Technicka univerzita v Liberci
Hospodarska fakulta

Studiyni program: 6208 - Ekonomika a management
Studiyni obor: Podnikova ekonomika

FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI GRUPO ANTOLIN BOHEMIA, a.s.

FINANCIAL ANALYSIS OF THE COMPANY: GRUPO ANTOLIN BOHEMIA, as.

DP - PE - KFU - 2005 11

Bc. TOMAS FILIP

Vedouci prace: Ing. PhDr. Helena Jacova, Ph.D., katedra financi a u€etnictvi

Konzultant : Ing. Radana Hojna, katedra financi a G¢etnictvi
Bc. Jana Timova, Grupo Antolin Bohemia, a s, hlavni G&etni

Pocet stran: 62 Pocet ptiloh: 3
Datum odevzdani: 20. kvéten 2005









ProhlaSeni

Byl jsem seznamen s tim, Ze na mou diplomovou praci se pln€ vztahuje zakon &. 121/2000
Sb. o pravu autorském, zejména § 60 - $kolni dilo.

Beru na védomi, Ze Technicka univerzita v Liberci (TUL) nezasahuje do mych autorskych
prav uzitim mé diplomové prace pro vnitini potiebu TUL.

Uziji-li diplomovou praci nebo poskytnu-li licenci k jejimu vyuziti, jsem si védom
povinnosti informovat o této skuteCnosti TUL; v tomto pfipadé ma TUL pravo ode mne
pozadovat uhradu naklada, které vynalozila na vytvofeni dila, az do jejich skuteéné vyse.

Diplomovou praci jsem vypracoval samostatné s pouzitim uvedené literatury a na zaklade
konzultaci s vedoucim diplomové prace a konzultantem.

Datum: 20. kvéten 2005

Podpis: ................



Podékovani

Na tomto misté bych rad podékoval Ing. Radané Hojné za jeji odborné rady, pfipominky a
¢as straveny nad touto praci. Dékuji rovnéz pracovnikiim spole¢nosti Grupo Antolin
Bohemia, a.s., za poskytnuti viech potiebnych informaci a podkladi potiebnych pro

vypracovani financni analyzy.



FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI GRUPO ANTOLIN BOHEMIA, a s.
Resumé:

Teoretickd Cast této prace se nejprve vénuje podstaté a vyznamu finanéni analyzy. Dale
jsou definovani jeji hlavni uzivatelé a podstatné zdroje informaci pro jeji vypracovani.
V dalsi ¢asti nasleduje podrobna charakteristika hlavnich a nejastéji pouzivanych metod
finanénich analyz. Zavér teoretické Casti je vénovan problematice vypovidaci schopnosti
Ucéetnich vykazi, interpretaci dosazenych vysledkil a moZnostem jejich srovnavani.

V tvodu praktické ¢asti diplomové prace je predstavena analyzovana spoletnost Grupo
Antolin Bohemia, a.s. Nasleduje vlastni financni analyza této spole¢nosti provedena za
obdobi 2000-2003 pomoci vybranych instrumenti. Dale porovnany vysledné hodnoty
vybranych ukazateli analyzované spoleCnosti s odvétvovymi praméry, které uvadi
Ministerstvo obchodu a primyslu Ceské republiky. Nakonec jsem provedl shrnuti

zjisténych poznatki a navrhl moznosti, jak chod podniku dale zlepSovat.

FINANCIAL ANALYSIS OF THE COMPANY: GRUPO ANTOLIN BOHEMIA, as.

Summary:

The theoretic part of this thesis deals firstly with a center and importance of financial
analysis. Then the main users and important information sources are defined. In the next
part follows detailed characteristic of the main and most frequent methods used for
financial analysis. The end of the theoretic part deals with an information capability of
accounting statement problems, an interpretation of reached results and their possibilities
for comparison.

The practical part of this thesis starts with the introduction of the analyzed company Grupo
Antolin Bohemia. The next follows the financial analysis of this company over the period
2000-2003 with an assistance of representative instruments. After that the comparison of
reached results with branch averages, published by the Czech Ministry of Industry and
Trade, is made. Finally I tried to summarize obtained knowledge and devised some

possibilities of how to improve the business process.
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Uvod

Vyznam finanéni analyzy jako jednoho znastroji finanéniho fizeni ekonomickych
subjektil v posledni dobé& zna¢n€ vzrostl. Tento nastroj jiz neni vysadou pouze velkych

nadnarodnich spoleCnosti, ale stava se nezbytnym také pro malé a stfedni podnikatele.

Finanéni analyza je zdkladem pfedev§im pro dlouhodobé rozhodovani podniku v
oblasti financovani a zajistuje zpétnou vazbu mezi pfedpokladanym efektem a
realnou skuteénosti. Odborné a pravidelné provadéna financni analyza je schopna
odhalit poruchy finanéniho stavu v dobé, kdy je jesté mozné rliznymi uvazenymi
zasahy tyto poruchy napravit &1 zmirnit. Pro vypracovani dokonalé a plnohodnotné
finanéni analyzy je nucen jeji tvlirce pracovat se spoustou podkladovych materiall a
informaci. K ziskani téchto vérohodnych a spolehlivych dat o ekonomické ¢innosti
podniku slouzi UcCetnictvi, vysoce standardizovany systém pro zaznamenavani
ekonomickych vztahil a procesti v podniku. Jedin& uletnictvi je totiZ, i pres urcité
vyhrady, schopno poskytnout vychozi informace s relativné jednotné uspofadanym
obsahem v ramci Ceské republiky a s tendenci k mezinarodni srovnatelnosti. VyuZiti
finanéni analyzy jiz také neni omezeno pouze na interni poti'eby, ale saha daleko za

Lbrany” jednotlivych spole€nosti.

Hlavnim cilem této diplomové prace je provést finan¢ni analyzu vybrané spoleCnosti
za obdobi 2000-2003 a zhodnotit jeji finanéni situaci.

Tato diplomova prace by méla poslouzit kromé samotné analyzované spolecnosti také
zajemcim o problematiku finanéni analyzy, kterd je jiz bé€znou soufasti <&innosti

vétsiny firem pisobicich na naSich i zahraniénich trzich.
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1 Pojem finanéni analyza a jeji hlavni Gkoly

Finan¢ni analyzu (FA) lze chapat jako hodnoceni firmy pomoci soustavy vybranych
ukazateld.

Finanéni analyza pracuje s tzv. ukazateli, coZ jsou bud’ piimo polozky uletnich vykazii a
udaje z dalSich zdroji (napi. analytické a syntetické uéty ucetnictvi) nebo Cisla z nich
odvozena. Dale mohou byt pouZity vlastni informace hodnoceného subjektu nebo

informace externi. Podrobnéi jsou zdroje informaci popsany v kapitole &. 4.

Schéma ¢.1 : Zdroje dat pro finanéni analyzy

FIRMA || DATA
flnaqcnl Fll'lal:lCl'll UF:etnl
fizeni analyza vykazy
TEXTERNIINFORAMCE [ .
OKOLI
| FRMY

Zdroj: Kovanicova D. Kovanic P.: Poklady skrvié v itcetnictvi, 2.4l

Cilem finanéni analyzy je zachyceni soufasného stavu hospodafeni firmy pro nasledné
posouzeni minulych rozhodnuti a jejich dopad na ekonomickou situaci a trend vyvoje.
Uvedené srovnani je dilleZité pro odhad budouciho vyvoje firmy, pro néjZ jsou podkladem.
Finan¢ni analyza odhaluje silné a slabé stranky podniku a napomaha tak jejich posileni ¢i
eliminaci. Ukazatele vypoétené z ti¢etnich vykazii se mohou rovnéZ srovnavat s ukazateli
konkurence nebo odvétvovymi praméry ve stejném &ase. Do finanéni analyzy lze oviem
zahrout jakékoliv hodnoceni ekonomické situace firem, které provadi napf. banka pii
poskytovani uvéru. S nastupem financovani a metodiky EU do poskytovani dotaci se

objevyji ukazatele finanéni analyzy 1 v této oblasti[3].
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Shrnuti:
Hlavni tkoly FA:

\_».f_

v

Y ¥ v

v

zji§téni pozitivnich a negativnich trendi firmy,

poskytovani zpétné vazby o napliiovani strategickych cilii pfedevsim vrcholovému
managementu,

odhaleni pfi¢in negativniho ¢i pozitivniho vyvoje,

stanoveni aktivit, které podpofi pozitivni vyvoj a zmeni negativni vysledky,
zajisténi vynosnosti a rentability vyuziti majetku firmy (vlastniho i ciziho),

zaji$téni finanéni stability jako jednoho z dilezitych faktorli ovlivilyjicich trzni

hodnotu firmy.
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2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Informace ziskané finanéni analyzou slouzi piedev$im vlastnikim a manaZzeram s cilem
zjistit vCas problémy, které by mohly v budoucnu ohrozit &innost firmy. Tzv. finanéni
zdravi firmy vsak zajima 1 dal3i subjekty ekonomiky, s kterymi dana firma béhem své
¢innosti piichazi do styku. Nasleduje rozdéleni uzivateldl informaci finanénich analyz do

Sesti hlavnich skupin.

2.1 Investori (akcionari,vlastnici)

Investory rozumime ty subjekty (akcionare, spoledniky...), které do podniku vkladaji
kapital za u¢elem jeho budouciho zhodnoceni. Odekavaji tedy, Ze po uréitém Case se jim
tyto vlozené prostfedky vrati, ale také, Ze ziskaji néco navic, at’ uz ve forme dividend ¢i
podild na zisku nebo prodejem zhodnocenych akcii. Ztoho vyplyva, Ze akcionafi
{spoleCnici) maji prioritni zdjem o finan¢né-G¢etni informace bez ohledu na to, zda jde o
kapitalové silné investory (investiéni fondy, banky atd.) & fyzické osoby s relativné

omezenymi kapitalovymi moznostmi,

2.2 ManaZeii

Manazefi vyuZivaji informace poskytované finan¢nim ucetnictvim pfedeviim pro
dlouhodobé a strategické fizeni podniku. Tyto informace umoziuji vytvofeni zpétné vazby
mezi fidicim rozhodnutim a jeho praktickym dusledkem. Znalost finanéni situace podniku
jim umoziyje rozhodovat se spravné pii ziskavani finan&nich zdrojli, pfi zajist'ovani
optimalni majetkové struktury v&etné vybéru vhodnych zpisobl jeho financovani, pii
alokaci volnych penéznich prostiedk, pii rozdélovani disponibilniho zisku apod. Finanéni
analyza, kterd odhaluje silné a slabé stranky finan¢niho hospodafeni podniku, umoziuje
manazerim piijmout pro piisti obdobi spravny podnikatelsky zamér rozpracovany ve
finan¢nim planu. ManaZefi maji Casto zajem i1 o informace tykajici se finan¢ni pozice

jinych podnikl (konkurence, dodavatelé, odbératelé).
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2.3 Zaméstnanci

Kazdy zaméstnanec mé zajem o co nejvyssi mzdu, ktera se odviji od celkové prosperity
firmy. Dulezitou roli hraje u zaméstnancli i jistota zamé&stnani, mzdova a socialni
perspektiva. Zamestnanci mohou rovnéz vlastnit tzv. zaméstnanecké akcie. V tom piipade
je zajima postaveni jejich akcii na trhu scennymi papiry. Diky tomu se stavaji i

zaméstnanci uzivateli informaci z finanénich analyz.

2.4 Véritelé

Véfitelé, predevsim banky a jiné finanéni instituce, pozaduji co nejpiesngjsi
informace o finanéni situaci potencialniho dluznika. Rozhodnuti, zda pijcku
poskytnout a v jaké vysi, pfedchazi dikladny rozbor a hodnoceni informaci ¢i hodnot
ziskanych z finan¢nich analyz budouciho dluznika. Zajem je pfedevsim o likviditu,
schopnost firmy splacet véas své zavazky. Z pohledu téchto subjektii se bude analyza
nejhloubéji zabyvat kvalitou a pohybem kratkodobych aktiv i kratkodobych zavazka a
Casovym prubéhem penéznich tokl (ukazatele cash flow) Veéfitel se tak snazi
minimalizovat své riziko a muze 1épe stanovit uvérové smluvni podminky pajcky pro
daného klienta, napi. pomoci riznych smluvnich klauzuli. Dlouhodobi véfitelé
{penzijni fondy, pojidfovny) se pak spiSe zameéfuji na dlouhodobou solventnost a

provadéji analyzu budouci finanéni situace firmy.

2.5 Dodavatelé a odbératelé

Dodavatelé se zaméhuyji predevsim na to, zda podnik bude schopen hradit své splatné
zavazky. Nejde jim viak pouze o kratkodobou solventnost a likviditu. Jejich zajem se
soustied'uje zejména na dlouhodobou stabilitu s cilem zajistit svilij odbyt u stabilniho
zakaznika. Odbératele (zakazniky) zajima nejvice finanéni situace firmy, jeji solventnost a
program do budoucna. Vztah dodavatel-odbératel muze byt vuréitych pripadech
existenéné diulezity pro obé€ strany. Financni problémy jedné strany mohou zpUsobit

likvidaci strany druhé a naopak.
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2.6 Statni instituce

Stat zajima nejen schopnost firmy platit viechny povinné platby vii statnim institucim
(dané, socialni a zdravotni pojidténi atd.), ale i ostatnim ekonomickym subjektiim.
Finan¢ni informace slouZi rovnéz k monitorovani vladni politiky a sestavovani riznych

statistik.
2.7  Ostatni

Dalsimi uzivatele finanéni analyzy mohou byt napt

¢ konkurenti,

e analytici, dafiovi poradei a Gcetni znalei,
e burzovni makléii,

e vefejnost,

e finanéni novinaifi,
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3 Zdroje informaci

Finanéni data potiebna pro finanéni analyzu jsou &erpana z mnoha zdroji. Vychozim
zdrojem informaci jsou jiz zminéné Uéetni vykazy (rozvaha, vysledovka, vykaz cash flow)
a pripadné analytické uéty slouzZici pro ziskani podrobnéjsich informaci. Tyto vykazy jsou
sestaveny na podkladé finan¢niho ucetnictvi jako procesu, ktery shromazduje, eviduje,
tiidi a dokumentuje udaje o hospodafeni podniku. Kromé toho jsou nezbytna data
z oblasti vné&jsiho okoli firmy (kapitalovy trh, trh zbozi a sluzeb, konkurence, ekonomicky
vyvo] atd.). Vnasleduyjicim textu bude provedena  podrobngjsi charakteristika

jednotlivych ugetnich vykazi.
3.1 Rozvaha

Rozvahu lze charakterizovat jako synteticky uetni vykaz, ktery zachycuje bilanéni
formou stav majetku podniku podle jednotlivych druht a zdroje kryti téchto
prostiedkl k uréitému datu. Podle zakladni UCetni rovnice plati, Ze objem aktiv se
rovna objemu pasiv. V rozvaze musi byt zachovan tzv. princip bilanéni kontinuity,
coZ znamena, ze koneény stav kazdé polozky ur€itého obdobi je pocateénim stavem
Géetniho obdobi nésledujiciho.

Podle tasového okamziku, k némuz se rozvaha sestavuje, rozliSujeme rozvahu zahajovaci
(pti zaloZeni podniku), rozvahu pocatecni (na pocatku kazdého ti¢etniho obdobi) a rozvahu
konecnon (na konci kazdého ucetniho obdobi nebo pii ukonceni Cinnosti podniku).
Zakladnim udetnim obdobim je podle zakona o Ucetnictvi jeden rok, ale pro potieby

vnitfniho operativniho fizeni podniku je mozno sestavovat rozvahu ctvrtletni nebo mésicni,

Rozvahu 1 vysledovku sestavuji podniky bud’ v plném nebo ve zkraceném rozsahu [4].

3.2 Vykaz zisku a ztrity (vysledovka)

Tento vykaz umoziiuje vidét hloubéji do struktury vytvofeného hospodaiského
vysledku, zaznamenava veskeré naklady a vynosy firmy za dané obdobi a tim
podrobné informuje o slozkach hospodaiského vysledku dosazeného v bézném roce v
jednotlivych oblastech hospodafeni prostiednictvim vymezeni hospodaiského
vysledku provozniho, finanéniho a mimoradného. Vysledovku sestavuje firma vzdy
za kalendaini rok a to ve vertikalni podobé&, ktera ma stupiiovité uspoiadani.

Uplatiiuje se zde zasada vécné shody vynosi s naklady (porovnavame vynosy a
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naklady stejnych ¢innosti). Dulezita je 1 ¢asovéd shoda vynost a nakladt s obdobim,
za ngjz vykazujeme hospodaisky vysledek, coz je zajiSténo pomoci Casového
rozliseni [4].

3.3 Vykaz cash flow

Cash flow je mozné charakterizovat jako tok penéZnich prostiedkd (jejich prirtstek a
ubytek) podniku za urcité obdobi v souvislosti s jeho ekonomickou ¢innosti. Cilem tohoto
vykazu je zjistit, zda je firma schopna fidit své penézni prostfedky tak, aby byla v daném
okamZiku likvidni (m&la dostatek pohotovych penénich prostiedkd). Udaje ziskané
z tohoto vykazu slouzi tedy khlubsi analyze finan¢ni situace podniku [4] Vykaz
penéznich tok(i maji povinnost sestavovat firmy podléhajici auditu a ten je pak obsaZen v

piiloze k ro¢ni Ucetni zavérce. Nej€asté)i vyzaduji tento vykaz banky pfi zadostech o Gveér.

3.4 Rozdil mezi vykazem zisku a ztraty a vykazem cash flow

Vykaz zisku a ztraty zachycuje riizné kategorie vynosi, nakladi a zisku v obdobi jejich
vzniku, ovsem bez ohledu na to, zda vznikaji skuteén€ redlné penézni piiymy & vydaje.
Firma tak napi. zahruje do svych nakladi odpisy, i kdyz Zadné penéZni vydaje v tomto
okamziku neuskutecfiuje. Tim nastava ¢asovy 1 obsahovy nesoulad mezi naklady a vydaji,
vynosy a piijmy, ziskem a stavem penéZnich prostiedkil. To znamena, Ze stav penéznich
prostiedkll firmy, ktera vykazuje v Uéetnictvi zisk, miize byt zcela odlisny resp. horsi. Zisk
vykazovany v uCetnictvi je totiz €asto vazan na pohledavky, které mohou byt nedobytné.
Proto se pro fizeni a ovliviiovani finanéni situace firmy vyuziva vykaz cash flow,
vyuzivajici odliny pohled na firmu — prostiednictvim penéznich piijmu a vydajl, stavu
penéznich prostiedki a jejich dynamiky [2].

