. Vzhledem k tomu, Ze pfidand hodnota rostla rychleji nez
osobni naklady, dochédzelo ke zvySovani provozniho vysledku hospodafeni. V roce
2004 ovlivnilo vysi provozniho vysledku rozpousténi rezerv ve vysi 6 213 tis. K¢.

Dalsi slozka vysledku hospodafeni za béZznou cinnost, finanéni vysledek

hospodateni, vykazala zisk jen vletech 2001 a 2002, v nasledujicich letech se
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pohyboval finanéni vysledek v Cervenych Ccislech, finan¢ni néklady pievySovaly
finan¢ni vynosy piiblizné o 3 mil K¢.

Kromé¢ let 2001 a 2002, kdy spolecnost vykazala 1 mimotfadny vysledek
hospodareni, byla hodnota vysledku hospodafeni za ucetni obdobi totozna jako hodnota
vysledku hospodafeni za béznou cinnost. Nejlepsiho vysledku hospodafeni dosdhla
spolecnost v roce 2006 — 49 018 tis. K¢. V porovnani s rokem 2001 se jednd o nardst

vice nez Sestinasobny.

Z analyzy piehledu o penéznich tocich vyplynuly nésledujici skute¢nosti — Cisty
penézni tok z provozni ¢innosti nejvice ovlivnily zmény potieby pracovniho kapitalu a
zaplacena dan z pfijma za béznou Cinnost. Zaporny penézni tok byl pouze v roce 2002
z davodu poklesu kratkodobych zavazkti o vice nez 33 mil. K¢. V nasledujicich dvou
letech dosahl provozni cash flow svého maxima — 29,7 a 53,4 mil. K¢ diky zvySujicimu
se ucetnimu zisku pied zdanénim a pfirtstku kratkodobych zavazkia. V obdobi 2005 —
2006 byl penézni tok z provozni ¢innosti ,,jen* 11 mil K¢ — doSlo k ptirGstku zasob a
kratkodobych pohledavek, dan z piijmu piesahovala 16 mil K¢.

Ve vSech letech spolecnost vyuzivala své prostfedky k investovani do stalych
aktiv. Navic v roce 2004 poskytla firma pijcku sesterské spolecnosti ve vysi 21 661 tis.
K¢.

Cisty penézni tok vztahujici se k finan¢ni Ginnosti odrdZel zmény zavazka

z finan¢ni ¢innosti — zmény bankovnich uvért a vypomoci.

Rozdilové ukazatele (Cisty pracovni kapitdl a cCisty penézné-pohledavkovy
finan¢ni fond) udavaji schopnost firmy hradit finan¢ni zavazky. Z téchto dvou ukazatela
ma veétsi vypovidaci schopnost Cisty penézné-pohledavkovy fond, nebot’ nezahrnuje
nejménég likvidni ¢ast obéznych aktiv, zasoby. Ze srovnani obou ukazatell je vidét, ze
zasoby tvofi nezanedbatelnou ¢ast obéznych aktiv, v letech 2001 — 2003 to bylo 60 %,
v letech 2004 — 2006 45 %. Kviili této skutecnosti byl ¢isty penézné-pohledavkovy fond
v roce 2001 zaporny, kratkodobé zavazky piesahovaly hodnotu pohledavek a finan¢niho
majetku o 7 756 tis. K¢. V dalSich letech mél tento ukazatel kladnou hodnotu, v roce
2006 byl rozdil mezi ob&éznymi aktivy snizenymi o zasoby a kratkodobymi zavazky vice

nez 67 miliont korun. Vysoké hodnoty ¢istého pracovniho kapitalu a Cistého penézné-
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pohledavkového finan¢niho fondu jsou diikazem toho, Ze spole¢nost neméla problémy

s likviditou.

V obdobi 2001 — 2004 dochazelo k zvySovani rentability vSech meéfenych
polozek — aktiv, vlastniho kapitalu i trzeb. V roce 2005 doSlo k poklesu vynosnosti
z diivodu niz§iho vysledku hospodateni po zdanéni. Nejvyssi vynosnosti dosahl vlastni
kapital, v roce 2004 to bylo dokonce 41,18 % - 1 koruna vlastniho kapitalu pfinesla 42

haléiu zisku.

Obrat celkovych aktiv se pohyboval v doporu¢eném intervalu, coz znamena, ze
firma efektivné hospodarila se svymi aktivy, neméla jich ptebytek ani nedostatek.

Primérny pocet obratek zasob ve sledovaném obdobi byl 4,38 za rok. Tomu
odpovidala doba vazani zasob na sklad¢ 84 dnd.

Kromé roku 2001 ptesahovala doba obratu pohledavek dobu obratu zavazki.
Primérna doba c¢ekani na inkaso od véfiteli byla 54 dnii, ale primérna doba do

zaplaceni zavazkt 38 dnt.

Ukazatele zadluzenosti — celkova zadluZenost a kvota vlastniho kapitalu
porovnavaji cizi zdroje a vlastni kapital s celkovymi pasivy. Zatimco v letech 2001 —
2003 spolec¢nost vyuzivala k financovani hlavné cizi zdroje, v obdobi 2004 — 2006 m¢l
v celkovych pasivech prevahu vlastni kapital. V téchto letech také byla dodrzena
doporucena struktura cizich zdrojt.