Pravé vykaz cash flow je nejpfesvédCivéjsim a nejnazornésim dokladem toho, Ze zisk a

penize nejsou jedno a totéz.

3.5 Vyrotnizprava

Vyroéni zprava je souhrnny dokument o hospodaiské a finanéni situaci podniku za
uplynuly rok. Management spole¢nosti v ni reprezentuje zajemcim ¢innost spole€nosti ve
sledovaném obdobi, nékdy uvadi i plany do budoucna a miiZe obsahovat i informace o

klicovych klientech firmy. Pravni pozadavky na vyroéni zpravu nejsou tak pfisné jako u
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Ucetnich vykazi, nicméné roste dliraz na jeji profesionalni zpracovani [5]. Vyroéni zpravy
se mohou stat vyznamnym zdrojem dat pro financni analyzu, pfedevsim diky jeji vefejné

dostupnosti a pfehlednosti dat.

3.6 Nedostatky Géetnich informaci

Hlavnim nedostatkem getnich informaci z hlediska finanéniho fizeni je to, ze zobrazuji
situaci v minulost a neobsahuji vyhledy do budoucnosti. Ugetni informace poskytuji
finanénimu manazerovi Udaje o momentalnim stavu, v podob€ pievazné stavovych
absolutnich veli¢in uvadénych k uréitému datu, resp. tokovych veli¢in za uréité obdobi,
které maji malou vypovidaci schopnost. Samotné souhrnné vystupy neposkytuji uplny
obraz o finanéni situaci firmy, o slabych a silnych strankach, vyvoji a celkové efektivnosti
hospodaieni.

K prekonani téchto nedostatkii se proto vyuZiva finanéni analyza jako formalizovana
metoda, ktera poméfuje ziskané Udaje mezi sebou navzijem a rozdifuje tak jejich

vypovidaci schopnost [2].

3.7 Uprava ifetnich vykazii pro finanéni analyzu

Pro zvyseni realisti¢nosti finanénich ukazatel(i (piedev$im pomérovych) je tieba, upravit

ucetni vykazy a zohlednit tak jejich slabiny.

37.1 Uprava rozvahy

V rozvaze piipravené pro financni analyzu je vhodné sefadit polozky aktiv z hlediska
jejich likvadity, tzn. z hlediska doby, ktera je nezbytna pro jejich pfeménu v hotovost.
Jednotlivé polozky se sefadi, od nejvice likvidnich po neyméné likvidni. Stejné tak zavazky
se sefadi podle doby splatnosti, od téch s dobou splatnosti nejkratsi, po ty se splatnosti
nejdelsi. Kazda polozka rozvahy musi byt rovnéz vyjadiena a ocenéna co nejrealisti¢téi, t).

ocisténa o sporné Castky (nedobytné pohledavky, neprodejné zasoby apod.).
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37.2 Uprava vykazu zisku a ztraty

U tohoto vykazu je vhodné serfadit naklady a vynosy podle Cinnosti, se kterymi souviseji.
Nejprve budou sefazeny naklady a vynosy vztahujici se k prodejni a vyrobni ¢innosti, dale
polozky souvisejici s financnimi a investi¢nimi aktivitami a nakonec polozky mimofadné.
Nasleduje zdanéni hrubého zisku a vypocteny Cisty zisk. Takto upraveny vykaz zisku a
ztraty umoziiuje analytikiim poznat ,,vahu“ jednotlivych Cinnosti, kterym se firma v daném
obdobi vénovala. Jde pfedevéim o srovnavani vyrobni a finanéni {innosti firmy a

porovnavani pfipadnych zmén orientace firmy v obdobich minulych [4].
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4 Metody finanéni analyzy

V soucasné dobé existuje Siroka paleta metod a vypoéth, které slouzi k posouzeni
finan¢niho zdravi firmy. Finan¢ni analytici zkoumaji jednotlivé polozky udetnich vykazi,
ale vyuzivaji také slozit&jsi matematicko-statistické metody a vypoéty. Rizné metody viak
fedi odlisné problémy, takZze si vzajemn¢ nekonkuruji. Néktera metoda je vhodnéjsi pro
jednu skupinu tloh, jina je lepsi pro skupinu dalsi. V soucasné praxi se vyuZiva nejéastéji
finan¢ni analyza pomoci rozboru pomérovych ukazatel(i, popiipadé dalsi zakladni metody,
napi. rozbor struktury vykazii nebo rozbor jejich vyvoje v Casové fadé. V této kapitole
budou pfedstaveny postupné jednotlivé metody, které budou v ramci této diplomové prace
vyuzity. Nyni nasleduyje zakladni rozdéleni tzv. elementarnich metod, které patii

k zakladnim technikdm finanéni analyzy:

v

analyza stavovych (absolutnich) ukazatelu:
o analyza trendl (horizontalni analyza),

o procentni rozbor (vertikalni analyza).

» analyza rozdilovych a tokovych ukazateli:
o analyza fondl finanénich prostiedk,

o analyza cash flow.

v

prima analyza pomérovych ukazateli:

analyza ukazatell rentability,

0O

analyza ukazatell aktivity,

analyza ukazateli zadluzenosti a finanéni struktury,

o
o

o analyza ukazatelu likvidity,

o analyza ukazatelu kapitalového trhu,
o

analyza ukazateld na bazi finanénich fonda a cash flow.

v

analyza soustav ukazateli:

o DuPontiv rozklad,

v

souhrnné ukazatele (indexy):

o Altmantv model,
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o Index divéryhodnosti.

» pomocné ukazatele

4.1 Analyza stavovych (absolutnich) ukazatelii

Za absolutni ukazatele jsou povazovany hodnoty obsazené v Udetnich vykazech. Absolutni
ukazatele pouZzivaji tyto udaje pro hodnoceni finanéni situace pfimo, oproti ukazatelim

rozdilovym a pomérovym [1].

41.1 Analyza trenda (horizontalni analyza)

Tato metoda je zaloZena na porovnavani jednotlivych polozek uletnich vykaz v Case.
Porovnavani se provadi po fadcich, horizontalné. Financni analytik, ktery ma k dispozici
udaje o kli¢ovych finan¢nich polozkach firmy za poslednich pét i deset let, zkouma touto
metodou pribéh zmén a odhaluyje dlouhodobé trendy vyznamnych finanénich polozek.

Zjednodusené lze techniku této analyzy znazornit nasledovne:

(Castka zmény)*100
Zmeéna 2001 £ 2000 v % = (1)
Castka 2000

Posouzeni a interpretace zmén musi byt provedena velmi obezietné a komplexné. Zména
jedné polozky mize mit totiz vliv 1 na fadu dalSich. Pritom je tfeba brat v uvahu nejen
zmeény absolutni, ale i procentni. Analytik by mé&l pfi hodnoceni situace zohlednit inflaci, ta

muze tyto vysledky vyrazné zkreslit.

4.1.2 Procentni rozbor (vertikalni analvza)

Utetni vykazy je také mozné analyzovat pomoci procentniho vyjadieni. Tato technika se
nékdy oznacuje jako vertikalni analyza, protoZe se pracuje v jednotlivych letech od shora
dold, nikoli napii¢ jednotlivymi roky. Tato metoda uleh¢uje srovnatelnost ucetnich vykazi
s pfedchozim obdobim a umoZiiuje porovnat data nékolika spoleCnosti rizné velikosti.
Nezanedbatelnou vyhodou vertikdlni analyzy je jeji nezavislost na meziro¢ni inflaci a

z toho vyplyvajici srovnatelnost vysledkl analyzy z riznych let [1].
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4.2 Analyza rozdilovych a tokovych ukazatelu

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku, s vyraznou
orientaci na jeho likviditu. Nejcast&ji byvaji tyto ukazatele oznacovany jako finanéni fondy

¢i fondy finan¢nich prostiedki.

42.1 Analvza fondu finanénich prostiedku

Fondem finan¢nich prostfedkii se rozumi rozdil mezi souhmem urcitych polozek
kratkodobych aktiv a souhrnem polozek kratkodobych pasiv. Nejpouzivanéj$im
piedstavitelem takto sestavovanych finan¢nich fonda je ¢isty pracovni kapital, vypocteny
jako rozdil celkovych obéznych aktiv a celkovych kratkodobych zavazka. V Cesting se
tento fond nékdy oznaCuje jako provezni Kkapital. Termin pracovni“ vyjadiuje
disponibilitu timto majetkem, jeho pruznost a manévrovaci prostor pro ¢innost firmy.
Termin ,,Cisty” pak znamena, Ze kapital je z finan¢niho hlediska oc€istén od bfemene brzké
thrady [1].

Cisty pracovni kapital 1ze znazornit nasledovne:

Schéma &. 2 : Cisty pracovni kapital z pozice aktiv

Aktiva ROZVAHA Pasiva

Vlastni kapital I
Stila aktiva

Cizi kapital
dlouhodoby

Cizi kapital
kratkodoby

CPK (&isty pracovni kapital)= Ob&zna aktiva — cizi kapital kratkodoby

Zdroj: Kovanicova D.,Kovanic P.: Poklady skryté v nicetnictvi, 2.dil.
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422 Analyza cash flow

O problematice resp. vykazu cash flow bylo jiz zminéno v pfedeslé kapitole. Nyni bude
piiblizen zptsob vypoétu cash flow a vyuziti jeho analyzy ve finanénim fizeni. Zplsoby,
kterymi lze cash flow vypocitat, jsou dva:
- pFimy zpisob, pomoci sledovani prijmi a vydaji podniku za dané obdobi,
- nepiFimy zpasob, pomoci transformace zisku do pohybu penéznich
prostiedkll a naslednymi upravami o dalsi pohyby penéZnich prostiedkil
v souvislosti se zménami majetku a kapitalu.
Obvykle se doporucuje a vyuziva spise zpasob neprimy. Nasledujici schéma tento zplsob

vypottu piiblizi:

Schéma €. 3 : Nepiimy vypocet cash flow

+ zisk {Cisty)

+ odpisy (snizuji vykazovany zisk, protoZe vSak nejsou penézni vydaj, musi se k zisku
pricist)

+ jiné naklady, nevyvolavajici pohyb pen¢z (viz. odpisy)

- vynosy, které nevyvolavaji pohyb pen¢z (napf. ziuc¢tovani predem piijatého najjemného

do vynosi).

CASH FLOW ZE SAMOFINANCOVANI

+ ubytek pohledavek

- pfirtstek pohledavek

+ ubytek nakoupenych kratkodobych cennych papirti

- pfiristek nakoupenych kratkodobych cennych papirti
+ ubytek zasob

- piiristek zasob

+ piirastek kratkodobych dluht

- ubytek kratkodobych dluhii

CASH FLOW Z PROVOZNI CINNOSTI

+ ubytek fixniho majetku
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- piirastek fixniho majetku
+ ubytek nakoupenych akcii a dluhopisu

- piirastek nakoupenych akeii a dluhopist

CASH FLOW Z INVESTICNI CINNOSTI

+ piiristek dlouhodobych dluhi

- ubytek dlouhodobych dluhti

+ piiristek vlastniho kapitalu z titulu emise akcii

- vyplata dividend

CASH FLOW Z FINANCNI CINNOSTI

Zdroj: Valach J. a kolektiv: Financni Fizeni podniku.

Pozn. Celkové cash flow je souctem viech diléich kategorit (samofinancovani, provozni,
investicni a financni). Uvedené schéma neni pevné stanovené. Je moiné se setkat i s jinym

clenénim a ndpini jednotiivych Casti cash flow.

Analyza cash flow se pouziva predeviim pro tyto Ucely:
- pro hodnoceni finanéni stability podniku a zjistovani pii¢in zmén stavu
penéznich prostiedka,
- pfi kratkodobém planovani penéznich piijmi a vydayu,
- pfi stfednédobém a dlouhodobém sestavovani finanénich vyhledt podniku,
- pti hodnoceni finanéni efektivnosti investi¢nich variant

- jako jedna z forem stanoveni zakladu trzni ceny podniku.

4.3 Prima analyza pomérovych ukazatelu

Analyza Ucetnich vykazi pomoci pomérovych ukazatelii patfi mezi nejoblibenéj$i metody.
Pomérové ukazatele umoziiuji ziskat rychle a bez nakladi obraz o finan¢ni situaci podniku.
Zakladem této metody, jak je patrné uz z nazvu, je poméfovani (vydeéleni) jedné polozky
jinou polozkou u€etnich vykazi. Mezi porovnavanymi polozkami musi oviem existovat
vzajemna souvislost, aby mél vysledny ukazatel smysl. Hlavni diraz je kladen predevsim

na vypovidaci schopnost jednotlivych ukazatel, jejich interpretace a hodnoceni.
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Neexistuji piesné ,doporucené” hodnoty pomérovych ukazatel, které maji univerzalni
vlastnost. Pomérové ukazatele maji viceméné pravdépodobnostni charakter,
Ukazatele muzeme rozdélit do péti zakladnich skupin, dle skuteCnosti, na kterou se
zaméfuji;

1. ukazatele rentability(vynosnosti),

2. ukazatele aktivity,

3. ukazatele zadluZenosti,

4. ukazatele likvidity,

5. ukazatele kapitalového trhu.
V nasledujicim textu bude nasledovat charakteristika hlavnich reprezentantli jednotlivych

skupin ukazatel(l véetné vypovidaci schopnosti a vazby na ostatni ukazatele.

431 Ukazatele rentability (vynosnosti)

Tento typ ukazateli poméfuje zisk s podnikovymi zdroji, jichz bylo uzito k jeho
dosazeni. Konkrétni konstrukce ukazatell zavisi na volbé Citatele 1 jmenovatele. Zisk
muize mit rizné podoby, z nichz nejuzivangjsi jsou;

¢ zisk pied odeétenim Uirokt a dani (provozni hospodarsky vysledek),
¢ zisk pfed zdanénim (HV z bé&zné Cinnosti),
e zisk po zdanéni.

Do jmenovatele pak mizeme dosazovat rizné polozky rozvahy a vysledovky Ukazateli
rentability se pouziva pro hodnoceni a komplexni posouzeni celkové efektivnosti podniku,
pomoci nich se vyjadiuje intenzita vyuzivani, reprodukce a zhodnoceni kapitalu vloZeného
do podniku.

Za kli¢ové méfitko rentability byva povaZovan ukazatel rentabilita Ghrnnych vloZenych
prostiedku (ROA ukazatel), ktery poméfuje zisk s celkovyma aktivama investovanyma
do podnikani bez ohledu na to, z jakych zdrojl jsou financovana. Zisk po zdanéni je ve
zlomku zvy$en o zdanéné nakladové uroky a tim se zohlediiuje skutecnost, ze efektem
reprodukece je nejen Cisty zisk jako odmeéna akcionaiim (vlastnikiim), ale 1 urok jako
odmeéna véiitelim za pUjceni kapitalu. Pouziti prostého aritmetického priméru, ve
jmenovatell zlomku, zpo€atku a konce obdobi 1épe vyjadiuje skuteény stav, ktery

v prubéhu obdobi kolisa.
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Cisty zisk + nakladové aroky*(1-sazba dan¢ z piijmu)
ROA = *100 [%0] (2)
pramérny thmny vloZeny kapital

Druhy ukazatel rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) hodnoti vynosnost kapitalu, ktery
do podniku vlozili jeho akcionaii, vlastnici & Clenové druzstva. Vypoltena mira
vynosnosti poukazuje na to, jak je investorliv kapital vynosny & naopak ve vztahu
k postoupenému riziku.

Cisty zisk
ROE = *100 [%0] (3)
prumémy vlastni kapital

Obecné by m¢la byt hodnota ROE vy&si neZ mira vynosnosti investice na kapitalovém trhu
(alternativni vyuziti kapitalu investorem). Bude-li hodnota ROE dlouhodobé nizsi nez
vynosnost cennych papirti na kapitalovém trhu, nebude mit racionaln€ chovajici se investor

zajem do podniku sviy kapital investovat.

432 Ukazatele aktivity

Tato skupina ukazateli méfi a hodnoti schopnost podniku vyuzivat vlozené prostiedky.
Ukazatele totiz vyjadiui, kolikrat se obrati uréity druh majetku za stanoveny asovy
interval (poet obratek nebo doba obratu, tj. doba, po kterou je majetek v urcité formé
vazan)[1]. Nejéastén je sledovan obrat zasob, pohledavek a obrat stalych aktiv, hlavné

hmotného investi¢niho majetku. Hodnota téchto ukazateld se vyjadiuje v jednotkach ¢asu.

trzby
Rychlost obratu zasob = (4)
primémy stav zasob

Vysledkem vypoctu ukazatele rychlost obratu zasob (obratovost zasob) je absolutni
¢islo, které vyjadiue, kolikrat se pfeméni zasoby (pocet obratek) v ostatni formy obé&zného
majetku az po prode) hotovych vyrobkil a opétny nakup zasob. U stavu zasob se
doporucuje pouzit praimérnou hodnotu, aby byl odstranén staticky charakter této rozvahové

polozky.
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primérny stav zasob 365
Doba obratu zasob = ; (5)
prumérmné denni trzby rychlost obratu zasob

Vysledek ukazatele doby obratu zasob vyjadiuje pocet dni, po které trvalo obdobi od
nakupu materialu po dobu jeho pfemény v hotovy vyrobek a po jeho realizaci. Zvyseni
rychlosti obratu zasob a sniZeni doby obratu zasob miZe znamenat efektivnéj§i vyuZiti
zasob, ale také miZe byt znakem podkapitalizovani podniku. Obecné oviem plati, Ze ¢im

vys8i je rychlost obratu zasob a kratsi doba obratu zasob, tim Iépe [2].

trzby
Rychlost obratu pohledavek = (6)
pramémy stav pohledavek

Pomoci ukazatele rychlosti obratu pohledavek vypoditame, jak rychle jsou pohledavky
pfeméenovany v penézni prostiedky. Vysledkem je opét absolutni &islo vyjadiujici pocet
obratek.