Vzhledem ktomu, ze spolecnost FABORY-CZ vyuziva k financovani i
bankovni uvéry a vypomoci, byl vramci ukazateli zadluzenosti proveden vypocet
koeficientu urokového kryti. Ukazatel piekracoval doporucenou hodnotu 6. Splaceni
nakladovych uroki z vysledku hospodateni pfed zdanénim necinilo firmé zadné potize.

Ukazatel doby splaceni dluhu tika, po kolika letech by byl podnik schopen
splatit své zavazky. Jako zdroj prostredkii pro uhrazeni dluhli je bran Cisty penézni tok
z provozni ¢innosti. Kromé roku 2002, kdy bylo provozni cash flow zaporné, by firmée

trvalo splaceni vSech dluht nejdéle 7 let.
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Ukazatele likvidity charakterizuji schopnost firmy plnit své zdvazky. Bézna i
pohotova likvidita piesahovaly doporuc¢ené hodnoty, coz zna¢i nadmérnou vazanost
penéznich prostfedkt v obéznych aktivech. Okamzita likvidita dosahla doporucenych
hodnot jen v letech 2004 — 2006, avsak u tohoto ukazatele doslo ke zkresleni, nebot’ byl

finan¢ni majetek vztahovén k celkovym kratkodobym zavazktim.

vvvvvv

sledovaného obdobi zvysil dvojnasobné. Vroce 2006 piipadalo na jednoho

zaméstnance 984,8 tis. K¢ pfidané hodnoty, v roce 2001 to bylo 489,9 tis. K¢.

Pro posouzeni celkové financni situace jsem pouzila Altmaniv index finan¢niho
zdravi a index IN 01. Vysledky zjisténé na zakladé provedené analyzy byly u obou
pouzitych ukazatelti kromé roku 2002 totozné. Podle Altmanova Z-skore se v roce 2001
nachdzela spolecnost FABORY-CZ v Sed¢ zoné, tzv. nevyhranéné finanéni situaci,
v nasledujicich letech pak Slo podle zjisténych vysledkli o finanéné zdravy podnik.
Hodnoceni indexu IN 01 bylo odlisné v roce 2002, kdy se firma m¢la jesté nachazet

v Sedé zong&, od roku 2003 jiz byla finan¢ni situace dobra.
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6 NAVRHY NA ZAJISTENI FINANCNI STABILITY PODNIKU

Z provedené finan¢ni analyzy nevyplynuly Zadné vazné financéni problémy
spole¢nosti. Na zékladé téchto vysledki je mozné o firmé FABORY — CZ konstatovat,
ze se jednd o finan¢né¢ zdravy podnik. Diky t€émto dobrym vysledkim vSak nesmi
finan¢ni vedeni tzv. ,,usnout na vaviinech®, ale spiSe se fidit heslem: ,,Vzdy je co

zlepSovat.“

Prestoze finan¢ni analyza neodhalila vyrazné nedostatky, potyka se analyzovana
spolecnost s ur¢itymi problémy. Jedna se hlavné o ne zcela vyuzité¢ stavy zdsob na
jednotlivych pobockach. Tato skute¢nost se v ukazatelich aktivity neprojevila z divodu
pouziti celopodnikovych udajii obsazenych v rozvaze a vykazu zisku a ztraty. Tento
problém se netykd centrdlniho skladu, kde se jednotlivé skladové polozky rychle toci

diky obchodovani se zahrani¢im.

Dalsi slabou strankou je ukazatel doba obratu pohledavek, ktery vykdzal vyssi
hodnoty nez ukazatel doba obratu zavazkl.. Zatimco spolecnost FABORY — CZ platila
svym dodavatelim v priiméru do 38 dnti, doba inkasa pohleddvek byla primémé 54

dnd.

Pro spolecnost FABORY — CZ zaznamenaly bchem sledovaného obdobi
negativni vyvoj naklady vynalozené na prodané zbozi. Jejich hodnota béhem Sesti let
narostla o 174 %, avSak trzby z prodeje zboZi se zvysily ,,jen* 0 129,3 %. Tento jev se
negativné projevil na obchodni marzi, kterd sice v absolutnim vyjadfeni rostla, avSak
jeji podil na celkovych trzbach se béhem analyzovaného obdobi snizil o 11 %. V roce

2006 se obchodni marze rovnala 39,37 % celkovych trzeb.