-

pramérny stav pohledavek 365

Doba obratu pohledavek = )

pramémé denni trzby | rychlost obratu pohledavek

Konstrukce a interpretace ukazatele doba obratu pohledavek je obdobné jako u zasob.
Vysledek ukazuje, jak dlouho resp. kolik dni se majetek podniku vyskytuje ve formé
pohledavek (za jak dlouhé obdobi jsou pohledavky v priméru splaceny-doba inkasa

pohledavek).

praumérné dluhy dodavateliim
Doba obratu zavazka = (8)
primérné denni trzby

Doba obratu zavazkii resp. dluhil hodnoti primémou splatnost zavazkii podniku ve dnech

a analogicky charakterizuje urovei platebni moralky odbératelti vii¢i dodavateltim.

celkova aktiva
Doba obratu celkovych aktiv = (%)
primémeé denni trzby
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Ukazatel doba obratu celkovych aktiv informuje, jak efektivné firma vyuziva celkovych
aktiv s cilem maximalizovat trzby. Interpretace vysledku musi byt velmi opatrna, nebot
vétdina aktiv je v uCetnich vykazech evidovana v historickych cenach a inflace tak
zpusobuje, Zze cena mnohych aktiv, ktera byla pofizena v minulosti, je zna¢né
podhodnocena. Udaje pro vypoéty tohoto ukazatele jsou navic ovlivadny odpisovou
politikou firmy a zvolenou metodou ocenéni (zvlast¢ u hmotného investitniho majetku),
coz muze znalné zkreslovat zavéry analyzy zvladté pii mezipodnikovém srovnavani.
Obecné plati, ze piizniva je co nejnizsi hodnota tohoto ukazatele, nebot pfili§ pomaly

pohyb majetku brzdi jeho efektivni zhodnocovani.

433 Ukazatele zadluZzenosti

Podnik vyuziva pro financovani svych aktiv a innosti nejen zdroje (kapital) vlastni, ale
také cizi, ktery vytvaii dluh. Podnik vyuzivajici cizi kapitdl predpoklada, ze vynos
ziskany timto kapitalem bude vy3si nez naklady spojené s jeho pofizenim (placeny urok).
V praxi byva proto jednim ze zakladnich problémii volba spravné skladby zdroji
financovani podniku, tj. vhodny pomér vlastniho a ciziho kapitalu, ktery byva oznafovan
jako finanéni struktura. Obecna zasada fika, Ze vlastni kapital ma byt pokud mozno vyssi
nez cizi, protoze ten je potieba splatit. Nizky pomér vlastniho a ciziho kapitalu mize
znamenat ur¢itou finanéni slabost podniku a ohrozuje jeho stabilitu. Pro hodnoceni
finanéni struktury firmy se vyuzivaji ukazatele zadluzenosti, které jsou odvozeny
z rozvahy a vychazeji z rozboru vzajemnych vztahi mezi polozkami zavazka, vlastniho
kapitalu a celkového kapitalu [2].

Ukazatel zadluZenosti je v podstaté vztah mezi cizimi zdroji na stran¢€ jedné a vlastnimi
zdroji na strané druhé. Cim je ukazatel vy$si, tim je firma zadluZen&jsi. Vysoka mira
zadluZenosti miiZze piivést firmu ke krachu a likvidaci. Sama o sobé neni ale zadluZenost
negativni charakteristikou. Ve finanéné stabilnim podniku mize riist zadluZenosti piispivat
ke zvySovani rentability a tim i k riistu celkové trzni hodnoté firmy. V kazdém piipadé€ je
tteba mit Groven zadluzenosti pod kontrolou. Obvykle analytici pouzivaji &tyfl typy

ukazatelt zadluZzenosti:
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cizi zdroje
Ukazatel celkové zadluzenosti= ——— * 100 (10)
aktiva celkem

Tento ukazatel vyjadiuje, kolika procenty se na kryti aktiv podili cizi kapital.
vlastni jméni

Koeficient samofinancovani = * 100 (11)
aktiva celkem

Tzv. koeficient samofinancovani je doplitkem k ukazateli celkové zadluzenosti a vyjadiuje
miru financovéani podnikovych aktiv penézi akcionaiti. Udava tedy, do jaké miry je podnik
schopen pokryt své potieby vlastnimi zdroji.

cizi zdroje

Mira zadluZenosti = (12)
vlastni jméni

Hodnota tohoto ukazatele je podstatna pro véfitele, zda poskytnout daldi prostiedky.
Naznacuje véfitelim, do jaké miry by mohli piijit o své naroky a zaroveil ukazuje

akcionaium riziko moznych ztrat v pfipadé likvidace podniku.

) zisk pied zdanénim + nakladové uroky
Urokové Kryti = (13)
nakladové uroky

Ukazatel informuje o tom, kolikrat celkovy efekt reprodukce prevysuje urokové platby.
Piipadny vysledek 1 znamena, ze na splaceni uroka je tieba cely zisk. Neschopnost hradit
urokové platby ze zisku muze byt znakem bliziciho se apadku firmy [2].

Pro vechny vy3e uvedené ukazatele neexistuje zadné optimalni vysledné &islo, které by
zaru¢ovalo spravny pomer vlastniho a ciziho kapitalu. Obecné plati jediné: dluh je mozné
zvysovat pouze tehdy, kdyz vyssi zadluZenost zvysi bohatstvi firmy. Tedy pokud je

urokova mira nizsi nez oCekavana kapitalova vynosnost.

434 Ukazatele likvidity

Likvidita a solventnost patii mezi nejzakladnési podminky existence podniku. Likvidita

vyjadiuyje momentéalni schopnost podniku hradit veskeré své zavazky. Solventnost
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znamena, ze firma je trvale schopna hradit své zavazky (dluhy) v okamziku jejich
splatnosti. Posuzovani likvidity a solventnosti je jedna z kliCovych charakteristik finanéni
analyzy Ukazatele likvidity poméiuji to, éim je mozno platit (éitatel) s tim, ¢co je tieba
zaplatit. Do {itatele se dosazuji prostiedky s riznou likvidnosti, dle toho, jakou miru
likvidity pozadujeme [1]. Nejvice likvidni jsou samoziejmée hotovostni penézni prostiedky.
Nyni jsou uvedeny nasleduji tfi ukazatele bézné vyuzivané, které jsou sefazeny dle jiz

zminéné miry poZzadované likvidity:

obézny majetek celkem
Likvidita bézna (3.stupné) = (14)
kratkodobé zavazky

Ukazatel bézné likvidity (nazyvan také ukazatelem pracovniho kapitalu) méfi, kolikrat
ob&zna aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky podniku. Jinak tfeCeno ukazuje, kolikrat je
firma schopna uspokojit své véfitele, pokud proméni veskera sva aktiva v hotovost. Hlavni
smysl tohoto zplisobu méfeni likvidity spociva v tom, ze pro uspésnou &innost podniku ma
zasadni vyznam hrazeni kratkodobych zavazki z polozek aktiv k tomu uréenych. Uréité
neni dobré, pokud je podnik, kvili dhradé svych zavazkl, nucen prodavat dlouhodoby
hmotny investi¢ni majetek. Jako obecné optimum se uvadi pomér 2:1. To znamena, ze

jedna jednotka kratkodobych zavazk je kryta dvéma jednotkami ob&zného majetku.

finan¢ni majetek+kratkodobé pohledavky
Likvidita pohotova (2.stupné) = (15)
kratkodobé zavazky

Ukazatel pohotové likvidity odstrafiuje vliv obecné nejméné likvidni &asti obéZného
majetku, tj. zasob. Citatel je také vhodné opravit o nedobytné pohledavky & pohledavky
s pochybnou dobytnosti. Praktické je pak sledovat hodnoty tohoto ukazatele v Case a
srovnavat je s ukazatelem likvidity bézné. Podstatné nizsi hodnota ukazatele pohotové
likvidity ukazuje nadmémou vahu zasob ve struktufe aktiv firmy. Obecné bezpecnostni
kritérium je stanoveno pomérem pohotové likvidity alespon 1:1. V takovém piipadé je

podnik schopen hradit své zavazky, aniz by byl nucen prodavat své zasoby.
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pohotové penézni prostiedky
Likvidita okamzita (1.stupné) = (16)
kratkodobé zavazky

Tento ukazatel méfi schopnost firmy uhradit okamzité splatné zavazky. K tomuto U¢elu se
vyuzivaji pohotové penézni prostfedky zahrnyjici: pokladnu, bankovni udet, kratkodobé

obchodovatelné cenné papiry, Seky a jiné ceniny.

43.5 Ukazatele kapitalového trhu

Posledni skupina ukazatelu je ponékud odlisna od pfedchozich. Vyse uvedené pomérové
ukazatele vesmés porovnavaly udaje zjst€né z uletnictvi, tj. polozky ucetnich vykazl
podniku. Poskytovaly pak informace o minulém vyvoji finan¢ni situace firmy. Ukazatele
kapitalového trhu v sobé zahruji trzni cenu akcie, jako parametr kapitalového trhu a
podavaji tak informace o budoucnosti firmy z pohledu investora. Potencialni investofi se
vieobecné a primarné zajimaji o navratnost a vynosnost svych investic. T¢ je dosaZzeno
bud prostiednictvim dividend nebo riistem cen akcii. Investofi se tak zajimaji nejen o
souCasny stav, ale odhadwi i vyvoj budouci. Nasledujici ukazatele byvaji zvefejiiovany

¢asto v burzovnich zpravach.

thrn dividend za rok
Dividenda na akeii = (17)
pocet vydanych kmenovych akcii

Vyse dividend na akcii vychazi z dividendové politiky firmy a je vysledkem uréitého
kompromisu mezi potfebou zadrzet zisk na uspokojeni potieb podniku a mezi pozadavky

akcionaii ohledné podilu na zisku.

dividenda na akcii
Dividendovy vynos = (18)
trzni cena ak¢ie

Dividendovy vynos udava vynosnost akcii. Pii jeho hodnoceni je dilezité rozlisit, zda

zmeény nastavaji diky zménam vyse dividend nebo trzni ceny. V piipadé zvyseni trzni ceny
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akcie a nezménéné vyse dividend, se stava ukazatel méné piiznivy pro akcionafe. Ti totiz
vyzaduji staly ¢&i rostouci piijem z dividend. Naopak managementu firmy vzmikaji, diky
konzervativni dividendové politice, prostiedky pro financovani budoucich potieb firmy.
Akcionat (investor) bude pravdépodobné ochoten pfistoupit na mzsi dividendovy vystup

pouze v piipadé budouci kompenzace [1].

5 Cisty zisk
Cisty zisk na akeii = (20)
pocet vydanych kmenovych akeii

Tento ukazatel udava rentabilitu jedné akcie a vyuZiva se zejména pro srovnavani akeii
riiznych spoletnosti. Cistym ziskem se zde rozumi celkovy zisk podniku po zdan&ni a po
vyplaté¢ prednostnich dividend. Z uletnictvi vykazany d&isty zisk miZe byt ovlivnén
riznorodosti Uéetni politiky, coz mize ¢init mezipodnikové srovnavani obtiznéjsi a
nepiesné.

trZzni cena akcie
Ukazatel P/E = (21)
Cisty zisk na akcii

Investory (akcionafe) rovnez zajima za jak dlouho si je schopna akcie vydélat na svou trzni

hodnotu. K tomu slouzi pravé ukazatel P/E.

) vlastni kapital
U¢etni hodnota akcii = (22)
pocet vydanych kmenovych akcii

Utetni hodnota akeii vyplyva z uéetnich knih a 1i3i se pochopitelné od hodnoty trni,

ktera se utvaii na kapitalovém trhu.

Cisty zisk
Dividendové kryti = (23)
thrn ro¢nich dividend

Ukazatel dividendového kryti nam fika, kolikrat jsme schopni uhradit dividendy z istého

zisku.
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43.6 Ukazatele na bazi finanénich fondi a cash flow

Dosud uvedené pomérové ukazatele byly konstruovany pomoci udaji z rozvahy a vykazu
zisku a ztraty. Pro hlubsi analyzu finanéni situace firmy se pouzivaji 1 ukazatele Cerpajici
zvykazu cash flow, popi. ukazatele zalozené na fondech finanénich prostiedki a jejich
zmeénach (nejcast€ji s vyuzitim €istého pracovniho kapitalu). Pomérové ukazatele zalozené

na bazi &istého pracovniho kapitalu (CPK, viz. kap. 5.2.1) jsou:

CPK
(24)
roéni trzby
Vyjadrena je rentabilita trzeb z hlediska CPK.
CPK
(25)
primérmna uhrnna aktiva
Vyjadiuje se podil CPK na celkovém majetku.
CPK
(26)

denni trzby

Posledni ukazatel na bazi CPK vyjadiuje dobu obratu CPK ve dnech,

Uvedené typy ukazateld vyuZivajici CPK se pouzivaji zejména se zamérem vyjadiit a
poméfit vnitini finan¢ni silu (potencial) podniku, tj. schopnost podniku vytvaret z vlastni
hospodarské ¢innosti finanéni prebytky pouzitelné k ahradé zavazka, vyplaté dividend &i
podili na zisku a k financovani investic,

Pro Géely poméfovani a analyzovani postaveni finanénich toka ve finanéni situaci firmy
slouzi ukazatele na bazi cash flow, které vychazeji bud’ ze zmény absolutniho ukazatele
nebo ze zmény nékterého z fondi finan¢nich prostiedki [1]. Nejcastéjsi ukazatele na bazi
cash flow (CF) jsou:

CF z provozni ¢innosti

(27)
trzby

Vyjadriena je rentabilita trzeb z hlediska CF.
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CF z provozni ¢innosti

(28)
prumérna Ghrnna aktiva
Vyjadiena je vynosnost vlozenych prostiedkia v podobé CF.
CF z provozni ¢innosti

(29)

placené Uroky

Ukazatel vyjadiuje kryti Grok pomoci CF.

zisk+odpisy-prednostni dividendy
CF na akcii = (30)
pocet vydanych kmenovych akcii

Ukazatel cash flow na akcii se vyuziva pro porovnavani firem pouZivajicich, v ramci
danych pravidel, odlidnou Ucetni politiku, ktera se projevi ve vysi vykazaného zisku.

S timto ukazatelem je mozZné se setkat i pti mezinarodnich srovnanich [1].

43.7 Nevvhody pomérovych ukazateld

Finan¢ni analyza pomoci pomérovych ukazatelii ma, i pies fadu vyhod, své slabé stranky.
Finan¢ni analytik by si mél byt v&dom téchto slabin a piizpisobit jim své hodnoceni.

V nasledujicim textu budou tyto slabé stranky konkretizovany.

1. Interpretace uréitych hodnot ukazateli mize byt odli$nd a protichudna. Ukazatel
bézné likvidity dosahujici vyssich hodnot miize znamenat velkou hodnotu likvidity,
coz je zadané, ale také piilis velkou hodnotu hotovosti, coz uz dobré neni. Ukazatel
bézné likvidity totiz operuje s celkovym ob€Znym majetkem a nezohledni tim jeho

skladbu resp. podil jednotlivych sloZzek na tomto majetku.

2. Pii1 analyze firmy s Sirokym vyrobnim programem a mnoha divizemi muze nastat
problém pii porovnavani hodnot ukazateli s oborovymi priméry. Nasledné
srovnani pak nemusi vémeé odrazet realitu a mize byt az zavadgjici. Z toho

vyplyva, ze jsou pomérové ukazatele uziteénéjsi pro mensi, Gzce zaméfené firmy.,
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3. Pouzti vét§iho mnozZstvi pomérovych ukazateli ztézuje konstrukci zavéreéného
vyroku o financni situaci firmy. Nekteré ukazatele mohou vykazovat piiznivé
hodnoty, jiné naopak hodnoty nepiiznivé. Nelze pak jednoznaéné uréit, zdah je
finanéni situace firmy dobra nebo Spatna. Pro analyzu &istého efektu nékolika

pomérovych ukazatelt je tieba vyuzit statistické metody a modely.

4. Vliv sezénnich faktori mize rovnéZz zkreslit vysledné hodnoty pomérové analyzy.

[

Tento problém se minimalizuje pouZitim mési¢nich priméri.
5. Dalsi faktory véetné inflace ovliviiwjici vypovidaci schopnost pomérové analyzy
souviseji se slabymi strankami jednotlivych uetnich vykazi, které byly zminény

v kapitolach 4.4 a 4.5.

438 Zpusob vvhodnocovani pomérovych ukazatelil

Vypoctem hodnot jednotlivych ukazateld finan¢ni analyza zdaleka nekonci. Nasledovat
musi to nejdulezit€jsi, ). vvhodnoceni a interpretace vyslednych hodnot. Pro dosazeni vétsi
vypovidaci schopnosti pomérovych ukazatell se vyuziva srovnavani hodnot v {ase,
prostoru, splanem a srovnavani na zakladé expertnich zkuSenosti. V nasledujicich
podkapitolach jsou tyto &tyfi nejbéznéjsi zpusoby vyhodnoceni pomérovych ukazateld

charakterizovany,

Srovnavani v ¢ase (trendova analyza)

Tento postup patii mezi ty nejjednodussi, ale to neubira nic na jeho dileZitosti.
Srovnavanim hodnot ukazatelti v ¢ase, napf. za poslednich pét let, lze vypozorovat uréity
trend,vyvoj a tendence v dilezitych ekonomickych & finanénich oblastech analyzovaného

podniku. Nezbytné je ovem brat v ivahu vliv inflace.

Srovnavani v prostoru {komparativini analvza)

Prostorové srovnani se da provést porovnanim dosazenych ukazatell s tzv. doporucenymi

hodnotami. OC je takovy postup jednodussi, o to jsou ziskané zavéry nepfesnéjsi a vice
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zavadgjici. Tyto ,,doporucené hodnoty” totiz neberou v Zadném piipadé ohled na riznorodé
podminky jednotlivych odvétvi.

V nékterych odbornych publikacich se uvadéji 1 tzv. odvétvové priiméry, ale am o tato Cisla
se dobry analytik nemaZe opirat. Mezi podniky existuje jesté tolik potencialnich odlisnosti
(ve financovani, vyrob&, trzni strategii, Oletnictvi atd.), ze neni mozné takto finanéni
zdravi podniku kvalifikované zhodnotit. Mnohem lep$i je srovnavani hodnot ukazatelli

s jednim podnikem, napf. s nejvétsim konkurentem.

Srovnavani s planem

Vétsina podnikatelskych subjektl si stanovuje pro svou €innost kratkodobé plany, které se
snazi splmt. Finanéni analytik ma tak moznost, srovnat aktualni hodnoty ukazatelu
s hodnotami dfive sestavenych plani a odhalit piipadné odchylky, které je tfeba nasledné

analyzovat.

Srovnavani na zakladé expertnich zkuSenosti

Posledni mozZnosti je vyuZiti sluZeb experta. Zkuseny expert je schopen zhodnotit situaci
podniku na zakladé znalosti a subjektivniho nazoru na optimalni Grovefi ukazateld daného

podniku se viemi jeho specifiky.

4.4 Analyza soustav ukazatelii

Jiz zminénou nevyhodou posuzovani jednotlivych pomérovych ukazatell je izolovany
pohled na ekonomické procesy v podniku, tedy pohled bez souvislosti. K napravé
téchto nevyhod slouzi pro finanéni analyzu soustavy ukazateli, které poskytuji
celkovy pohled na finan¢ni situaci podniku a umozZiuji zndzornit interakce mezi
jednotlivymi slozkami financovani. Praktickym piinosem, uZiti soustav ukazateli, je
mozZnost videét ucinky urCité akce v celkovych souvislostech. Mezi nejcastéji
pouzivané soustavy ukazateld patii tzv. pyramidové soustavy. Hlavnim

piedstavitelem této metody je model oznacovan jako Du Pont neboli rozklad Du Pont

[5].
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441 Pyramidovy model Du Pont

Pyramidové soustavy ukazateli jsou obvykle graficky usporadany do tvaru pyramidy,
ktera obsahuje jeden tzv. vrcholovy ukazatel, ktery se postupné rozklada do dalsich
podrobnéjsich ukazateli. Vrcholovy ukazatel by mél postihovat zakladni cil podniku.
Obvykle se povazuje za vrcholovy ukazatel rentabilita aktiv nebo vlastniho jméni. Mezi
nejznaméj§i pyramidovy model patfi Du Pont” resp. rozklad Du Pont. V podstaté jde o
rozklad ukazatele rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) na tfi diléi ukazatele které jeho vysi

ovliviji. Rozklad Du Pont pak vypada nasledovng¢:

zisk zisk trzby aktiva celkem
ROE = = x x (31)
vlastni yméni trzby aktiva celkem vlastni jméni

Dosazenim konkrétnich hodnot do téchto rovnic miZeme odvozovat, jakou mirou
jednotlivé slozky pasobi na koneénou vy§i rozkladaného ukazatele ROE. Z rozkladu
vyplyva, Ze zvyseni rentability 1ze dosdhnout nejen zvy$enim miry zisku (rentability trzeb),
ale 1 urychlenim obratu kapitalu nebo odvazné&sim vyuzitim ciziho kapitalu, tj. zménou

struktury finanénich zdroju.

4.5 Souhrnné ukazatele (indexy)

Souhmné ukazatele slouzi k hodnoceni finan¢né-ekonomicke situace a vykonnosti podniku
pomoci jednoho Cisla (indexu). Tento souhrnny index muze predpovédét mozny bankrot
firmy a slouZzi &asto bankam pro identifikaci problémovych klienti. Vypovidaci schopnost
téchto indext je mz3i, a proto se doporuduyi pouze pro rychlé, orientadni srovnavani

podniki slouzici jako podklad pro dalsi podrobnéjsi hodnoceni [5].

451 Altmaniv model

Tento model vnikl kvili potfebé predpovidat moznost bankrotu podnikl tak, aby mohlo
dojit k ur¢itym krokiim vedoucim k zachrang. Cilem tohoto modelu je stanovit, na zaklade

vybranych finanénich pomérovych ukazatelll, uréitou hranici, ktera rozdéli podniky na ty,

* Nazev je odvozen od nadnarodni chemické spole¢nosti Du Pont, jejiz manaZefi tento model za&ali poprvé
pouzivat pro analyzu vvkonmosti své spolecnosti, divizi a subdivizi.
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kterym bankrot hrozi, a na ty, které se bankrotu pravdépodobné vyhnou. Vypolet je

provadeén dle nasledujiciho vzorce:

Z=0,717*x; + 0,847*x; + 3,107*x3 + 0,420%x; + 0,998*x5 (32)
Lo Altmantv index finanéniho zdravi,
Xluuereeeeerarrrnnnnnnnnes Cisty provozni kapital / celkova aktiva,
'S JOUUOUUUUUUUUUUUUUUUUOIRt nerozdéleny zisk z minulych let / celkova aktiva,
X3 zisk pred zdanénim a Groky / celkova aktiva,
Xdooi trzni hodnota vlastniho kapitalu / cizi zdroje (pro firmy,jejichz

akcie jsou obchodovatelné na burze cennych papirii),
Xeferreeernrneeeinneeennn, vlastni kapital / cizi zdroje (pro ostami firmy),

XS trzby / celkova aktiva.

Vypocet je pomé&rné jednoduchy, o to problemati¢téjsi je pak interpretace dosazeného
vysledku. Podle vysledku je firma zafazena do jednoho ze tfi pasem, dle nasledujicich

kritérii:

Z<1,2 pasmo bankrotu,
12<Z2<29. .. pasmo tzv. $edé zény,

Z>29. ... pasmo prosperity.

Altmantv model je schopen relativné dobie predpovédét bankrot podniku asi na dva roky

dopfedu, s niz§i presnosti pak na dobu péti let [5].

452 Index davérvhodnosti (IN)

Index divéryhodnosti vznikl pro hodnoceni finanéniho zdravi podniki v Ceské republice.
Byl zpracovan Ivanem a Inkou Neumaierovymi. Index byl sestrojen na zakladé 24
vyznamnych matematicko-statistickych modelti podnikového hodnoceni a praktickych
zku$enosti z analyzy vice nez jednoho tisice Ceskych firem. Soucasné€ vyuziva zvlastnosti
aktualni ekonomické situace v CR. Index se poéita dle nasledujici, pomémé slozité

vypadajici, rovnice:
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IN=V1*A+V;*B+V;3;*C+V,*D+V5*E-V¢*F

Vysvétlivky:

A = aktiva celkem : (cizi zdroje + ostatni pasiva)

B = zisk pred uroky a zdanénim : ndiladové uroky

C = zisk pFed uroky a zdanénim : aktiva celkem

D = trzby : aktiva celkem

E = obézna aktiva : kratkodobé zavazky (bézina likvidita)
F = zavazky po Ihité splamosti : trZby

Ve o vahy, konstruuji se podle druhu odveétvi, uvadi je OKEC (oborova klasifikace

ekonomickych cCinnosti).

Interpretace vysledné hodnoty:

IN>2 ... podnik s dobrym finan&nim zdravim,
I<IN<2 ... podnik s potencialnimi problémy,
IN<I ... podnik s §patnym finan¢nim zdravim.

(33)

Tak jako u piedchoziho Altmanova modelu, slouzi Index divéryhodnosti pouze k hrubé

orientaci a nelze jim tak nahradit komplexni finan¢ni analyzu.

4,6 Pomocné ukazatele

Finanéni analytik mize pro uely své prace pouzivat i fadu jinych pomocnych ukazateld,

sestavenych na zakladé zkuSenosti, poznatkia a vlastni fantazie. Analytik je omezen pouze

schopnosti dotyény ukazatel dobfe a ucelné interpretovat. Pomocné ukazatele mohou

vypadat nasledovné:

roéni objem trzeb

Produktivita prace =

HYV pfed zdanénim

poéet vyrobnich pracovnika

hruby zisk na zaméstnance =

potet zaméstnancl

celkové mzdové naklady / 12

Primérna mési¢ni mzda =

prumémy pocet zameéstnancu
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5 Predstaveni spole¢nosti GRUPO ANTOLIN Bohemia

5.1 Zalozeni spole¢nosti

Spole¢nost GRUPO ANTOLIN Bohemia {(GAB) byla zapsana, jako akciova spolecnost,
do obchodniho rejstitku 14. prosince 1993 $panélskou holdingovou spole¢nosti GRUPO
ANTOLIN(GA) IRAUSA, S.A.  Podle zapisu v obchodnim restiiku je hlavnim
pfedmétem &innosti vyroba lisovanych sou&asti interiérii dopravnich prostiedki. Prvnim
sidlem spole¢nosti se stal byvaly areal podniku Liaz v Jablonci nad Nisou. ZaloZeni firmy
na tzemi Ceské republiky bylo logickym krokem ze strany matefské firmy, ktera tak
nasledovala rozhodnuti jednoho ze svych nejdilezitéjsich zakaznikii — koncernu
Volkswagen(VW), piibrat pod sva kiidla nejvétsi ¢eskou automobilku Skoda Auto, a.s.
Pavodnim zamérem holdingu GA IRAUSA bylo zalozit v CR pouze vyrobni zivod
s centralnim fizenim ze Spanélska, bez dalsiho zizemi vyvoje, marketingu a nakupu.
Postupem &asu se viak ukazalo, ze vysoké naroky a zajem zékaznikd, jako napt. Skoda
Auto, a.s. a Volkswagen, vyzadwi velké organizaéni a strukturalni zmény. Z divodu
rozdifeni vyrobniho programu se firma ptest¢hovala z Jablonce nad Nisou do souc¢asnych
provozi v Chrastaveé.

Na konci roku 2002 zacala spole¢nost s vystavbou nového vyrobniho zavodu v Turnove,
ktera byla dne 23.6.2003 dokonlena a piedana. Tento novy zavod figuruje od roku 2002
jako samostatna spole¢nost s nazvem GRUPO ANTOLIN TURNOY s.r.0. a stoprocentnim
vlastnikem je opét holding GA-IRAUSA.

5.2 Identifikace skupiny

Spole¢nost je soudasti konsolidaniho celku v ramei matefské spoleénosti Grupo Antolin
Holland, B.V.

Mateiskou spole¢nosti spole¢nosti Grupo Antolin Holland, B V. je Grupo Antolin Irausa se

sidlem v Burgosu, Spané&lsko.

5.3 Predmét ¢innosti a charakteristika vyrobniho programu
Hlavni ¢innosti firmy GAB je vyroba automobilovych stropnich paneld, dvefnich panell a
odkladacich plat. Prvni virobek — strop vozu Skoda Felicia — sjel z linky v zaii roku 1994

Vyroba v GAB ma sériovy charakter. Vyrabi se zde 5 az 6 dni v tydnu, na 1 az 3 smény,
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v zavislosti na velikosti zakdzek a druhu vyrobku. Spolenost vlastni 2 vyrobni haly a
celkem 11 vyrobnich linek., Kazda vyrobni linka ma jednozna¢né definovany okruh
vyrobki, kterému odpovida uspofadani stroji na zafizeni a sled technologickych operaci.

V prvni hale se pouziva vyrobni technologie WOODSTOCK a vyrabi se zde odkladaci

plata a dveini vyplng.

Poiadové &islo linky | Druh vyrobku
Wi Skoda (Fabia A04)-odkladaci plato
w2 Skoda (Octavia A4)-zadni dvelni vypln&
W3 Skoda (Octavia A4)-predni dveini vyplng

V druhé vyrobni hale se pouZiva vyrobni technologie GLASUTEC a vyrabi se tu rlizné
typy stropnich paneli.

Porradové Cislo linky Druh vyrobku
Gl SKODA
G2 SKODA
3 GOLF
G4 PASSAT LIM.BORA
G5 PASSAT VAR
G6 COLORADO,PORSCHE, VW
G7 PASSAT VAR,GOLF
G8 PASSAT LIM,BORA,SKODA

5.4 Zakaznici
Své vyrobky dodava spoletnost GAB vyrobcim automobild: Skoda Auto, as.,

Volkswagen AG, Audi AG a nové pak Porsche AG. Vyhledové se nabizi spoluprace se
zna¢kami BMW a SUZUKL
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Tabulka ¢ 1: Podil jednotlivych zakaznikd na vyrobé a trzbach

ROK 2002 ROK 2003 - plan
Zakaznik Vyroba (%)|Trzby (%)|Vyroba (%)|Trzby (%)
Skoda Auto a.s. 477 57,9 44.5 50
Volkswagen AG 33,8 379 38 439
Audi AG 18 2,4 16,3 2
Porsche AG 0,5 1,9 1,2 4,1

Zdroj: Interni materialy spoleénosti

5.5 Hlavni sériové vyrobky

Zde je uveden piehled v souasné dobé vyrabénych produktu spolecnosti

GAB vcéetné jejich odbérateld.

Vyrobek
Octavia ND + SAD stropy

Octavia dvefni vyplné
Fabia ND + SAD stropy
Fabia odkladaci plata
SuperB ND + SAD stropy
Passat ND + SAD stropy
Bora ND + SAD stropy
Golf ND + SAD stropy
SLW stropy

Audi DVD

Audi stropy

Colorado stropy
Colorado stropy

Suzuki stropy

Skoda A5 stropy

Skoda A5 odkladaci plata

Model

Skoda Octavia, combi

Skoda Octavia, combi

Skoda Fabia,combi, stufenheck, sedan
Skoda Fabia,combi stufenheck,sedan
Skoda SuperB

VW Passat Lim, Var

VW Bora Lim, Var

VW Golf Var

VW SLW

Audi B6 Lim

Audi C5 Avant

Porsche Cayenne

VW Tuareg

Suzuki YM6

Skoda AS Lim

Skoda AS Lim

5.6 Zakladni kapital a aktiva spole¢nosti

Upsany zakladni kapital spole¢nosti €ini 506,5 mil. K¢, coz je v pfepoétu asi

Klient

Skoda auto a.s. (CR)

Skoda auto a.s. (CR)

Skoda auto a.s. (CR)

Skoda auto a.s. (CR)

Skoda auto a.s. (CR)
Volkswagen AG (Némecko)
Volkswagen AG (Némecko)
Volkswagen AG (Némecko)
Volkswagen (Polsko)

Audi AG (Némecko)

Audi AG (Némecko)
Porsche AG (Némecko)
Volkswagen AG (Némecko)
Suzuki (Mad'arsko)

Skoda auto a.s. (CR)

Skoda auto a.s. (CR)

15,8 mil.

EUR. Stoprocentnim vlastnikem &eské spoleCnosti je rodinna spoleénost GRUPO
ANTOLIN S.A. ze Spanélska. Jako hodnota celkovych aktiv je uvadéna, do 31.12.2003,

Castka 58.512.000 EUR.
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5.7 Zaméstnanci

Prvnim generalnim feditelem a predsedou predstavenstva spolecnosti byl pan Ernesto
Antolin Arribas. Prvnim Ceskym zaméstnancem byl pan Mnislav Zeleny, ktery ve funkci
poradce generalniho feditele zafizoval veskeré zalezitosti chodu firmy. V zacatcich bylo
dosazeno do spole¢nosti nékolik expertti ze zahraniCi, ktefi pomahali firmé dostat se na
uroven ostatnich spole¢nosti skupiny. Tito odbornici totiz snaze komunikovali s firmou
Volkswagen AG, ktera byla a je jednim ze dvou hlavnich odbératel spole¢nosti GAB.
Pocet zaméstnancu na konci prvého roku existence ¢inil 70. Po roce 1997, kdy spole¢nost
GAB zaznamenala obrovsky rozvoj a nabé&hla vyroba novych projektd pro Skodu a VW,
doslo postupné ke zménam celého organiza¢niho uspofadani. Prevazna cast fizeni se
pfesunula do rukou ¢eskych managert, byly ziizeny vlastni odborné useky vyvoje, nakupu,
logistiky, prodeje a marketingu. PoCet zaméstnanci tak rapidné stoupl, coz ukazuje

nasledujici graf.

Graf €. 1: Pramérny poCet zaméstnancu v obdobi 1994-2004

1994 45
1995 120
1996 J198
1997 J 317
1595 453
;_222 ::;i OPocet zaméstnancu
s ) 466
2002 J 461
2008 J 468
2004 3 439
0 100 200 300 400 500

Zdroj: Interni materialy spolecnosti
Organiza¢ni struktura spole¢nosti

V roce 2003 méla spolecnost organizacni strukturu v ¢lenéni:
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5.8 Konkurence

Na tzemi Ceské republiky je nejvét§im konkurentem pro GAB spoletnost Peguform
(drivejsi Plastimat), ktera ma své zavody v Liberci a Libani. V zavodé Liban vzniklo
moderni pracoviité pro vyrobu dveinich vyplni na vozy Fabia a Skoda SUPERB v ramci
koncernu Venture. Dal§im konkurentem v CR je firma MPT Piedtice ze skupiny Lear a
Borgres. Ke svétovym konkurentim GRUPO ANTOLIN patii spoleCnost Johnson-

Controls In¢., Lear Corp a Magna International, Inc.