Jako kroky k upevnéni finan¢ni stability vidim:
= fizeni stavu zasob na jednotlivych pobockach
= fizeni pohledavek z obchodnich vztaht

= sniZeni ndkladd vynaloZenych na prodané zbozi
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6.1 Rizeni stavu zasob na jednotlivych pobotkach

Zasoby jsou pro spolecnost FABORY — CZ Zivotné dilezitou slozkou majetku.
Jak je vidét ve vertikdlni analyze rozvahy, zasoby tvofily v letech 2001 — 2003 50 %
celkovych aktiv, v letech 2004 — 2006 to bylo 40 % celkovych aktiv. I pfes snizeni
podilu zasob na celkovych aktivech dochéazelo ke zvySovani absolutni hodnoty zbozi.
Tento absolutni nartst odpovida rGstu objemu prodeje jak v tuzemsku, tak i do
zahrani¢i. Je vSak nutné zjistit, zda je stav zboZzi odpovidajici poptavce. V rdmci
konzultace s analyzovanou spolecnosti vyslo najevo, ze ve skladech jednotlivych
pobocek nejsou zasoby nékterych druhii zbozi plné vyuzity, prodany — tzv. ,lezi
ladem®. Tyto polozky pak zabiraji skladovaci prostor pro zbozi vice poptavané. Proto je

tfeba se na tuto oblast zamérit.

Vhodnou metodou pro fizeni stavu zasob vice druht skladovych polozek je
metoda ABC. U této metody se neprovadi podrobné vypocty objednaci urovné, pojistné
zasoby a velikosti optimalni davky pro kazdou skladovou polozku zvlast. Naopak
dochazi k rozdeleni polozek do tii skupin (A, B a C). Kazdé skupiné je vénovana
rozdilnd pozornost. Nejvétsi pozornost je zaméfena na skupinu A, nejmensi na skupinu

C. Rozdilny piistup k jednotlivym skupindm umozinuje hospodarné fizeni zasob (4).

Zasoby lze rozdélit podle riznych kritérii, napt. podle:
= ceny jednotlivych polozek,
=  poctu dodavatelii jednotlivych polozek,

= podilu prodeje jednotlivych polozek na celkovém rocnim prode;ji.

Vzhledem k existujicimu problému nevyuzitych zisob na pobockach bych
spolecnosti doporucila ¢lenéni skladovych polozek podle jejich zastoupeni na celkovém
rocnim prodeji téchto pobocek. V tomto piipadé by rozdéleni do skupin bylo
nasledujici:

» skupina A: jednalo by se o ty druhy skladovych polozek, které se
prodavaji nejvice, tzn. polozky které zaujimaji rozhodujici podil na

celkovém ro¢nim prodeji.
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» skupina B: zahrnovala by ty druhy zbozi, které se v prodeji nemohou
vyrovnat polozkam skupiny A, avSak hodnota jejich prodeje neni
zanedbatelna.

= skupina C: v této skupiné by byly zafazeny ty druhy zéasob, které byvaji
nejméné poptavané. Mélo by jit o polozky, jejichz podil na rocnim

prodeji je nejmensi.

Diky rozdéleni skladovych polozek do skupin pak Ize stanovit vhodnou velikost

bézné zasoby.

Vyznamnosti skupin by odpovidala i provadéna kontrola stavu zasob:

= uskupiny A by byla nutné pravidelna, nejlépe denni, kontrola.

= ovéfeni stavu zasob polozek skupiny B by §lo provadét tydné.

* nejmensi pozornosti by bylo tfeba vénovat polozkdm skupiny C —
kontrola by mohla probihat v méné Castych, naptiklad ve dvoutydennich
¢1 mé&sicnich intervalech.

Pravidelna kontrola by spolecnosti neméla Cinit velké obtiZze, nebot’ si muize

zjistit aktudlni stav kazdé skladové polozky ve svém informacnim systému.

U kazdé skupiny by spole¢nost méla urcit 1 vysi pojistné zasoby — zasoby, ktera
musi vystacit nez dojde k doplnéni stavu zdsob na béznou troven. Velikost pojistné
zasoby by méla odpovidat jednotlivym skupindm — nejvétsi pojistna zasoba by méla byt
u polozek skupiny A, nejmensi u zbozi zatfazeného do skupiny C. V ptipad¢ poklesu
hodnoty zasob skladovych polozek na stav rovnajici se pojistné zasobé by pak doslo

k vytvoteni objednavky na dané zbozi.

Rizeni zasob pomoci metody ABC by mélo piispét k tomu, aby se na skladech
jednotlivych pobocek nachazelo vzdy jen takové mnozstvi zbozi, které je skutecné
potieba. Diky rozdéleni zbozi do skupin a urceni pottebné vyse bézné zasoby pro tyto
skupiny by se mélo ptedejit situacim, kdy by velké mnozstvi zbozi lezelo n¢kolik

mesicl na skladé aniz by doslo k jeho prodeji.
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6.2 Rizeni pohledavek z obchodnich vztahi

Na zéklad¢ provedené finan¢ni analyzy bylo zjisténo, ze primérna doba obratu
pohledavek prevySuje prumérnou dobu obratu zévazka, firma tedy platila svym
vétitelim diive nez jeji dluznici ji. Tato skute¢nost znamena, ze spolecnost poskytovala
bezurocny obchodni Gvér delsi dobu nez jakou jej sama vyuzivala. Vyhodnéjsi by byla
situace, kdy by doba obratu zavazkli byla vétsi, ptfipadné stejna jako doba obratu

pohledavek.