5.9 Struény prehled historie GAB

o 1994

- zahajeni piiprav vyroby stropnich paneld pro vozy SKODA Felicia, VW Vento a
odkladaciho plata pro vozy SKODA Felicia,

- sidlo firmy v pronajatych prostorach arealu LIAZ, a.s., v Jablonei nad Nisou,

- v zafi vyroben prvni stropni panel SKODA Felicia,

-obrat ... ... 15,9 mil. K¢,
- pocet zaméstnanca ... ... 70,
-investice ........................ 61 mil K¢.
e 1996

- dokon¢eni prestavby nového sidla a postupné prestéhovani spole¢nosti do nového
zavodu v Chrastavé,

- stabilizace stavajici vyroby + nab&h novych projekt (SKODA Octavia a VW Passat),

- zahajeni vyvoje projektu VW Golf jako nahrady za stavajici projekt VW Vento,

-obrat ... 242 mil. K&,
- pocet zaméstnanc ... ... ... 228
* 1998

- vjvoj obratu GAB dokumentuje pozitivni trend odbytu nasich zikaznikd, pro Skoda
Auto a.s. byly dodany dily pro 400.000 vozi,
- nabéh projektd VW Bora jako nahrady za projekt VW Vento + novy viiz VW Golf

Varnant,
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- ziizeni JIT-skladd v arealu Skoda Mlada Boleslav a v zavodu Vrchlabi,
- zavedeni nového informaéniho systému SAP R/3,

- obrat pfesahl magickou hranici 1 mld. K¢

¢ 2000

- ziskani certifikatd systému kvality ISO 9001, QS 9000, VDA 6.1,

- zachovani pozitivniho trendu vyvoje obratu ........ 1.6 mld. K¢,

- ¢cena za inovativniho dodavatele koncernu VW.

e 2001

- dokladem pozitivniho vztahu spole¢nosti k Zivotnimu prostiedi je ziskani certifikatu
ISO 14001,

- zachovani pozitivniho trendu vyvoje obratu 1,82 mld. K¢,

- zahajeni vyvoje stropnich panell pro nového zakaznika BMW a viech nastupnickych
projektd SKODA A5(nova Octavia).

e 2002
- cena za nejlepdiho JIT - dodavatele koncernu VW,
- strategické rozhodnuti o vystavbé nového zavodu pro dveini vyplng SKODA AS

v Turnové, v zavodu v Chrastavé zlistane vyroba stropnich panelt a odkladacich plat.
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6 Finan¢ni analyza spole¢nosti GAB

6.1 Vertikalni a horizontilni analyza

V tabulce €. 2 jsou uvedeny hodnoty jednotlivych polozek aktiv spoleCnosti GAB v tis. K¢
v letech 2000-2003. Dale je zde uveden procentni podil jednotlivych polozek aktiv na
aktivech celkovych.

Tabulka €. 2: Aktiva spolecnosti Grupo Antolin Bohemia (vertikalni analyza)

AKTIVA (v tis. K¢) 2003 00 2001 %o 2000

[Pohl. za upsany zakl. kapital 0 0 0 0 0 0 0 0|
Dlouhodoby nehmotny majetek 360 754 19,7 225058 152 402215 265 36 012 2.6
Dlouhodoby hmotny majetek 967 739 53 811465 55 764247 504 591634 435
Financ¢ni investice 0 0 0 0 0 0 0 0
[Dlouhodoby majetek 1328493 72,7 1036523 70,2 1166462 76,9 627646 46,1
ZAsoby 79008 43 140537 9.5 115907 7.6 148 728 11
Dlouhodobé pohledavky 100 981 5,8 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 265839 14,6 282993 192 214111 14,1 278741 20.5
Finan¢ni majetek 23 733 1.3 2 047 0.1 4913 0.3 1572 0.1
Obézné prostredky 469 561 25,7 425577 28,8 334931 22,0 429041 31,6
Ostatni aktiva 29 117 1,6 14 828 1.0 16 721 1,1 303033 2273
Aktiva celkem 1827171 100 1476928 100 1518114 100 1 359 720 100|

Zdroj: Interni materidaly spolecnosti a viastni vipocet

V tabulce €. 3 jsou uvedeny meziro¢ni indexy zmeny jednotlivych polozek aktiv. Index je
vypocitan podle vzorce:

polozka aktiv v roce p+1
Index = *100 (37)
polozka aktiv v roce ,,
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Tabulka ¢. 3: Aktiva spole¢nosti Grupo Antolin Bohemia (horizontalni analyza)

AKTIVA (v tis. K&) Index zmény v %
2003/2002|2002/2001 [2001/2000
Dlouhodoby nehmotny majetek 160,3 56 11169
Dlouhodoby hmotny majetek 119.3 106.2 129.2
Dlouhodoby majetek 128.2 88.9 185.8
Zasoby 56.2 121,2 77.9
Kratkodobé pohledavky 93.9 132.2 76.8
Obézné prostiedky 81.4 128.3 772
Aktiva celkem 123,7 97.3 1116

Zdroj: Interni materidaly spolecnosti a viastni vipocet

Dlouhodoby majetek (stala aktiva)

Z tabulky €. 2 je patrny velky podil stalych aktiv na aktivech celkovych. To je dano
predev§im primyslové-vyrobnim charakterem spole¢nosti. Neustala modernizace,
zvySovani vyroby a kvality sebou piinasi nemalé investice do strojniho a softwarového
vybaveni. Od roku 2000 do roku 2003 se hodnota hmotného investi¢éniho majetku zvysila
témé&f 0 64 %. Utty dlouhodobého nehmotného majetku pro nehmotné vysledky vyzkumu
a vyvoje predstavuji naklady na vyzkum a vyvoj piefakturované od spolenosti Grupo
Antolin Ingenieria, S.A., které se vztahuji k projektim, u nichz probiha sériova vyroba.
Jedna se predevsim o naklady spojené svyvojem technologie vyroby, pouzivanych
materiall a pfipravu projektové dokumentace. Obrovsky narust polozky nehmotného
majetku v roce 2001 byl zptsoben diky financovani vyvoje stropnich panelti pro nového
zékaznika BMW a spusténi projektli SKODA A5 (nova Octavia).

Finan¢nimi investicemi spole¢nost GAB nedisponuje.

Obézny majetek

Vyznamnou polozkou obézného majetku jsou zasoby a kratkodobé pohledavky. Zasoby
maji od roku 2000 klesajici tendenci, kterou narusil pouze rok 2002. Podil zasob na
celkovych aktivech v roce 2003 (4,3 %) ukazuje na velmi dobré fizeni materialnich
dodavek a expedice hotovych vyrobki. Kratkodobé pohledavky se jiz nevyvijeji tak
priznive jako zasoby. Doslo sice oproti roku 2002 ke snizeni o 6,1%, ale vySe 265 839 tis.
K¢ je stale pomérné vysoka. Podstatnou ¢ast kratkodobych pohledavek tvori pohledavky

z obchodnich vztah. Podrobnéjsi analyza polozky kratkodobé pohledavky, pomoci
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pomérovych ukazateld, bude nasledovat v dal3i Gasti této prace. Ugetni jednotka eviduje od
roku 2003 dlouhodobé pohledavky z titulu pujcky za podnikem ve skupiné — sesterskou

organizaci Grupo Antolin Turnov s. 1. 0., a to ve vysi 100 981 tis. K.

Ostatni aktiva
Mezi ostatni aktiva jsou zarazeny ucty casového rozliSeni. Nejvétsi polozku tvori

kazdoro¢né naklady pfistich obdobi.

Graf €. 2: Struktura aktiv spolecnosti GAB v letech 2000-2003

Struktura aktiv GAB (%)

1,6 1,0 1.1
100% _—
80%
60% O Ostatni aktiva
B Obézné prostiedky
40% S
ODlouhodoby majetek

20%

0%

2003 2002 2001 2000

Zdroj: Viastni vypracovani

V grafu ¢ 2 je zachycena struktura aktiv, ktera se od roku 2001 vyraznéji neméni.
Charakteristicky je jiz zminény vysoky podil dlouhodobého majetku a pomérné stabilni

vySe obézného majetku.

Tabulka ¢. 4 zobrazuje jednotlivé polozky pasiv a jejich procentni podil na celkovych
pasivech.

50



Tabulka ¢.4: Pasiva spole¢nosti Grupo Antolin Bohemia (vertikalni analyza

PASIVA (v tis.K¢) 2003 % 2002 % 2001 2000

7:kladni kapital 506 530 277 506530 343 506530 334 506530 37.2
7:konny rezervni fond 35 000 2 29260 2 28401 19 26101 1.9
Kapitalové fondy 17 0 17 0 17 0 17 0
HV minulych let 75071 41 21776  -1,5 38091 25 81780 -4
Vysledek hospodafeni 102602 56 102587 7 17174 11 45989 3.4
Vlastni kapital 719220 394 616618 41,8 514031 33,9 496857 36,5
Rezervy 19701 1.1 44641 3 46946 3.1 32574 24
Dlouhodobé zavazky 15032 08 26784 1.8 23875 16 503319 37
K ratkodobé zavazky 493100 27 405231 274 478780 315 150007 11
Bankovni tivéry dlouhodobé 161089 88 90060 6.1 319326 21 150108 11
B&zné bankovni GvEry 397094 2177 286875 194 96836 6.4 678 0.1
Uvéry G.A.L a ostatni tivéry 0 0 0 0 0 0 0 0
Cizi zdroje 1086016 594 853591 57,7 965763 63,6 836686 61,5
Ostatni pasiva 21935 1.2 6719 05 38320 25 26 855 2
Pasiva celkem 1827171 100 1476928 100 1518114 100 1359720 100

Zdroj: Interni materidly spolecnosti a viastni vypocet

Tabulka ¢. 5: Pasiva spolecnosti Grupo Antolin Bohemia (horizontalni analyza)

PASIVA (v tis. K&) Index zmény v %
2003/2002/2002/2001|2001/2000
Zakladni kapital 100 100 100
HV minulych let 3447 57,2 46,6
Vlastni kapital 116,6 120.0 103.5
Kratkodob¢ zdavazky 121,7 84.6 319.2
Bankovni uvéry dlouhodobé 178.9 28,2 212.7
Bézné bankovni uvéry 138.4 296.2 14 282.6
Cizi zdroje 1252 88.4 115.4
Pasiva celkem 1237 97,3 111.6

Zdroj: Interni materidly spolecnosti a viastni vipocet

Vlastni kapital

Vlastni kapital ma od roku 2000 rostouci tendenci, coz je zpusobeno zlepSujicim se
vysledkem hospodareni spolecnosti. Celkové se vlastni kapital zvysil od roku 2000 do

2003 o0 222 363 tis. K&. V roce 2003 se podafilo poprvé vymazat ztratu z minulych obdobi
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a hospodarsky vysledek minulych let skonéil kladny ve vysi 75 071 tis. K&. Podil vlastniho

kapitalu na celkovém se vyrazné nesnizuje a pohybuje se neustale okolo 40 %.

Cizi zdroje

Nejvyznamnéjsi polozkou cizich zdroju jsou kratkodobé zavazky a bézné bankovni tvéry.
Kratkodobé zavazky tvori témér z poloviny zavazky z obchodnich vztaht. Celkové se
kratkodobé zavazky zvysily od roku 2000 do 2003 o 343 093 tis. K¢, coz je témer o 330 %.
Tato ¢isla jsou pak vysledkem nepfili§ lichotivé vyse bézné likvidity v roce 2003 (0,95%).
Bézné bankovni uvéry jsou tvoreny zejména stiednédobymi investiCnimi uvéry, které
slouzi k financovani vyrobni expanze a zvySeni vyrobnich kapacit spolecnosti. Podil
béznych bankovnich avért na celkovych pasivech byl v roce 2003 necelych 22 % , coz je o

nepatrné vice nez v roce piedchozim.

Ostatni pasiva

Mezi ostatni pasiva jsou zafazeny vydaje,vynosy piistich obdobi a kursoveé rozdily pasivni.

Nejvyznamnéjsi polozkou jsou vynosy piistich obdobi.

Graf €. 3: Struktura pasiv spole¢nosti GAB v letech 2000-2003

Struktura pasiv GAB (%)
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100%-
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Zdroj: Viastni vypracovani

Tabulka ¢. 6 uvadi jednotlivé polozky vykazu zisku a ztraty ve sledovaném obdobi.

Rovnéz je zde vyjadien podil jednotlivych polozek vykazu na celkovych vynosech.
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Vykaz zisku a ztrat

\Vyroba vlastnich vyrobki 1636 462 92,0 1825805 93,1 | 1645842 853 | 1887709 92,2
\Vyrobni spotifeba 1276434 71,8 1460 3241 745 | 1218671 632 | 1422053 69,5
Pfidana hodnota 360 028 20,2 365 481 18,6 427171 22,1 465 656 22,8
Osobni naklady 178 152 10,0 187 117 9.5 184 345 96 205331 10,0
Dané a poplatky 301| 0,02 580 0,03 259 0,01 341| 0,02
Odpisy dlouhodobého

nehmotného a hmotného majetku 60 459, 3,4 126 252 6.4 126 908 6,6 110764 5,4
Trzby z prodeje dlouhodobého

majetku a materialu 94 867 5,3 92285 4,7 195738 10,1 122 867 6,0
7 (statkova cena prodaného

majetku a materialu it | W B 84 334 43 180698 94 10 E3E 519
Zména stavu rezerv 64 852 3,6 17 846 0,9 4805 0,2 4936 072
Ostatni provozni vynosy 11628 0,7 1529 01 6553 0,3 10296 0,5
Ostatni provozni naklady 2251 .1 560 0,03 50868 0,3 8 146 0,4
Provozni vysledek hospodareni 95 207| 5.4 42 606| 2,2 127 379 6,6 165 669 8,1
Tvorba rezerv na finanéni naklady 1147 0,1 3695 0,2 o 0 0 O
\Vynosové uroky 540 0,03 268 0,01 377 0,02 2420 0,01
Nakladové aroky 2201 1.2 16 543 0,8 13710 OF 11949 06
Ostatni finan¢ni vynosy 32853 1,8 40116 2,0 39995 21 25536 1,2
Ostatni finanéni naklady 27 574 1,6 26390 1,3 37 181 1.9 42 600 2,1
Finanéni vysledek hospodareni -17 338 -1,0 6244 0,3 -10499 0,5 28771 1,4
Mimoradné vynosy 19200 0,1 127] 0,006 40 257 2,1 o o
Mimofadné naklady 1384 0,1 4485 02 7095 04 0O O
Dafi z pifjmu z mimofadné &innosti 0 O 0 0O 10280, 05 0 O
Mimofadny vysledek

hospodareni 536| 0,03 -4 358 -0,2 22882 1,2 0 0
Naklady celkem 1 699 865( 95,6 1928 126| 98,4 | 1778720 92,2 | 1909752 93,3
\Vynosy celkem 1778 270 100 1960130 100 | 1928 762 100 | 2 046 650 100
\Vysledek hospodareni pred

zdanénim 78 405 4.4 32004 1,6 150042 7.8 136 898 6,7
Daii z pfijmu za bé&znou &innost 32416 1,8 14 830 0,8 3717 1B 34 296| 1,7
\Vysledek hospodareni za ucetni

lobdobi 45989 2,6 17174 0,9 102 587| 5,3 102602 5,0

Zdroj: Interni materidly spolecnosti a vlastni vipocet

V nasledujici tabulce jsou uvedeny, stejn¢€ jako u aktiv a pasiv, meziro¢ni indexy zmen

vybranych polozek vykazu zisku a ztraty.
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VYSLEDOVKA (v tis. K¢)

Tabulka ¢. 7: Vysledovka (horizontalni analyza
Index zmény v %

2003/2002 | 2002/2001 [2001/2000
Vyroba vlastnich vyrobk( 114,7 90,1 111.6
Vyrobni spotfeba 116,7 83,5 1144
Pfidana hodnota 109,0 iilira 101,5
Provozni vysledek
hospodareni 130 299 448
Financni vysledek
hospodareni 274,0 168,0 36
Mimofadny vysledek
hospodareni - -521,8 -813
Naklady celkem 107,3 923 1134
Vynosy celkem 106,1 98,4 110,2
Vysledek hospodaieni pied
zdanénim 91,2 469 40.8
Vysledek hospodareni za
icetni obdobi 100 597 S

Zdroj: Interni materidaly spolecnosti a viastni vipocet

Vynosy

Vynosy se béhem sledovaného obdobi zvysily z 1 778 270 tis. K¢ na 2 046 650 tis. K¢,
tedy o vice nez 15 %. Pouze rok 2002 zaznamenal mirné snizeni vynosu, ale o rok pozdéji
opét pokracoval jejich rust o 6 %. Na vynosech spolecnosti se nejvice podili vyroba a
prodej vlastnich vyrobki (kolem 90 %). Finan¢ni vynosy se podileji na celkovych

vynosech 1-2 %. Mimoradné vynosy jsou kromé roku 2002 zanedbatelné.

Naklady

Naklady se béhem sledovaného obdobi vyvijely podobn¢ jako vynosy. Pouze rok 2002
zaznamenal mimé snizeni nakladi, coz bylo zplsobeno niZzsi vyrobou nez v predchozim
roce. Tempo ristu naklada je mirné vys$si nez u vynost. V roce 2003 vzrostly naklady o
7,3 % a vynosy pouze o 6,1 %. Nejvétsi polozkou nakladi je vyrobni spotieba, coz je dano

charakterem ¢innosti podniku.

Vysledek hospodareni

Obrovsky narist hospodaiského vysledku po zdanéni (téméf o 600%) vroce 2002
zpusobilo predevsim znaéné zlepSeni provozniho a mimoradného hospodaiského vysledku
(HV). Naopak v roce 2003 zustal HV témér nezménén. ZlepSeni provozniho HV bylo totiz
vykompenzovano zhor§enim HV finan¢niho i mimofadného. Vyvoj HV ve sledovaném

obdobi zobrazuje nasledujici graf.
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Graf €. 4: Vyvoj vysledkt hospodateni ve sledovaném obdobi
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Zdroj: Viastni vypracovani

Shrnuti

Spole¢nost Grupo Antolin Bohemia, a.s. disponovala v roce 2003 majetkem v hodnoté
pfiblizné 1,8 mld. K¢, coz svédéi o tom, ze jde o pomérné velkou a kapitalové silnou
spole¢nost. Pro strukturu aktiv je charakteristicky vysoky podil dlouhodobého majetku,
ktery se pohybuje okolo 70 %. Obézné prostiedky tvoii zejména kratkodobé pohledavky
z obchodnich vztaht. Zasoby se podilely na celkovych aktivech v roce 2003 pouze 4,3 %,
coz ukazuje na jejich velmi dobré fizeni. Struktura pasiv se ve sledovaném obdobi
vyrazné&ji neménila. Pievazoval podil cizich zdroji pohybujici se okolo 60 %. Vlastni
kapital se podilel v roce 2003 na celkovych pasivech 39,4 %. Zbytek tvofi ostatni pasiva,
jejichz podil dosahl nejvyse 2,5 % a to v roce 2001. Naklady a vynosy se ve sledovaném
obdobi vyvijely téméf shodné. Tempo rustu naklada bylo mirné vys$si nez u vynosa. Pouze
rok 2002 narusil rostouci trend téchto polozek. Hospodaisky vysledek po zdanéni
dosahoval v letech 2002 a 2003 témeéf shodné vySe 102,6 mil. K¢. Oproti roku 2000 tak

doslo ke zlepseni o vice nez 56 mil. K¢.

6.2 Analyza rozdilovych a tokovych ukazatelu

V dalsi c¢asti bude provedena analyza spolecnosti Grupo Antolin Bohemia pomoci
rozdilovych a tokovych ukazateli. Za typické rozdilové ukazatele jsou pokladany

predevs§im tzv. fondy finan¢nich prostiedkd, jejichz hlavnim predstavitelem je Cisty
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pracovni (provozni) kapital (CPK). Nasledovat bude analyza tokovych ukazateli pomoci

cash flow.

Cisty provozni kapital

Tento ukazatel se vypocita podle nasledujiciho vzorce: obézna aktiva — kratkodobé

zavazky.

Cisty provozni kapital je tedy &asti ob&zného majetku, ktera je financovana dlouhodobymi
zdroji (viz. kap. 5.2.1). Do vypoctu jsou zahrnuty pouze kratkodobé¢ zavazky z obchodnich

vztahll a zavazky k podnikiim ve skuping.

Tab. &. 8: Cisty provozni kapital ve sledovaném obdobi v tis. K&.

Ukazatel
(tis.K¢&) 2000 2001 2002 2003
CPK 279 034 -143 849 20 346| -23 539

Zdroj: Interni materidly spolecnosti a viastni vypocet

Z tabulky je ziejmé, ze se hodnoty CPK b&hem sledovaného obdobi razantné ménily.
Obrovsky propad CPK v roce 2001 byl zplisoben znaénym investovanim do vyrobnich
kapacit a zahajenim novych projekt. Kratkodobé zavazky totiz dosahovaly v roce 2001
vyse 478 780 tis.K<., coz je 3krat vice nez v roce pfedchozim. Vzrostly predevsim zavazky
k podnikiim ve skupin&. Rok 2003 zaznamenal op&t propad CPK do zapornych hodnot, i
kdyz ne tak razantni jako v roce 2001,

Analyza cash flow

Oddeéleni finan¢niho controllingu spolecnosti GAB zpracovava na konci kazdého roku
prehled o penéznich tocich (cash flow), ktery je soucCasti Ucetni zaveérky. Nasledujici

tabulka obsahuje konkrétni hodnoty jednotlivych polozek cash flow za sledované obdobi.
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Tab. ¢. 9: Piehled o penéznich tocich (cash flow) v tis. K¢.

PREHLED O PENEZNICH TOCIiCH 2003 2002 2001 2000
Stav penéznich prostfedkl na zac¢atku Gcetniho obdobi 2 047 4 913 1572 57037
Ugetni zisk nebo ztrata z bézné &innosti pfed zdan&nim 136 898| 116880 36362 77 869

Uprava o nepenézni operace (odpisy, rezervy, opr. pol, ...) 109 857| 128604 172155 -8 145
Zména potfeby pracovniho kapitalu (pohl., zav., zadsoby) 201 793| -140 720 36 002] -13 203
Cisty penézni tok z provozni éinnosti pfed zd. a mimof. pol. | 448 548| 104 764 244 519 56 521

Uprava o Groky, dané a mimofadné polozky -87 573 15440[ -28781| -53 886
Cisty penézni tok z provoznl &innosti 360 975 120204 215738 2635
Cisty penézni tok vztahujici se k investiéni ginnosti -520 537 -83 844| -381 716| -92 609
Cisty pené2ni tok vztahujicl se k finanénf ginnosti 181248 -39226( 169 319 34 509
Cisté zvySeni, resp. snizeni penéznich prostiedk 21686 -2 866 3 341| -55 465
Stav penéZnich prostfedkl na konci (éetniho obdobi 23733 2 047 4913 1572

Zdroj: Interni materidly spolecnosti

Tento ptehled o penéznich tocich je jiz v souhrnné podobé, takze nema pro analytika moc
velkou vypovidaci schopnost. Piesto z ng muzeme vysledovat, kolik penéznich zdroji
spole¢nost GAB vytvofila a kam nejvice sméfovaly. Celkové cash flow v roce 2003 Cinilo
21 686 tis. K& Vysoké investice ve vysi 520 537 tis. K¢ byly kompenzovany nartstem
dlouhodobych bankovnich uvéri, pozitivni zménou pracovniho kapitalu a pomérné
vysokym ucetnim ziskem z bézné Cinnosti. Celkovy stav penéznich prostfedkti na konci

roku 2003 ¢inil 23 733 tis. K&, coz je v porovnani s pfedchozim obdobim vyrazné zlepSeni.

6.3 Prima analyza pomérovych ukazatelu

Pro nasledujici ¢ast finanéni analyzy spolecnosti GAB jsem pouzil pomérové ukazatele
charakterizované v teoretické Casti. Veskeré vzorce a vypocty pouzité v tabulkach jsou

podrobné rozpracovany v piiloze diplomové prace (viz. vlastni vypocty).

Ukazatele rentability

Pro analyzu rentability jsem pouzil zakladni ukazatele zmineéné¢ v teoreticke Casti. Jelikoz
se poméfuji navzajem stavové a tokové veliciny, jsou hodnoty celkovych aktiv a vlastniho

kapitalu zprimérované, aby se od stavového charakteru alespoil astecné o€istily.
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Tabulka ¢. 10: Ukazatele rentabilit
Ukazatel (%)| 2000 2001 2002 2003
ROA 4,5 2 7,5 6,7
ROE 9,3 3,4 18,1 15,4
Zdroj: Interni materidly spolecnosti a vlastni vipocet

Ukazatel ROA hodnoti vynosnost veskerych aktiv vlozenych do podnikani, ukazatel ROE
hodnoti vynosnost kapitalu vlozeného investory. Hodnoty obou ukazatelti jsou vcelku
pozitivni a vyvijeji se piiznivé. Pouze rok 2001 se vyraznéji vymyka ostatnim rokim, coz
zpusobil predevsim vyrazné niz$i hospodaisky vysledek ve vysi 17 174 tis. K& V roce
2002 piekrocila rentabilita vlastniho kapitalu 18 %, coz je nejvice za sledované obdobi.

Vyvoj obou ukazatelt priblizi nasledujici graf:

Graf ¢. 5: Vyvoj ukazatelt rentability v letech 2000-2003
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Zdroj: Viastni vypracovani

Ukazatele aktivit
Aktivita, mefici stupeni vyuzivani majetku podniku a obratovost jeho pohledavek a

zavazk, se da sledovat dvéma typy ukazatelt: rychlost obratu a doba obratu. Mezi témito
ukazateli je pfimy inverzni vztah, a proto uvadim pouze druhy typ - dobu obratu, ktera se
snadnéji interpretuje. PTi vypoCtu obratovosti zasob jsem pouZzil vyrobni spotiebu (misto
trzeb), ktera se zasobami vice souvisi. Zasoby jsou totiz ocefiovany na urovni vlastnich
naklada vyroby. Ostatni vypocty jsou provedeny dle vzorci uvedenych v teoretické Casti.
Hodnoty jsou Cerpany z rozvahy. Ukazatele vyjadiuji pocet dni, za které se dana slozka

rozvahy ,,oto¢i” v trzbach. Kladem jsou hodnoty spise nizsi, ale jen do urcité miry.
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Tabulka €. 11: Ukazatele aktivity

Ukazatel (dny) 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Doba obratu zasob 425 | 331 | 384 | 28,2
Doba obratu pohl. 61,9 | 493 | 55,3 | 52,9
Doba obratu zavazku 335 | 629 | 983 | 871
Doba obratu celk. aktiv 303 288 333 320

Zdroj: Interni materidly spolecnosti a viastni vypocet

Z tabulky je patrné, ze nejhorSich vysledktu dosahuje ukazatel obratovosti zavazkua. Jeho
hodnoty v letech 2002-2003 jsou pomérné vysoké a svédci o Spatné schopnosti spolecnosti
GAB hradit své zavazky. Doba obratu pohledavek se pohybuje neustale okolo 50 dna, coz
je jesté uspokojivé. Rust pohledavek kopiruje rast trzeb, takze hodnoty vyrazné nekolisaji.
Doba obratu zasob v roce 2003 (28dni) je velmi pozitivni a ukazuje na jejich dobré fizeni.

Hodnoty doby obratu celkovych aktiv se béhem sledovaného obdobi vyrazngji nemeénily.

Graf ¢. 6: Vyvoj ukazateld aktivity ve sledovaném obdobi
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Zdroj: Viastni vypracovani

Ukazatele zadluzenosti

Nasledujici skupina ukazatell v podstaté hodnoti strukturu finan¢nich zdrojt a s ni spojené
riziko. V Ceské republice stale neni pravidlem financovat Cinnost podniku prevazng
z vlastnich zdroju (celkova zadluzenost prekracujici 50% je vcelku bézna), presto cizi
kapital (predevsim bankovni uvéry) by meél byt pouzZit tak, aby zvySoval efektivnost

celkovych vlozenych prostiedkd.
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Tabulka ¢. 11: Ukazatele zadluzenosti v letech 2000-2003

Ukazatel 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Celkova zadluzenost (%) 61,56 | 636 | 57,8 | 594
Koef. Samofinancovani (%) | 36,5 | 33,9 | 418 | 394
Mira zadluzenosti (koef.) 1,7 1,9 1,4 1,5

Urokové kryti (koef.) 46 29 119 | 125

Zdroj: Interni materidly spolecnosti a viastni vipocet

Interpretace prvni dvojice ukazatelii je zfejma. Mira zadluzenosti vyjadiuje, kolikrat
presahuji cizi zdroje vlastni kapital. Urokové kryti ukazuje, kolikrat je podnik schopen
provést urokoveé platby ze stavajiciho zisku. Ukazatel celkova zadluzenost se pohybuje ve
sledovaném obdobi okolo 60 %. Oproti roku 2000 a 2001 doslo k mirnému snizeni
celkové zadluzenosti spoleCnosti GAB. Hodnoty nijak vyrazné nekolisaji, z ¢ehoz lze
usoudit, Ze spolecnost ma svou zadluzenost pod kontrolou. Rust zadluzenosti v letech
2001 a 2003 byl zpasoben rastem vyroby a z toho vyplyvajici vyssi potiebou dodateéného
kapitalu. Naopak mirné snizeni zadluzenosti v roce 2002 bylo zpusobeno nékolikanasobné
vy$§im dosahovanym ziskem nez v piedeslém obdobi. Koeficient samofinancovani nema
smysl dikladnéji komentovat, nebot’ jde o ptimy doplnék ukazatele celkova zadluzZenost.
Mira zadluZenosti vyjadiuje, kolikrat cizi zdroje presahuji vlastni kapital a vyviji se tedy ve
shodé s predchazejici dvojici ukazatelG. Hodnoty ukazatele urokové kryti jsou viceméné
pfiznivé a maji pozitivni trend. Pfedev§im v letech 2002 a 2003 dosahly hodnoty, diky

obrovskému narustu zisku, velmi pozitivni vyse okolo 12 %.

Pro prehlednost jsem sestavil nasledujici graf, ktery lépe zobrazi vyvoj hodnot celkové

zadluzenosti spole¢nosti GAB ve sledovaném obdobi:
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Graf ¢. 7: Vyvoj celkové zadluzenosti v letech 2000-2003
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Zdroj: Viastni vypracovani

Ukazatele likvidity

Likvidita, resp. schopnost podniku splacet své zavazky, ma podstatny vyznam pro hladké
fungovani podniku. Velkou pozornost ji vénuje nejen management podniku, ale i
dodavatelé, konkurence a v neposledni fadé také penézni ustavy. Vypoctené hodnoty

ukazatelt likvidity jsou usporadany v nasledujici tabulce.

Tabulka ¢. 12: Ukazatele likvidity v letech 2000-2003

Ukazatel (koef.) 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Likvidita béZn& 2,9 0,7 [ 1,05 | 0,95
Likvidita pohotova 1,9 0,5 0,7 0,6

Likvidita okamzZita 0,01 [ 0,01 | 0,005| 0,05

Zdroj: Interni materidaly spolecnosti a viastni vipocet

Hodnoty bézné likvidity se ve sledovaném obdobi stfidave snizuji a zvysuji. Propad hodnot
v roce 2001 zpusobil vice nez trojnasobny narust kratkodobych zavazkl, k némuz doslo
z divodu masivniho roz§ifovani vyroby a kapacit. Rok 2002 zaznamenal jisté zlepSeni
diky mirnému snizeni kratkodobych zavazk a zvySeni obézného majetku, predevs§im
zasob. Hodnoty pohotové likvidity jsou snizeny o vliv zasob a jejich vyvoj koresponduje
s béznou likviditou. Ukazatele okamzité likvidity dosahuji na prvni pohled opravdu

hrozivych hodnot. Hlavnim c¢initelem jsou opét predevsim vysoké kratkodobé zavazky,
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které v roce 2001 Cinily 478 780 tis. K¢, coz je 31,5 % z celkovych pasiv. Na pokryti
takové sumy financni majetek v hodnoté

4 913tis. K¢ samoziejm¢ nestati. Vysledné hodnoty okamzité likvidity jsou vsak,
vzhledem k povaze spole¢nosti GAB, velmi zkreslujici a zavadéjici. V nasledujicim grafu

je proto zachycen pouze vyvoj ukazatell likvidity bézné a pohotové:

Graf ¢. 8: Vyvoj likvidity ve sledovaném obdobi
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6.4 Pomocné ukazatele

Jako doplnkové ukazatele vykonnosti podniku jsem zvolil nasledujici ti1 typy, které

vychazeji z primérného stavu zaméstnanci:

Tabulka ¢. 13: Pomocné ukazatele
Ukazatel (tis.K¢) 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Produktivita prace 3476 | 3912 | 3560 | 4023
Hruby zisk na zaméstnance | 167 69 325 | 293
Primérna mésicni mzda 22,7 | 246 | 244 | 26,7
Zdroj: Interni materidly spolecnosti a viastni vipocet

Zakladnim ukazatelem této skupiny je produktivita prdce, zejména pro svou
jednoznacnou vypovidaci schopnost. Vyjadrenim objemu rocnich trzeb pfipadajici na
jednoho vyrobniho zaméstnance ukazuje efektivnost stavajictho vyrobniho procesu.
Dosazené vysledku jsou veelku pfiznivé a jejich vyvoj rovnéz. Dulezity fakt je ten, ze
rostouci vyrobu a tim i trzby zajiStuje stabilni poCet zaméstnancu. Na zacatku
sledovaného obdobi méla spolecnost GAB v priméru 470 zaméstnanct a v roce 2003
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dokonce o dva méné. Druhé dva ukazatele - zisk na zaméstnance, resp. priimérna
mzda - jsou opravdu ,,pomocné”. O vykonnosti vyroby totiz mnoho nefikaji, hodi se

spiSe pro mezipodnikové srovnani.

Dynamiku produktivity prace a primérné mési¢ni mzdy ukazuji tyto grafy:

Graf €. 9: Vyvoj produktivity prace
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Graf ¢. 10: Vyvoj primérné mési¢ni mzdy
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6.5 Altmanuv model (Z)

Jednotlivé ukazatele X, a veSkeré vypocty pouzité pro Altmantv model jsou vysvétleny a
rozpracovany v piiloze diplomové prace (viz vlastni vypocty). Vysledné hodnoty

znazornuje nasledujici tabulka:

Tabulka ¢. 14: Altmanuv model

ukazatel | 2000 2001 2002 2003
X 0,2 -0,095 0,014 -0,013
Xz -0,06 0,025 -0,015 0,04
X3 0,058 0,021 0,1 0,075
X4 0,6 0,53 0,72 0,66
Xs 1,2 1,2 1,1 1,03
Z 1,72 1,44 1,71 1,67

Zdroj: Interni materidly spolecnosti a vlastni vipocet

Z=0,717*x1 + 0,847*x, + 3,107*x3 + 0,420*x4 + 0,998%xs (38)

Vysledné hodnoty spadaji do tzv. Sedé zony (2,9>Z>1,2) a jsou bezpetné vzdaleny od
pasma bankrotu (Z<1,2). Na vysledcich se dle mého nazoru nejvice podilely dosahované

ztraty minulych let a vysoky podil cizich zdrojii na celkovych pasivech.

6.6 Index duvéryhodnosti (IN)

Vypocet Indexu duvéryhodnosti je proveden dle vzorce uvedeného v teoretické Casti a
rozpracovan v piiloze diplomové prace (viz. vlastni vypocty). Pfislusné vahy jsou vybrany
dle oborové klasifikace ekonomickych &nnosti (OKEC). Spole&nost Grupo Antolin
Bohemia jsem zafadil do kategorie DM — vyroba dopravnich prostiedki. Vypoctené

hodnoty v€etné jednotlivych vah jsou uvedeny v nasledujicich tabulkach:

Tabulka ¢. 14: Vypocet Indexu divéryhodnosti

ukazatel * vahy

Ukazatel |Vahy 2000 2001 2002 2003
A V1 0,36 0,35 0.4 0,38

B V2 0.4 0,21 1,2 1,26

C V3 1,7 0.6 2.9 2,2

D V4 0,85 0,85 0,8 0,73

E V5 0,3 0,07 0,1 0,09

F V6 0,22 0,6 0,45 0,22

IN 3,39 1,48 4,95 4,44

Zdroj: Interni materidaly spolecnosti a vlastni vipocet
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Tabulka €. 15: Vahy ukazatelli pro index IN

OKEC |[Nazev vi v2 (V3 v4 (V5 V6
Vyroba dopravnich
DM prostiedk 0,23 0,11]29,29] 0,71] 0,1 7,46

Zdroj: E Kislingerova, . Neumalerova: Vybrané pfiklady firemni vykonnosti podniku

Interpretace vysledné hodnoty:

IN>2 ..........podnik s dobrym finan¢nim zdravim,
THINEL soneeed podnik s potencialnimi problémy,
IN<I ... podnik s Spatnym finan¢nim zdravim.