Pro ptipad pozdniho placeni pohledavek nebo neplaceni pohledavek existuji
rizné moznosti feSeni. Spolecnost se miize obratit na:
= inkasni agentury, které za urcitou provizi pomohou s vymahanim
pohledavek.
= pojiStovaci spolecnosti, u kterych si mize aveér pojistit.
= factoringové spolecnosti, které pohledavky pfevezmou a vyplati za né

¢astku sniZzenou o urok a odménu za prevzeti (6).

Firma FABORY — CZ jiz vyuZziva sluzby inkasni spole¢nosti B4B Inkasso.
Doporucila bych ji tedy, aby se zaméfila na moznosti, které by predchazely vyuziti
sluzeb vyse jmenovanych externich spolecnosti — zejména na pouziti skonta nebo

prirazkové metody, a to hlavné u notorickych pozdnich platica.

Pti pouziti skonta muize spolecnost postupovat dvéma zpiisoby — bud’ si urci
obdobi pro poskytnuti diskontu — pak by pouzila vypocet optimalni vySe diskontu, nebo

si ur¢i pevnou hodnotu diskontu a nasledné si stanovi Casovy horizont.
Vypocet optimalni vySe diskontu by spolecnost vyuzila v pfipadé, kdy by méla

stanovené Casové obdobi pro diskont a chtéla by védét optimalni vysi skonta, pii které

by nebyla prodélecna.
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D=iN/1+iN

D — diskont, ktery hodla spole¢nost poskytnout
INn — n-denni naklady kapitdlu v desetinném tvaru (n-denni naklady

alternativniho kratkodobého zdroje financovani)

Zdroj: (6)

Vypocet ¢asového horizontu diskontu: v tomto piipadé by spolecnost méla

urcenou pevnou vysi skonta a chtéla by znat obdobi, pro jaké ma tento diskont pouzit.

T=360*D/ig* (1-D)

T — pocet dnil, o kolik by museli dluznici v ptipadé vyuziti skonta zaplatit diive
pred fadnou dobou splatnosti

D — diskont, ktery ma spolecnost v umyslu poskytnout

ir - rocni néklady kapitalu v desetinném vyjadieni (ro¢ni naklady alternativniho

kratkodobého zdroje financovani)

Zdroj: (6)

Kromé¢ skonta mize firma vyuZzit jest¢ prirdZkovou metodu, ktera spociva
v pri¢itani prirazky k zakladni cené pii opozdéni platby. V tomto ptipadé by se zakladni
hodnota dodavky kazdy den opozdéni platby zvySovala o urcité procento.

Tato metoda by mohla byt u¢inna u téch dluzniki, ktefi sice pohledavku splati,
ale az po fadném terminu splatnosti — kazdy dluznik si peclivé rozmysli, zda zaplati

fadné a vcas piesné tolik, kolik md, nez aby ho dodavka stéla vice.
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6.3 SniZeni nakladii vynaloZenych na prodané zbozi

Béhem analyzovaného obdobi 2001 — 2006 doslo k vyraznému nartistu naklada
vynaloZenych na prodané zbozi. Jejich hodnota se zvysila o 174 %. Naopak nartst trzeb

za prodej zboZzi byl pouze 129- ti procentni.

Spolecnost by méla provést analyzu nakladi vynalozenych na prodané zbozi, na

wrwe

Firmé bych také doporucila, aby se pokusila dohodnout se svymi dodavateli na
uzavieni pro né vyhodnéjSich smluvnich podminek, zejména na poskytovani slev pti
nakupech zbozi nad urcitou hodnotu. Toto zvyhodnéni muze argumentovat napiiklad

dlouhodobou spolupraci nebo velikosti ndkupu zbozi.
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ZAVER

Kazda firma by méla neustdle hodnotit vysledky, které doséhla prostfednictvim
své Cinnosti. Je to dilezité hlavné z toho diivodu, aby se veskera rozhodovani tykajici se
budouciho smétovani firmy piizptsobila zméndm, ke kterym doslo mezi jednotlivymi
obdobimi. Diky vhodné stanovenym rozhodnutim si pak spole¢nost muize udrzet

stavajici postaveni na trhu nebo si piipadné toto postaveni vylepsit.

K hodnoceni vysledkii spolecnosti slouzi finan¢ni analyza. Ukolem finan¢ni
analyzy je odhalit souCasnou financni situaci, zjistit pfi¢iny této situace a navrhnout

vhodné opatieni, kterd by vedla ke zlepSeni finan¢niho stavu ve firmé.

Tato diplomova prace se zabyva finan¢ni analyzou firmy FABORY-CZ, s. r. o..
Smyslem bylo poznani finan¢niho zdravi firmy a nalezeni jak slabych, tak i silnych

stranek v oblasti finan¢niho fizeni ve firmé.

Diplomova prace se sklada ze dvou cCasti, a to teoretické a praktické. V teoretické
tykajici se finan¢ni analyzy, v praktické Casti jsem provedla analyzu absolutnich,
rozdilovych a pomérovych ukazatelli, analyzu pfehledu o penéznich tocich a analyzu
soustav ukazatel. Vychdzela jsem pii tom z rozvahy a vykazu zisku a ztraty z let 2001
- 2006. Zjisténé hodnoty ndm déavaji piehled o vyvojovém trendu jednotlivych

ukazatelu.