Celkové jsou hodnoty IN v obdobi 2000-2003 pfiznivé a poukazuji na vysokou finan¢ni
stabilitu podniku. Pouze v roce 2001 se hodnota IN dostala pod pomyslnou hranici 2
(1,48). V nasledujicim roce se ovSem hodnota IN vySplhala opét vzhiru na 4,95, coz bylo

ve sledovaném obdobi maximum.
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7 Sr?vnéni ukazatel(l spole¢nosti GAB s odvétvovymi
prumery

Jedna z moZnosti interpretace vyslednych ukazateli finan¢ni analyzy (tzv. v prostoru), je
srovnani vyslednych hodnot sblizkym konkurentem & piislusnym  primyslovym
odvétvim. Pro vyhodnoceni finan¢ni analyzy spole¢nosti Grupo Antolin Bohemia jsem
zvolil porovnani s vysledky financni analyzy daného odvétvi, kterou uvadi na svych
webovych strankach Ministerstvo primyslu a obchodu. Jedna se o pomérovou analyzu pro
agregaty organizaci nefinanéni sféry a vypracovala ji Ceska spofitelna, a.s. ve spolupraci
s obchodni spole¢nosti ADVISER-EURQ. Organizace jsou zde rozdéleny dle Odvétvové
klasifikace ekonomickych &innosti (OKEC), kterou zpracovava Cesky statisticky ufad. Pro
tiidéni ¢innosti je vyuZita kombinace alfabetického a &iselného kodu, ktera umoziuje
vytvaret riizné ucelové agregace ¢innosti. Klasifikace obsahuje 17 sekci, 16 subsekci, 62
oddilt, 224 skupin, 513 tfid a 663 podtiid ¢innosti. Hlavnim tG¢elem odvétvové klasifikace
je poskytnuti hierarchického tfidéni ekonomickych €innosti, které je mozno vyuzit pro
roz¢lenéni informaci podle téchto Cinnosti pro analytické prace ve statistice 1 v jinych

oblastech.

7.1 Zarazeni spole¢nosti GAB do klasifikace OKEC

Spole&nost Grupo Antolin Bohemia jsem zatadil dle klasifikace OKEC do sekce DM —
- Wyroba dopravnich prostiedkii a zarizeni, a oddilu 3430- Vyroba dilii a prislusenstvi pro

motorova vozidla (kromé motocyklii) a jejich motori.

7.2  Vzijemné porovnani vybranych ukazatelii za rok 2002

Pomérova analyza, s kterou bude provadéno srovnavani, zahrnuje celkem 53 subjekti
daného odvétvi a jedna se o subjekty, jejichz roéni trzby jsou vy$si nez 500 mil. K¢,
Analyza vyuziva 23 pomérovych ukazateli a uvadi tii vysledné hodnoty: dolni mez,
median a homi mez. Pro porovnavani s hodnotami zjidténymi u spolecnosti GAB budu

vyuzZivat pfedeviim tzv. median, neboli stfedni hodnotu.
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Tabulka ¢. 16: Porovnani hodnot vybranych pomérovych ukazateli GAB s odvétvovou analyzou za rok 2002

dolni mez |med|én| horni mez vypocet 2002
ipoéet subjekt( v agregaci - 53 - -
index obratu *) koef. 1,08 1645842/1825805 0,9
marze HV z bézné ¢innosti % 1,4 49 10,2|102587/1645842*100 6,2
obratka aktiv koef. 1,04 1,57 2,32|1645842/1476928 1,11
marze provozniho zisku % 2,6 54 11,6/(102587+13710)/1645842*100 7,07
rentabilita aktiv % 3,8 11,1 15,9|(102587+13710)/1476928*100 7,87
|rentabi|ita vlast. kapitalu % 7.6 20,9 34,01102578/616618*100 16,6
[produktivita osob. nakladu koef. 7,67 10,18 16,24{1645842/184345 8,9
osobni naklady % 6,2 9,8 13,0/184345/1645842*100 11,2
dlouhodobé zavazky % 1,4 54 14,9|(44641+90060)/1476928*100 9,1
nakladové aroky % 0,2 0,7 1,4113710/1645842*100 0,8
odpisy % 3,7 6,0 9,3[126908/1645842*100 7,7
vlastni kapital % 28,5 52,3 64,4/616618/1476928*100 41,8
cizi zdroje % 36,8 48,0 73,2/853591/1476928*100 57,8
likvidita pohotova koef. 0,24 0,56 2,3|(425577-140537)/405231 0,7
|Iikvidita bézna koef. 0,61 1,1 4,5/425577/405231 1,05
stala aktiva % 354 49,6 58,8/1036523/1476928*100 70,2
obézna aktiva % 41,2 50,4 64,6/1425577/1476928*100 28,8
kryti stalych aktiv % 46,5 103,0 141,0[616618/1036523*100 59,5
obratka pohledavek dny 29 42 60[163657*365/1645842 36,3
obratka zavazku dny 38 59 84(285991*365/1218671 85,6
obratka zasob dny 31 42 62[140537*365/1218671 42,1
obrat na zaméstnaného tis. K¢ 2296 3177 4 2791645842/461 3570
obrat / cizi zdroje koef. 2,15 3,20 5,43|1645842/853591 1,9

Zdroj: Ministerstvo obchodu a primyslu, interni materialy spolecnosti GAB a viastni vypocty
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Vysvétlivky:

Index obratu = obrar 2002/ obrat 2001,

marZe HV 7 béiné Cinnosti = (HV + dané + mimordadné naklady - mimoradné vynosy) /
obrat*i00,

obratka aktiv = obrat / aktiva celkem,

marie provozniho zisku = (HV z béZné Cinnosti + ndkladové iiroky) / obrat™ 100,
rentabilita aktiv = (HV z béZné Cinnosti + ndkladové uroky) 7 aktiva celkem* 100,
rentabilita viasmiho kapitalu = HYV z béZné Cinnosti / viastni kapitdl* 100,
produktivita osebnich ndiklada = obrat / osobni ndklady,

osobnt ndiklady = osobni naklady / obrat* 100,

dlouhodobé zavazky = (rezervy + dlonhodobé wvery) / pasiva celkem™* 100,
nakladové uroky = nakladové nroky / obrat*100,

adpisy = odpisy / obrat*100,

viastni kapital = viastni kapitdl / pasiva celkem* 100,

cizi zdroje = cizi zdroje / pasiva celkem* 100,

likvidita pohotovd = (obéZna aktiva-zdsoby) / krdatkodobé zavazky,

likvidita béinda = obézna aktiva / kratkodobé zavazky,

stiala aktiva = stala aktiva 7 alktiva cellem* 100,

obéina aktiva = obézna aktiva / aktiva celkem* 100,

kryti stalych aktiv = viasmi kapital / stala aktiva*100,

obritka pohledavek = pohledaviy z obchodniho styku * 365 / obrat,

ebratka zavazkii = zavazky z obchodniho styku™ 363 / vyrobni spotieba,

obratka zasob = zdsoby*363 /vyrobni spotfeba,

obrat na zaméstnaného = obrat / priamérny pocet zaméstnancii.

Hodnoty porovnavanych ukazatelli spoleCnosti GAB spadaji ve vétsiné piipadi do
vymezeného intervalu odvétvi. Podstatné horsich vysledka dosahuji u spoleénostt GAB
pouze ukazatele: obratka zavazkia (85,6 dni) a dlouhodobé zavazky (9,1 %) Za zminku
Jisté€ stoji o poznani nizsi podil obéznych aktiv na celkovém majetku (28 %) a slabé kryti
stalych aktiv (59 %) oproti subjektim v odvétvi. Za piiznivé vysledky ve spolecnosti
GAB povaZuji hodnoty ukazateli: marze HV zbéiné &innosti (6,2 %), marze z

provozniho zisku (7,07 %) a obratka zasob (42,1 dni). Uspokojivé hodnoty pak vykazuji
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ukazatele bézné likvidity (1,05), pohotové likvidity (0,7) a rentability vlastniho kapitalu
(16,6 %). Poméme vysoky je i pfepoteny obrat na jednoho zaméstnance (3570 tis. K&).
Celkové je z porovnani patrné, Ze spolecnost Grupo Antolin Bohemia, a.s., patii v ramci

svého prumyslového odveétvi mezi lepsi pramer.
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8 Shrnuti a vlastni doporuéeni

Po vypracovani finanéni analyzy u vybrané firmy jsem dospél k zavéru, ze Grupo Antolin
Bohemia, as., je pom&mne¢ kapitalové silnd, stabilni a dynamicky se rozvijejici spoleCnost.
Béhem vypracovavani finan¢ni analyzy jsem se nesetkal se zavaznymi nedostatky ve
financovani firmy, které by meély vyrazn¢ ovlivnit jeji budouci &innost. Své zjisténé

poznatky jsem se pokusil shrnout do nasledujicich bodu:

Zsténé klady:
¢ silné kapitalové zazemi,
¢ stabilni vyse obézného majetku
¢ zvySujici se vlastni kapital,
¢ nizky podil zdsob na ob&zném majetku,
¢ velmi dobré fizeni zasob,
¢ ziskovost,
¢ stabilni pocet zaméstnancu,
e vysoka produktivita prace,
e rostouci trzby,
¢ rostouci pfidana hodnota,
o zlepdwici se vysledek hospodafeni,

¢ snizwjici se celkova zadluzenost.

Zjisténé slabiny:
¢ pomémé vysoka zadluzenost,
o velmi nizkd resp. téméf zadna okamzita likvidita,
e vysoky objem pohledavek z obchodniho styku,
¢ nerovnomérna struktura aktiv (velky podil dlouhodobého majetku),
¢ nizké kryti stalych aktiv,
¢ vysoky podil kratkodobych zavazkil na cizich zdrojich,
¢ vy§8i tempo ristu nakladd neZ vynosa,

¢ vysoka doba obratu zavazki.
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Nyni se pokusim interpretovat zjisténé slabiny u spoleénosti GAB:

Pomémé vysoka zadluzenost je dana predevsim charakterem prumyslové vyroby a je
zpasobena nezbytnymi investicemi do vyrobnich kapacit. Nizkou hodnotu ukazatele
okamzita likvidita zpisobuje vysoky objem kratkodobych zavazkl z obchodniho styku a
nizka hodnota volnych penéZnich prostfedkli. Na druhou stranu drZeni vét$iho mnozstvi
volnych penéZnich prostfedki by nebylo prili$ ekonomické a efektivni, takze je tieba tento
ukazatel brat s uritou rezervou. Lepsim feSenim se zda zlepSeni vlastni platebni moralky
spole¢nosti a sniZzeni hodnoty jejich kratkodobych zavazkli. Nejvétsi pohledavky
z obchodniho styku za spoleénostmi Skoda Auto a Volkswagen AG slouzi jako zastava
pro bankovni Uvéry, takZe jejich snizeni neni mozné Nerovnomeérna struktura aktiv je dana
vysokym objemem dlouhodobého majetku. Z toho vyplyva i jeho nizké kryti. Firma by
meéla byt velmi opatrnd pii pofizovani dalSiho dlouhodobého majetku a vice vyuzivat
operativniho leasingu ¢ dlouhodobého pronajmu. Vysoky podil kratkodobych zavazki na
cizich zdrojich sice podstatn¢ zhorduje likviditu a solventnost firmy, ale v porovnani
s bankovnimi uvéry nezpiisobuje dodate¢né naklady v podobé placenych urokil. Vétsi
tempo ristu nakladil neni sice zas tak vyjimeéné a vyrazné, nicmén€ lze ho sniZit lepsi
hospodarnosti vyroby a provozu. Vysoka doba obratu zavazkl odrazi stav kratkodobych
zavazkl z obchodniho styku. Redeni tohoto nedostatku vyzaduje dobrou znalost prostiedi
firmy, dodavatelskych smluv a vztahd, a proto saha nad ramec této diplomové prace.

Na zaklade zjisténych poznatkii a vy$e uvedenych nedostatki navrhuji nasledujici mozna

fedeni a opatfeni:

¢ zmirnéni tempa pofizovani dlouhodobého majetku a jinych vétsich investic
vyuzitim dlouhodobého pronaymu, operativniho leasingu,

¢ sniZeni star$ich a nevyhodnych bankovnich uvéri prostiednictvim dosahovaného
zisku a kratit tak ztraty z finan¢ni ¢innosti diky vysokym urokiim,

¢ zvétsit tlak na hospodarnost vyroby prostfednictvim intenzivnéjdi prace oddéleni
controllingu a zvysit tak provozni zisk,

¢ pokracovat ve zvySovani vlastniho kapitalu a piispivat tim k dalsimu sniZzovani

celkové zadluZenosti.
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Zaveér

Cilem mé diplomové prace bylo provést finanéni analyzu vybraného konkrétniho
podniku za ucelem zhodnoceni jeho finanéni situace Vychazel jsem piitom hlavné
z udajii uvedenych v uetnich vykazech analyzované spoleCnosti Grupo Antolin
Bohemia, a.s. Také jsem vyuzil nékteré materialy interniho charakteru (firemni
mésiéni Casopis, prezentace, auditorska zprava za rok 2003) a informace ziskané
pfimo od pracovnikil finan¢niho oddéleni spoleénosti. Ekonomiku podniku jsem se
pokusil zhodnotit také pomoci provedeného srovnani vrameci pramyslového
odvétvi.

Diky této diplomové praci jsem si utfidil teoretické znalosti v oblasti fizeni
podnikovych financi a prostfednictvim provedenych vypoéta jsem vice pronikl do
problematiky hodnoceni finan¢niho zdravi firmy. Vé&fim, Ze tato prace rovnéz
poslouZzi managementu analyzované firmy ke zjisténi nékterych postiehii a

skuteénosti.
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ANTOLIN

Piiloha ¢. 1: UCETNI ZAVERKA 2000-2003 (zkracena forma)

AKTIVA | 31.12.°03 31.12.02 31.12.°01 31.12.00
Pohledavky za upsané zakladni jmeéni 0 0 0 0
Dlouhodoby nehmotny majetek 360 754 225 058 402 215 36 012
Dlouhodoby hmotny majetek 967 739 811 465 764 247 591 634
Finanéni investice 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 1328 493 1036 623 1 166 462 627 646
Zasoby 79 008 140 537 115 907 148 728
Dlouhodobé pohledavky 100 981 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 265 839 282 993 214 111 278 741
Finanéni majetek 23733 2047 4913 1572
Obézné prostfedky 469 562 425 577 334 931 429 041
Ostatni aktiva 29117 14 828 16 721 303 033
Aktiva celkem 1827 171 1476 928 1518 114 1369720

PASIVA | 31.12.03 31.12.'02 31.12.'01 31.12.'00
Zakladni kapital 506 530 506 530 506 530 506 530
Zakonny rezervni fond 35 000 29 260 28 401 26 101
Kapitalové fondy 17 17 17 17
Hospodarsky vysledek minulych let 75 071 21776 -38 091 -81 780
Vysledek hospodareni 102 602 102 587 17 174 45 989
Vlastni kapital 719 220 616 618 514 031 496 857
Rezervy 19 701 44 641 46 946 32574
Dlouhodobé zavazky 15 032 26 784 23875 503 319
Kratkodobé zavazky 493 100 405 231 478 780 150 007
Bankovni uvéry dlouhodobé 161 089 90 060 319 326 150 108

Bézné bankovni tvéry 397 094 286 875 96 836 678

Uvéry G.A.|. a ostatni (véry 0 0 0 0

Cizi zdroje 1086 016 842 961 953 349 836 008
Ostatni pasiva 21 935 6719 38 320 26 855
Pasiva celkem 1827 171 1476 928 1518 114 1359 720
PREHLED O PENEZNICH TOCICH | 2003 2002 2001 2000
Stav penéinich prostiedk(l na zaéatku Uéetniho obdobi 2 047 4 913 15672 §7 037
Ugetni zisk nebo ztrata z b&7né &innosti pred zdan&nim 136 898 116 880 36 362 77 869
Uprava o nepenéZni operace (odpisy, rezervy, opr. pol, ...) 109 857 128 604 172 155 -8 145
gména potfeby pracovniho kapitalu (pohl., zav., zasoby) 201 793 -140 720 36 002 -13 203
Cisty penéini tok z provozni éinnosti pfed zd. a mimof. pol. 448 548 104 764 244 519 56 521
Qprava o Uroky, dané a mimofadné poloZky -87 573 156 440 -28 781 -53 886
Cisty penézni tok z provozni ¢innosti 360 975 120 204 216 738 2635
Cisty penézni tok vztahujici se k investiéni ginnosti -520 537 -83 844 -381 716 -92 609
(_i‘istjt penéZni tok vztahujici se k financni €innosti 181 248 -39 226 169 319 34 509
Cisté zvyseni, resp. sniZeni penéinich prostfedku 21686 -2 866 3 341 -55 465

Stav penéinich prostiedki na konci Uéetniho obdobi 23733 2 047 4913 1572



ANTOLIN

VYKAZ ZISKU A ZTRAT 2002

Obchodni marze 0 0 0 0
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 1882 509 1641323 1823 000 1633 669
Zména stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby -11 576 4519 2 805 2793
Aktivace 16 776 0 0 0
Vyroba (vlastnich vyrobku) 1887708 | 1645842 | 1825805 1 636 462
Vyrobni spotfeba -1422053 | -1218671 | -1460324 -1276 434
Piidana hodnota 465 656 427 171 365 481 360 028
Osobni naklady -205 331 -184 345 -187 117 -178 152
Dané a poplatky -341 -259 -580 -301
QOdpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku -110 764 -126 908 -126 252 -60 459
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 122 867 195738 92 285 94 867
Zustatkova cena prodaného majetku a materialu -103 632 -180 698 -84 334 -65 201
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni

oblasti a komplexnich naklad( pfistich obdobi -4 936 -4 805 -17 846 -64 852
Ostatni provozni vynosy 10 296 6 553 1529 11 628
Ostatni provozni naklady -8 146 -5 068 -560 -2 351
Provozni vysledek hospodaieni 165 669 127 379 42 606 95 207
Tvorba rezerv na finanéni naklady 0 0 -3 695 -1147
\lynosové aroky 242 377 268 540
Nékladové aroky -11 949 -13 710 -16 543 -22 010
Ostatni finanéni vynosy 25 536 39 995 40 116 32 853
Ostatni finanéni naklady -42 600 -37 161 -26 390 -27 574
Finanéni vysledek hospodareni -28 771 -10 499 -6 244 -17 338
Mimofadné vynosy 0 40 257 127 1920
Mimofadné naklady 0 -7 095 -4 485 -1 384
Daii z pfijmt z mimofadné Cinnosti 0 -10 280 0 0
Mimorfadny vysledek hospodareni 0 22 882 -4 358 536
Vysledek hospodareni pied zdanénim 136 898 150 042 32 004 78 405
Daii z pfijmt za béznou Ginnost -34 296 -37 175 -14 830 -32 416