Cilem diplomové prace bylo zhodnotit finan¢ni situaci ve spole¢nosti FABORY-
CZ a vytvorit navrhy na stabilizaci finan¢ni situace. Tento cil byl splnén v praktické
¢asti, kde jsou uvedeny jak finan¢ni analyza a zhodnoceni, ve kterém jsou shrnuty
nejdulezité)si skutecnosti, ale 1 doporucujici navrhy na opatteni, které by mély vést ke

zlepSeni vybranych problematickych oblasti.
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Ptiloha ¢. 1 - ROZVAHA v pIlném rozsahu (v tisicich K¢)

AKTIVA

2001

2002

2003

2004

2005

2006

AKTIVA CELKEM

130 568

114 716

118 009

185 695

217 636

273 098

Pohledavky za upsany zakladni
kapital

Dlouhodoby majetek

14 359

11785

11019

17 144

19 924

22 321

B.I

Dlouhodoby nehmotny majetek

B.I1.

Ziizovaci vydaje

Nehmotné vysledky vyzkumu a
vyvoje

Software

Ocenitelnd prava

Goodwill

Jiny dlouhodoby nehmotny majetek

N R il Bead B

Nedokonceny dlouhodoby nehmotny
majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
nehmotny majetek

B.IL

Dlouhodoby hmotny majetek

14 359

11785

11019

17 144

19 924

22 321

BIL.1.

Pozemky

71

77

71

71

77

71

Stavby

Samostatné movité véci a soubory
movitych véci

11558

9757

9042

14 833

17 529

19 978

Péstitelské celky trvalych porostii

Zakladni stado a tazna zvirata

Jiny dlouhodoby hmotny majetek

2724

1951

1900

1952

1899

1 846

A F N Bl

Nedokonceny dlouhodoby hmotny
majetek

282

419

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
hmotny majetek

420

Ocenovaci rozdil k nabytému
majetku

B.III.

Dlouhodoby finan¢ni majetek

B.IIIL1

Podily v ovladanych a fizenych
osobéach

Podily v ucetnich jednotkach pod
podstatnym vlivem

Ostatni dlouhodobé cenné papiry a
podily

Pujcky a uvéry — ovladajici a fidici
osoba, podstatny vliv

Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek

Potizovany dlouhodoby finan¢ni
majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
finan¢ni majetek




AKTIVA

2001

2002

2003

2004

2005

2006

Obézna aktiva

105 953

94 133

102 104

165 484

194 409

248 251

Zasoby

65 032

54714

59 338

70 449

92 063

109 232

Material

Nedokonéena vyroba a polotovary

Vyrobky

Zvirata

Zbozi

65 032

54714

59 338

70 449

92 063

109 232

N RIENISIISTE

Poskytnuté zalohy na zasoby

CIL

Dlouhodobé pohledavky

2672

2210

1556

2 861

C.IL1.

Pohledavky z obchodnich vztahti

Pohledavky — ovladajici a fidici
osoba

Pohledavky — podstatny vliv

Pohledavky za spolecniky, ¢leny
druzstva a za i€astniky sdruzeni

Dlouhodobé poskytnuté zalohy

1559

996

2374

Dohadné ucty aktivni

Jiné pohledavky

Pl Pl el Bl Bl B

Odlozena danova pohledavka

2672

651

560

487

C.IIL

Kratkodobé pohledavky

36419

36 541

35 657

79 419

87 448

120 409

CIII.1.

Pohledavky z obchodnich vztahti

36233

34 077

32971

55 981

64 160

75 889

Pohledavky — ovladajici a fidici
osoba

21 661

21756

42 169

Pohledavky — podstatny vliv

Pohledavky za spolecniky, ¢leny
druzstva a za i€astniky sdruzeni

Socialni zabezpeceni a zdravotni
pojisténi

Stat — danové pohledavky

2313

275

Kratkodobé poskytnuté zalohy

2123

1740

1458

2281

Dohadné ucty aktivni

179

OXIN @

Jiné pohledavky

181

151

109

37

74

70

C.IV.

Kratkodoby financni majetek

4502

2 878

4437

13 406

13 342

15 749

C.IV.1.

Penize

469

594

512

546

1150

5 853

Ugty v bankach

4033

2284

3925

12 860

12 192

9 896

Kratkodobé cenné papiry a podily

Potizovany kratkodoby finan¢ni
majetek

Ostatni aktiva — prechodné ucty
aktiv

10 256

8 798

4 886

3067

3303

2526

D.I

Casoveé rozliSeni

10 206

8792

4 886

3067

3303

2526

D.I1.