Vysledek hospodafeni za ticetni obdobi 102 602 102 587 17 174 45 989
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Priloha ¢. 2: DOPLNUJICI UDAJE K UCETNIM ZAVERKAM
Dlouhodoby nehmotny majetek
Pofizovaci cena
(udaje v tis. K&)
Stavk , Stav k i . Stavk ; Stav k
1.1.2001 Piirustky Ubytky 37122001 Piirustky Ubytky 37 12 2002 Pfirustky Ubytky 3122003
Ziizovaci vydaje 516 0 0 516 0 0 516 0 0 516
Neh. vysl. vyzk. a vyv. 0 228004 0 228 004 37 786 3212 262 578 3392 0 265970
Software 41 663 1 453 0 43 116 1 889 0 45 005 1228 0 46 233
Jiny DNM 768 57 0 823 0 825 0 0 0
Nedokonéeny DNM 806 300 540 0 301 346 90 845 238 220 153971 414 556 208 715 359 812
Celkem 43 753 530 054 0 573807 130520 242 257 462070 419176 208 715 672 531
Opravky
(udaje v tis. K&)
Stav k _ , Stav k Stav k . Stav k
1.1.2001 Prirustky Ubytky 3712001 Priristky Ubytky 31.12.2002 Piristky Ubytky 31122003
Ziizovaci vydaje 228 36 0 264 35 0 299 36 0 335
Neh. vysl. vyzk. a vyv. 0 152041 0 152 041 53 294 0 205 335 30 991 0 236 326
Software 6 743 11717 0 18 462 12916 0 31378 12 380 0 43 758
Jiny DNM 768 57 0 825 0 8§25 0 0 0 0
Nedokonéeny DNM 0 0 0 0 0 0 0 ] 0 0
Opravna polozka
k DNM ] 1] 0 0 0 0 1] 31358 0 31358
Celkem 7741 163 851 0 171 592 66 245 825 237012 74 765 0 311777
Zustatkova hodnota
(udaje v tis. K&)
Stav k Stav k Stav k
31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003
Ztizovaci vydaje 252 217 181
Neh. vysl. vyzk. a vyv. 75 963 57 243 29 644
Software 24 654 13 627 2475
Jiny DNM 0 0 0
Nedokonéeny DNM 301 346 153 971 328 454
Celkem 402 215 225058 360 754
Dlouhodoby hmotny majetek
Pofizovaci cena
(udaje v tis. K&)
Stavk . Stav k . , Stavk , Stav k
1.1.2001 Prirustky Ubytky 3y 1 7991 Pfirustky Ubytky 35172902 Piirustky Ubytky 39132003
Pozemky 2 453 0 0 2 453 712 0 3 165 1 416 0 4 581
Stavby 256 151 7772 0 263 923 3 889 0 267 812 12 475 0 280 287
Samostatné movité véci 200 731 70 537 5810 355 458 77 141 11521 421078 100007 19 261 501 824
- Stroje a zafFizent 279 403 61865 5347 335927 77010 6694 406 237 5 077 19 194 482 120
- Dopravni prostiediy 4642 4969 394 9217 81 2325 6973 ) 0 6973
- Inventa¥ 6 686 3703 69 10320 50 2502 7 868 4 930 67 12731
Jiny DHM 63 759 22832 1676 84 915 2359 64058 23 216 7941 882 30 275
Nedokonéeny DHM 157 160 233 368 140 170 250 358 257720 197 383 310695 257520 233 256 344 959
Zalohy na DHM 6218 70 968 35025 42 161 203363 174 543 70 981 82 330 0 153 311
Celkem 776 472 405 477 182 681 999268 S45184 447505 1096947 461 689 243399 1315237
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Opravky
{(udaje v tis. K&)
Stavk Stavk Stavk 2 Stav k
1.1.2001 Priristky Ubytky 31122001 Pirustky Ubytky 37112002 Priristky Ubytky 3112.2003
Pozemky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Stavby 14 032 5771 0 19 803 6 000 0 25 803 6 038 0 31 841
Samostatné movité véci 126 783 40929 5810 16l 902 87 818 9765 239 555 72 467 19215 293 207
- Stroje a zafizeni 121446 39171 5347 155270 85939 5452 235757 70537 19193 287 101
- Dopravni prostiedky 2383 816 394 2805 856 1914 1747 921 0 2668
- Inventdr 2954 942 69 3827 1023 2399 2451 1099 22 3438
Jiny DHM 44 023 10969 1676 53316 8575 42167 19724 3609 883 22 450
Nedokonteny DHM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Opravné polozka
k DHM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Celkem 184 838 S7669 7486 235021 102393 51932 285 482 82 114 20098 347 498
Zustatkova hodnot
(udaje v tis. K&)
Stav k Stav k Stav k
31.12.2001  31.12.2002  31.12.2003
Pozemky 2453 3165 4581
Stavby 244 120 242 009 248 446
Samostatné movité véci 193 556 181123 208 617
- Stroje a zafizeni 180 651 170 480 195019
- Dopravai prostiedky 6412 5226 4 305
- Inventdar 6493 5417 9293
Jiny DHM 31599 3492 7825
Nedokonéeny DHM 250 358 310 695 344 959
Zalohy na DHM 42 161 70 981 153 311
Celkem 764 247 811 465 967 739
Vékova struktura pohledivek z obchodnich vztahu
{udaje v tis. K&)
Rok  Kategorie Do Po splatnosti Celkem po Celkem
splatnosti splatnosti
0-90dni  91-180 181-360 1-2roky 2avice
dni dni let
2003  Kratkodobé 132203 79294 34105 666 1473 627 116165 248 368
Opr. poloiky 0 0 5175 250 1230 627 7282 71282
Netto 241 086
2002 Kratkodobé 122 665 40 420 3652 991 248 820 46 131 168 796
Opr. polozky 0 0 4370 33 320 416 5139 5139
Netto 163 657
2001 Kratkodobé 165 037 25 447 3202 1 878 4985 2 807 38319 203356
Opr. polozky 0 0 3071 1 878 4 985 2 807 12 741 12 741

Netto

190 615




-

Pohledivky k podnikiam ve skupiné
{(udaje v tis. K&)
Nazev spolecnosti Stav k Stav k Stav k
31.12.2003 31.12.2002 31.12.2001
Krdtkodobé pohledivky
Z obchodniho styku
GA Autoform 432 87 1 057
GA Logistik Deutschland 16 019 29 068 22913
GA Deutschland 88 2633 966
GA Bratislava 39716 22 157 0
Ostatni 21 870 465 655
Celkem kratkodobé pohledavky k podnikim ve skupiné 78 125 54 410 25 591
Pohledavky mimo skupinu 162961 109 247 165 024
Kriatkodobé pohledavky z obchodnich vtahi celkem 241 086 163 657 190 615
(udaje v tis. K¢&)
Nazev spolecnosti Stav k Stav k Stav k
31.12.2003 31.12.2002 31.12.2001
Dlouhodobé pohleddvky
Za ovladanymi a fizenymi osobami
Grupo Antolin Turnov s. 1. 0. 100 981 0 0
Celkem dlouhodobé pohleddvky k podnikim ve skupiné 100 981 0 0
Pohledavky mimo skupinu 0 0 0
Dlouhodobé pohledivky celkem 100 981 0 0
Vékovia struktura kratkodobych zavazka z obchodnich vztahu
(udaje v tis. K&)
Rok Kategorie Do Po splatnosti Celliem po  Celkem
splatnosti splatnosti
0-90dni 91-180 181-360 1-2roky 2 avicelet
dni dni
2003 Kritkodobé 210324 31290 13 993 11 143 2777 0 59203 269527
2002 Kritkodobé 184 164 83 643 17 415 33 320 416 101 827 285991
2001 Kritkodobé 252573 111789 42317 -2 468 302 -2624 149316 401 889
Zavazky k podnikum ve skupiné
(udaje v tis. K&)
Nazev spolecnosti Stav k Stav k Stav k
31.12.2003 31.12.2002 31.12.2001
Kriatkodobé zavazky
z obchodniho styku
GA Irausa 24 135 28 682 35475
GA Ingenieria 6 434 18 931 162333
Ostatni 21970 14932 608
Celkem kritkodobé zdvazky k podnikiim ve skupiné 52 539 62 545 198 416
Zavazky mimo skupinu 216 988 223 446 203 473
Kratkodobé zavazky celkem 269 527 285991 401 889
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Ptiloha ¢. 3: VLASTNI VYPOCTY ANTOLIN

Pomérové ukazatele

ROA: Rentabilita ihrnného vlozeného kapitalu
[Cisty zisk + ndkladové tiroky*(1-sazba dané z prijmu)] : primérny vioZeny kapital *100

rok 2000 [45989+22010%(1-0,28)] : 1359720 * 100 = 4,5 %
2001 [17174+16543%(1-0,28)] : (1359720+1518114)/2 * 100 =2 %
2002 [102587+13710%(1-0,28)] : (1518114+1476928)/2 * 100 = 7,5 %
2003 [102602+11949%(1-0,28)] : (1476928+1827171)/2 * 100 = 6,7 %

ROE: Rentabilita vlastniho kapitalu
cisty zisk : priomérny vlastni kapital*100

rok 2000 (45989 : 496857)*100 = 9,26 %
2001 (17174 :505444)*100 = 3.4 %
2002 (102587 :565324,5)*100 =18.1 %
2003 (10602 : 667919)*100 = 15,36 %

Doba obratu zasob
prumérny stav zasob : priimérné denni trzby

rok 2000 (148728*365 : 1633669) = 33.2 dni
2001 (148728+115907)/2*365 : 1823000 = 26,4 dni
2002 (115907+140537)/2*365 : 1641 323 = 28,5 dni
2003 (140537+79008)/2*365 : 1882509 = 21,3 dni

Doba obratu pohledavek
prumérny stav pohledavek : priumérné dennt trzby

rok 2000 (278741*365 : 1633669) = 61.9 dni
2001 (278741+214111)/2%365 : 1823000 = 49,3 dni
2002 (214111+282993)/2*365 : 1641 323 = 55,3 dni
2003 (282993+265839)/2*365 : 1882509 = 52.9 dni

Doba obratu zavazku
prumérny stav zavazki : prumérné denni trzby

rok 2000 (150007*365 : 1633669) = 33.5 dni
2001 (150007+478780)/2*365 : 1823000 = 62,9 dni
2002 (478780+405231)/2%365 : 1641 323 = 98,3 dni
2003 (405231+493100)/2*365 : 1882509 = 87.1 dni

Doba obratu celkovych aktiv

prumérny stav celkovych aktiv : primérné denni trzby

rok 2000 (1359720%365 : 1633669) = 303 dni
2001 (1359720+1518114)/2*365 : 1823000 = 288 dni



2002 (1518114+1476928/2*365 : 1641323 = 333 dni a‘,
2003 (1476928+1827171)/2*365 : 1882509 = 320,3 dni ANTOLIN
Celkova zadluzenost
cizi zdroje : celkova pasiva *100

rok 2000 (836686 : 1359720)*100 =61.5 %
2001 (965763 : 1518114)*100 = 63,6 %
2002 (853591 : 1476928)*100 = 57.8 %
2003 (1086016 : 1827171)*100 = 59.4 %

Koeficient samofinancovani
viastni kapitdl : celkova pasiva *100

rok 2000 (496857 : 1359720)*100 = 36.5 %
2001 (514031 : 1518114)*100 =339 %
2002 (616618 : 1476928)*100 = 41.8 %
2003 (719220 : 1827171)*100=39.4 %

Mira zadluZenosti
cizi zdroje : viastni kapital

rok 2000 (836686 : 496857) = 1,7
2001 (965763 : 514031) =19
2002 (853591 :616618) =14
2003 (1086016 : 719220) = 1,5

Urokové kryti
(hospodarsky vysledek pfed zdanénim + nakladové iroky) : nakladové uroky

rok 2000 (78405+22010) : 22010=4.6
2001 (32004+16543) : 16543 =29
2002 (150042+13710) : 13710=11,9
2003 (136898+11949) : 11949 =125

Bézna likvidita
obeézny majetek : kratkodobé zavazky

rok 2000 (429041 : 150007) =29
2001 (334931 : 478780)=0.7
2002 (425577 : 405231) = 1,05
2003 (469561 : 493100) = 0,95

Pohotovi likvidita
(obézny majetek — zasoby) : kratkodobé zavazky

rok 2000 (429041-148728) : 150007 = 1,9
2001 (334931-115907) : 478780 = 0.45
2002 (425577-140537) : 405231 =07
2003 (469561-79008) : 493100 = 0,6



Okamzita likvidita
financni majetek : kratkodobé zdavazky

rok 2000 (1572 : 150007) = 0,01
2001 (4913 :478780) =0.01
2002 (2047 : 405231) = 0,005
2003 (23733 :493100) = 0,05

Produktivita prace
celkové trzby : priumérny pocet zaméstnanci

rok 2000 (1633669 : 470) = 3476 tis. K&
2001 (1823000 : 466) = 3912 tis. K¢
2002 (1641323 :461) =3560 tis. K¢
2003 (1882509 : 468) = 4022,5 tis. K¢

Hruby zisk na zaméstnance
hospodarsky vysledek pred zdanénim : prumérny pocet zaméstnancii

rok 2000 (78405 : 470) = 167 tis. K¢
2001 (32004 : 466) = 68,7 tis. K¢
2002 (150042 : 461) = 325 t1s. K¢
2003 (136898 : 468) = 2925 t1s. K¢

Pramérna mzda
mzdové naklady/12 : priomérny pocet zaméstnanci

rok 2000 (128028/12) : 470 = 22.7 tis. K¢
2001 (137799/46) : 466 = 24,6 tis. K¢
2002 (134908/12) : 461 = 24,4 tis. K¢
2003 (150226/12) : 468 = 26,7 tis. K¢

Altmanuv model
X; = (obézna aktiva — kratkodobé zavazky) : aktiva celkem

rok 2000 (429041-150007) : 1359720 =0,2
2001 (334931-478780) : 1518114 = -0,095
2002 (425577-405231) : 1476928 = 0,014
2003 (469561-493100) : 1827171 = -0,013

X, = nerozdéleny zisk z minulych let : aktiva celkem

rok 2000 (-81780: 1359720) =-0,06
2001 (-38091: 1518114)= 0,025
2002 (-21776: 1476928) = -0,015
2003 (75071 : 1827171) = 0,04
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X3 = zisk pFed uroky a zdanénim . aktiva celkem

rok 2000 (78405 : 1359720) = 0,058
2001 (32004 :1518114) = 0,021
2002 (150042 : 1476928) = 0,1
2003 (136898 : 1827171) = 0,075

Xy = vlastni kapitdl : cizi zdroje

rok 2000 (496857 : 836686) = 0,6
2001 (514031 :965763) = 0,53
2002 (616618 : 853591) = 0,72
2003 (719220 : 1086016) = 0,66

Xs = trzby : aktiva celkem

rok 2000 (1633669 : 1359720) = 1.2
2001 (1823000 : 1518114)=1,2
2002 (1641323 :1476928)=1,1
2003 (1882509 :1827171)= 1,03

£= 0,27 &+ 08477 =& 3107y + 0.420%5 + 0.998%x;

rok 2000 0,717*%0.2+0,847%(-0,06)+3,107%0,058+0,42*0,6+0,998*1.2 = 1,72
2001 0,717*(-0,095)+0,847%0,025+3,107%0,021+0,42*0,53+0,998*1,2 = 1,44
2002 0,717*0,014+0,847%(-0,015)+3,107*0,140,42*%0,72+0,998*1,1 = 1,71
2003 0,717%(-0,013)+0,847%0,04+3,107%0,075+0,42%0,66+0,998*1,03 = 1,67

Index duvéryhodnosti
A = aktiva celkem : (cizi zdroje + ostatni pasiva)

rok 2000 1359720 : (836686+26855) = 1,57
2001 1518114 : (965763+38320) = 1,51
2002 1476928 : (853591+6719) = 1,72
2003 1827171 : (1086016+21935) = 1,65

B = zisk pred tiroky a zdanénim : ndakladové tiroky

rok 2000 (78405 :22010) = 3,56
2001 (32004 : 16543)=1,93
2002 (150042 : 13710) = 10,94
2003 (136898 : 11949) = 11,46

C = zisk pred uiroky a zdanénim : aktiva celkem

rok 2000 (78405 : 1359720) = 0,058
2001 (32004 : 1518114) = 0.02
2002 (150042 :1476928) = 0,1
2003 (136898 : 1827171) = 0,075
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D = trzby : aktiva celkem

rok 2000 (1633669 :1359720)= 1,2
2001 (1823000: 1518114)=1.2
2002 (1641323 :1476928) = 1,11
2003 (1882509 : 1827171) = 1,03

F = obézna aktiva

rok 2000 (429041 :
2001 (334931 :
2002 (425577 :

2003 (469561

: kratkodobé zavazky (bézna likvidita)

150007) = 2,9
478780) = 0,7
405231) = 1,05
: 493100) = 0,95

F = zdvazky po lhiité splatnosti : trzby

rok 2000 (57123 :

1633669) = 0,03

2001 (149316 : 1823000) = 0,08
2002 (101827 : 1641323) = 0,06

2003 (59203 :

1882509) = 0,03

IN = VI*A+V2*B+V3*C+V4*D+V5*E-V6*F

rok 2000 0,23*1,57+0,11*3,56+29,29%0,058+0,71*1,2+0,1%2.9-7,46%0,03 = 3,39
2001 0,23*%1,51+0,11%1,93+29,29%0,02+0,71*1,2+0,1¥0,7-7,46*0,08 = 1,48
2002 0,23%1,7240,11%10,94+29,29*%0,1+0,71%1,11+0,1*1,05-7,46*0,06 = 4,95
2003 0,23%1,65+0,11*11,46+29,29*0,075+0,71*1,03+0,1*0,95-7,46%0,03 = 4,44
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