Naklady pfistich obdobi

10 189

8594

4789

2700

3259

2453

Komplexni naklady ptistich obdobi

Piijmy pfistich obdobi

198

97

367

44

73

Kurzové rozdily aktivni

D.IL

Dohadné ucty aktivni




PASIVA

2001

2002

2003

2004

2005

2006

PASIVA CELKEM

130 568

114 716

118 009

185 695

217 636

273 098

Vlastni kapital

26 673

37276

54 818

93 190

127 691

176 709

AL

Zakladni kapital

5500

5500

5500

5500

5500

5500

ALl

Zakladni kapital

5500

5500

5500

5500

5500

5500

Vlastni akcie a vlastni obchodni
podily

Zmény zakladniho kapitalu

AL

Kapitalové fondy

AlILL.

Emisni 4zio

Ostatni kapitalové fondy

Ocenovaci rozdily z pfecenéni
majetku a zdvazki

Ocenovaci rozdily z piecenéni pii
pireménach

AL

Rezervni fondy, nedélitelny fond
a ostatni fondy ze zisku

550

550

550

550

550

550

AIIL1.

Zakonny rezervni fond/Ned¢litelny
fond

550

550

550

550

550

550

Statutarni a ostatni fondy

A.IV.

Vysledek hospodatreni minulych let

13 137

23 284

31226

48 768

87 140

121 641

AIV.1

Nerozdéleny zisk minulych let

13137

23 284

31226

48 768

87 140

121 641

Neuhrazend ztrata minulych let

A.V.

Vysledek hospodareni béZného
ucetniho obdobi

7 486

7 942

17 542

38372

34 501

49 018

Cizi zdroje

99 852

75763

61935

91472

88 851

94 757

B.I

Rezervy

-2410

6 746

2070

4 602

B.I.1.

Rezervy podle zvlastnich pravnich
predpisi

Rezerva na dichody a podobné
zavazky

Rezerva na dai z piijml

6 746

1870

4502

Ostatni rezervy

200

100

DAl el B

OdlozZeny danovy zavazek
(pohledavka)

-2410

B.IL

Dlouhodobé zavazky

7996

6 949

2749

838

1071

194

w
—
=
—_

Zavazky z obchodnich vztahi

Zavazky — ovladajici a fidici osoba

Zavazky — podstatny vliv

Zavazky ke spolec¢niktim, clenim
druzstva a k Gi¢astniktim sdruZeni

Dlouhodobé piijaté zalohy

Vydané dluhopisy

Dlouhodobé sménky k uhradé

Dohadné uéty pasivni

Ol v AW

Jiné zavazky

7996

6 949

2749

838

1071

194




PASIVA 2001 2002 2003 2004 2005 2006

B.III. | Kratkodobé zavazky 48 677 | 17476 | 25627 | 62227 | 66113 | 71 763
B.II1.1. | Zavazky z obchodnich vztahi 44829 | 12925 | 17892 | 17016 | 54624 | 57920

2. | Zavazky — ovladajici a fidici osoba 37 246 428 1815

3. | Zavazky — podstatny vliv

4 Zavazky ke spolec¢niktim, clenim

" | druzstva a k i¢astnikiim sdruZeni
5. | Zavazky k zaméstnanctim 1133 1779 1758 | 2288 | 2576 | 3005
6. | Zavazky ze socidlni zabezpeSenia | 309 | 1 0gs5 | 1694 | 1375 | 1621 | 1758
zdravotniho pojiSténi

7. | Stat — danové zavazky a dotace 1123 1325 | 2774 | 2295 | 3794 | 3529

8. | Kratkodobé piijaté zalohy

9. | Vydané dluhopisy

10. | Dohadné ucty pasivni 830 1793 | 2056 | 2278
11. | Jiné zavazky 263 362 679 214 1014 | 1458

B.IV. |Bankovni Gvéry a vypomoci 43179 | 53748 | 33559 | 21661 | 19597 | 18198
B.IV.1. | Bankovni uvéry dlouhodobé 21 661 | 19597 | 18 198

2. | Kratkodobé bankovni uveéry 43179 | 53748 | 33 559

3. | Kratkodobé finan¢ni vypomoci
C. l?::fvt“' pasiva —prechodn€ GCty | 4 43 | 1677 | 1256 | 1033 | 1094 | 1632
C.L Casové rozliseni 3435 | 1364 | 1256 | 1033 1094 | 1632

C.1.1. | Vydaje ptistich obdobi 974 1364 | 1256 | 1033 1094 | 1632

2. | Vynosy pitistich obdobi

3. | Kurzové rozdily pasivni 2 461
C.IL Dohadné ¢ty pasivni 608 313




Piiloha ¢. 2 - VYKAZ ZISKU A ZTRATY - druhové ¢lenéni (v tisicich K¢)

2001 2002 2003 2004 2005 2006
L Trzby za prodej zboZzi 203 312 | 223072 | 273094 | 368 926 | 392 278 | 466270
A. iaé‘zlf‘dy vynalozené naprodané | gg 904 | 114357 | 151301 | 212 165 | 230429 | 273 651
+ Obchodni marze 103408 | 108 715 | 121 793 | 156761 | 161 849 | 192 619
II. | Vykony 2 724 2 634 9659 4 065 19 655 | 23012
11, | [r7by za prodej vastnich 2724 | 2634 | 9659 | 4065 | 19655 | 23012
vyrobkl a sluzeb
Zména stavu zasob vlastni
2. .. .
&innosti
I1.3. | Aktivace
B. Vykonova spotieba 57142 | 57286 | 52974 | 53872 | 66471 | 72830
B.1. Spotieba materialu a energie 8191 7910 6 904 6 989 10 111 10 252
B.2. Sluzby 48951 | 49376 | 46070 | 46883 | 56360 | 62578
+ Piidana hodnota 48990 | 54063 | 78478 | 106954 | 115033 | 142 801
C. Osobni ndklady 30059 | 39362 | 43286 | 51065 | 57070 | 65504
C.1. Mzdové naklady 21612 | 28317 | 31010 | 36402 | 40974 | 46953
Odmény Clentim organt
C.2. o »
spole¢nosti a druzstva
c3.  |Nakladynasocidni zabezpeceni |5 4or | gg11 | 10791 | 12046 | 14457 | 16631
a zdravotni pojisténi
C.4. Socialni naklady 965 1234 1 485 1717 1639 1920
D. Dan¢ a poplatky 194 191 223 296 344 107
E. Odpisy dlouhodobeho . 7699 | 5041 | 5000 | 5055 | 6615 | 6796
nehmotného a hmotného majetku
g, | sy il (Lo s 1958 | 1605 | 553 | 1274 | 1633 | 1384
majetku a materialu
L1 Trzby z prodeje dlouhodobého
""" | majetku
111.2. | Trzby z prodeje materialu
Zustatkova cena prodaného
F. dlouhodobého majetku a 601 1205 43 19 442 340
materialu
F1 Zustatkova cena prodaného
o dlouhodobého majetku
F.2. Prodany material
Zmeéna stavu rezerv a opravnych
polozek v provozni oblasti a
G. komplexnich nakladdi pFistich 2306 | =243 1 1156 | -6213 ) 1421 -136
obdobi
IV. | Ostatni provozni vynosy 138 1523 1131 1028 1004 706
H. Ostatni provozni naklady 1213 461 308 1119 2225 2537
V. Ptevod provoznich vynosu
I. Ptevod provoznich naklad
* Provozni vysledek hospodareni | 9014 11174 | 30146 | 57915 | 50832 | 69743




2001

2002

2003

2004

2005

2006

VL

Trzby z prodeje cennych papirti a
podilt

Prodané cenné papiry a podily

VIL

Vynosy z dlouhodobého finanéniho
majetku

VIL1.

Vynosy z podilt v ovladanych a
fizenych osobach a v ucetnich
jednotkach pod podstatnym vlivem

VIL.2.

Vynosy z ostatnich dlouhodobych
cennych papiri a podila

VIL3.

Vynosy z ostatniho dlouhodobého
finan¢niho majetku

VIIL

Vynosy z kratkodobého finanéniho
majetku

Néklady z finan¢niho majetku

IX.

Vynosy z pfecenéni cennych papirt
a derivatl

Néklady z pfecenéni cennych papirt
a derivatl

Zmeéna stavu rezerv a opravnych
polozek ve finan¢ni oblasti

Vynosové troky

257

85

45

98

1381

1465

Nakladové uroky

2591

2209

2676

1563

2397

1108

XL

Ostatni finanéni vynosy

6 864

10204

3358

4204

5007

5042

Ostatni finan¢ni naklady

1 699

6 089

3962

6511

6 645

7257

XII.

Pfevod finan¢nich vynost

Pievod finan¢nich nakladu

Financni vysledek hospodaieni

2 831

1 996

-3 235

-3772

-2 654

-1 858

Dain z piijmt za béZnou ¢innost

4 838

4802

9369

15771

13 677

18 867

Q.l.

- splatna

4 838

4552

9630

13750

13 586

18 795

Q.2.

- odloZena

250

- 261

2021

91

72

kk

Vysledek hospodareni za béZnou
¢innost

7007

8368

17 542

38372

34 501

49 018

XIII.

Mimotadné vynosy

3406

79

Mimotadné naklady

1871

481

Dan z pfijmil z mimoradné ¢innosti

1056

24

S.1.

- splatna

1 056

24

—_ =S

S.2.

- odloZena

Mimoradny vysledek hospodareni

479

- 426

Prevod podilu na vysledku
hospodateni spolecnikiim

skeksk

Vysledek hospodareni za ucetni
obdobi

7 486

7 942

17 542

38372

34 501

49 018

Fk kK

Vysledek hospodareni pred
zdanénim

13 380

12 768

26912

54 143

48 178

67 885




Ptiloha €. 3 — Pirehled o penéZnich tocich (v tisicich K¢)

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Stav penéZnich prostiredki a

P. penéZnich ekvivalenti na za¢atku 930 4502 2878 | 4437 | 13406 | 13342
ucetniho obdobi

PenéZni toky z hlavni vydéle¢né ¢innosti

z:  |Jcemni zisk nebo ztrita z bZne 11845 | 13170 | 26911 | 54143 | 48178 | 67 885
¢innosti pred zdanénim

A.l. Upravy o nepenéZni operace 11695 | 6695 8 285 - 883 7667 | 5210

A.1.1. |Odpisy stalych a ob&znych aktiv 7699 | 5041 | 5000 | 5119 | 6615 | 6796

A.1.2. |Zména stavu: 2306 | -242 1156 | -6213 142 - 136
Goodwillu a oceniovaciho rozdilu

A.1.2.1 . .
k nabytému majetku

A.1.2.2 |rezerv a opravnych polozek 2 306 -242 1156 | -6213 142 - 136

A13, Azt zprodeje silich | _g4q | 508 | -506 | -1254 | -1176 | -1093

A4 Zisk(-) Ztrata(+) z prodeje cennych

T |papirt

A.1.5. [Vynosy z dividend a podild na zisku

A.1.6. ﬁvrﬁ;tova“e ndkladové a vynosové | 5334 | 2124 | 2631 | 1465 | 1016 | -357

A.1.7. |Upravy o ostatni nepenéZité operace 4 1070
Cisty penéZni tok z provozni

A+ |Cinnosti pfed zdanénim, zménami | 53 54, | 19 865 | 35196 | 53260 | 55845 | 73 095
pracovniho kapitalu a
mimoradnymi polozZkami

A2. Zména potieby pracovniho kapitdlu | 3 057 [-23969| 2212 | 10767 [-24 191 |-45204

A2, |fmenastavupohleddvek zprovoznt| 1y 5361 1593 | 773 |-21636| -7095 |-24 100
Cinnosti

A2p, |fmenastavu krdtkodobyeh zavazkli | 4o 406 | 33588| 7591 | 37495 | 4973 | 4295
z provozni ¢innosti

A.2.3. |Zména stavu zdsob -25813| 11212 | -6152 | -5092 |-22069|-17 399
Zmena stavu financ¢niho majetku,

A.2.4. |ktery neni zahrnut do penéznich
prostiedkii
Cisty penéZni tok z provozni

Axe  |Cinnosti pfed finanénimi 26597 | -4104 | 37408 | 64027 | 31654 | 27 891
polozkami, zdanénim a
mimoradnymi polozkami

A3, |faplacene froky s vijimkou -2389 | -1964 | -2505 | - 1609 | -2407
kapitalizovanych trokt

A4. Pfijaté Giroky 248 85 45 87 217 270
Zaplacena dan z ptijmt za béZznou

AS. ¢innost a domérky dan¢ za minuld |- 10 118 | -2039 | -5236 | -9 120 |- 18462 |-16 163
obdobi

A6, |PHimyavydaje spojené 742 | -426
s mimoradnymi ucetnimi ptipady

AT Prijaté dividendy a podily na zisku

Awxs | CIStY penéZni tok z provozni 13596 | -8448 | 29712 | 53385 | 11002 | 11998

¢innosti




| 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

PenéZni toky z investi¢ni ¢innosti
B.1. Nabyti stalych aktiv -14877| -4131 | -4313 [-10219|-10853| -8 748
B.1.1. |Nabyti diouhodobého hmotncho | 'y 5931 4131 | -4313 |-10219|- 10853 | -8 748
majetku
B.12 Naby’u dlouhodobého nehmotného _ 984
majetku
Nabyti dlouhodobého finan¢niho
B.1.3. .
majetku
B.2. Pfijmy z prodeje stalych aktiv 1245 | 1433 549 1273 | 1618 | 1433
B.2.1. |PHimyzprodeje diouhodobého 1245 | 1433 | 549 | 1273 | 1618 | 1433
hmotného a nehmotného majetku
Ptijmy z prodeje dlouhodobého
B.2.2. M :
finan¢niho majetku
B.3. Pijcky a tvéry sptiznénym osobam -21 661
Borex |CISY pendznt tok vatahujicise | 43635 5698 | -3764 |-30607| -9235 | -7315
Kk investi¢ni ¢innosti
PenéZni toky z finan¢ni innosti
Zmena stavu dlouhodobych popi-.
C.1. kratkodobych zavazkil 3608 | 9522 |-24389|-13809|-1831|-2276
Dopady zmén vlastniho kapitalu na
C.2. oy .
penézni prostiedky
Zvyseni zakladniho kapitalu, event.
C.2.1. .
rezervniho fondu
Vyplaceni podilu na vlastnim
C.2.2. o “ e
kapitalu spolecnikiim
Penézni dary a dotace do vlastniho
C.2.3. |kapitalu a dalsi vklady penéznich
prostredki akcionart
C.2.4. |Uhrada ztraty spoleéniky
C.2.5. |Platby z fondu tvofenych ze zisku
Vyplacené dividendy nebo podily na
C.2.6. |zisku vCetné zaplacené srazkové
dané
Cxw |CISUY penéimi tok vatahujicise | 5605 | 9527 |-24389|-13809| - 1831 | -2276
k finanéni ¢innosti
p. |CistézvySeni, respektivesniZeni | 5570 | 1624 | 1550 | 8969 | -64 | 2407
penézZnich prostredku
Stav penéZnich prostiredki a
R. penéZnich ekvivalenti na konci 4502 | 2878 | 4437 | 13406 | 13342 | 15749
obdobi
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