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Anotace

Cilem diplomov¢ prace je popsat zakladni poznatky z oblasti finan¢ni analyzy a nasledné
pomoci vybranych metod analyzovat finan¢ni situaci spolecnosti Selgen, a.s. v letech
2004 — 2008. Prace je rozdélena na cast teoretickou a praktickou. Teoretickd cast
zachycuje podstatu finan¢ni analyzy, pfiblizuje jeji ucel, pribéh, zdroje informaci
a jednotlivé uzivatele. Stézejni Cast tvoii popis elementarnich metod, soustav a modela
finan¢ni analyzy, vcetné jejich vypoctu. Praktickd cast obsahuje nejprve stru¢nou
charakteristiku vybrané¢ho podniku. Nasleduje rozbor Gcetnich vykazii spolecnosti, analyza
pomérovych ukazatell a analyza vybranych souhrnnych indexii. V zavéru prace je

zhodnocena financni situace spolecnosti a shrnuty vysledky provedené analyzy.
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Annotation

The objective of this Master’s Thesis is to establish and describe the basis of financial
analysis and subsequently, by employing selected methods, to analyze the financial status
of the company Selgen, corp. between years 2004 — 2008. This thesis comprises of two
sections — theoretical and practical, respectively. The theoretical section discusses the
fundamentals of financial analysis, defines its purpose, its process, sources of information
and individual users. A crucial part of this section deals with a detailed account of the
elementary methods, systems and types of financial analysis, including their calculation.
The practical section features a brief introduction of the discussed company, followed by
an analysis of its account statements, the analysis of ratio indexes, and the analysis of
chosen total indexes. The thesis is concluded by the evaluation of Selgen’s financial

situation and the results of conducted analysis are summarized.
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evaluation index, solvent models, bankruptcy models.



OBSAH:

SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK A SYMBOLU ....cccoiiuiiiiieeitiieeeecireeeeeeteeeeeecireeeeeeaeeeeeeeavneeeens 9
SEZNAM TABULEK .....ooiiiiiitiiieeiiiteeeeeiteeeeeiteeeeeetseeeeesaaeeaeeesssseeasssseseaaassssessassseeessssseaeanns 10
SEZNAM OBRAZKU.....ueeiiiiiuiieeeeiieeeeeeieee e e eeaee e e eeetaeeeeeeaaeeeeeetaaeeeeeisaeeeeestsaeeseeessseeeeensaeaeans 11
UVOD ..eeeeecrneeeeccssseeeecssssseeesssssssesssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssess 12
TEORETICKA CAST ..ccuereererrrrsessssssnssssssssssesssssssssssssssssssssssessssssssssssessasssssessessassses 13
1. ZAKLADNI POJETI FINANCNI ANALYZY ...uceverrerrereeressessessessessessessessesecss 13
1.1 PRISTUPY K FINANCNI ANALYZE ......uutiiiiiiiiieeeeeiiieeeeeiieeeeeeireeeeeeiaeeeeeeaaaeeesennnneeas 14
1.2 ZDROJE INFORMACI PRO FINANCNI ANALYZU ....uvvviiieiiiiieeeeiieeeeeeieee e 15
1.3 UZIVATELE FINANCNT ANALYZY oeeeoitiieeeeiiieeeeeiieeeeeieeeeeeiveeeeeeaaeeeeeavaeeeaennnaeeas 16
1.4 PRUBEH FINANCNI ANALYZY ..ovvviieieiieieeeeitieee et et eetae e e e et e e eeaaeeeeennnee s 18
1.5 PREHLED METOD FINANCNI ANALYZY ..eeeotviieeeiiiieeeeeieeeeeeireeeeeeiaeeeeeenaeeeeennaeas 19

2. ELEMENTARNI METODY FINANCNI ANALYZY ...oooeeeererrerressesnnsssssenees 21
2.1 ANALYZA ABSOLUTNICH UKAZATELU ...coouviiiieiiiiee et 23
2.1.1 Horizontalni analyza (analyza trendii).................cccoooevveeeeeencieeniieeninene, 23
2.1.2 Vertikalni analyza (procentni rozbor komponent)...................ccccccooeeueennn... 24

2.2 ANALYZA ROZDILOVYCH UKAZATELU ......cciviiiiiieeeiieeeeieeeeeieeeeeteeeereeeeveeeereeeeanens 24
2.2.1 Cisty pracovii KAPital..................ccocovveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 25
2.2.2 Cisté pohotové prostredky (penézni financni fond) ..............ccccccevveveuveannn... 26
2.2.3 Cisty penézni majetek (penézné pohledavkovy financni fond).................... 26

2.3 ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU ....ocoiviiiiiiieeeiieeecieeeeeire e et ereeeeveeeeveeeeanens 26
2.3.1 Ukazatele LIRVIAILY ..............ccooooeioiiiiiiiiieiieee et 27
2.3.2 Ukazatele QKLiVIty ...........c...occveeiiiieiii e 29
2.3.3 Ukazatele rentability ..............cccoooooiiiiiiiiiiiiieiie e 31
2.3.4 Ukazatele ZAdIUZEnosti ...........cccoociiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeieeeeeeeeeeee 34
2.35 Ukazatele kapitaloveho trhu.................cc.ccccoovveiiiiiiiiiiiiieiieeeeeeee e 36
2.3.6 Ukazatele na bdzi cash flOW ............cccocovuveeiiieiiiiiiiieeciee e 38

3. MODELY FINANCNI ANALYZY ....ooverrerrerresressesssssssssssessessessessessessessesssssssessens 40
3.1 PYRAMIDOVE SOUSTAVY UKAZATELU ....cuvviiiieiiiiee ettt 41
3.1.1 Dt PONE dTAQFAM ...t 41

3.2 SOUSTAVY UCELOVE VYBRANYCH UKAZATELU ....vviiiiiiiiiieeeeiieee e 43
3.2.1 Bankrotni (predikcni) modely.................cccoooevviviiiiiiiniiiiiiiiieeiieeeee e, 44
3211  Altmanity model.................cc....ooceueeieeiieeeeeeeee e 44
3.2.1.2  Tafflertiiv MOdel................ccc.ccovieiiuiieiiiieeie e 46
3.2.1.3  INAEXY IN ....ooiiiiiiiiieeeee e 47
3.2.2 Bonitni (diagnostické) modely................ccccovvvviviiiiiiiiiiiiiiiiiieeeie e, 49
3.2.2.1 Soustava bilancnich analyz podle Rudolfa Douchy ..............c.ccccccveeuen... 49
3.2.2.2  Kralickitv Quicktest (RYCHLY teST) ..........cccoveeveuveeiiiiiiiieeeiieeeie e 51
3.22.3  Tamariho model.......................cccccuiieeiieieeeeeeee e 52

33 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA (EVA) ..ooiiiiiiiieeeeeeeeeee e 53



PRAKTICKA CAST aeeeeeeeeeerevererereresesssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssns 55

4. PROFIL SPOLECNOSTI SELGEN, A.S. uouueueeeirirrrreeeeesenessasssesesesssssssssssssssssssssses 55
4.1 ZAKLADNI UDAUE .cooveieiiieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseseeereeeeeeeeeeeeeeeeeeeeereeeeeeeees 55
4.2 HISTORIE SPOLECNOST .ot ettt e e e e eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaaeaeeeeeeeeenenaaaeeeeeeeeanenans 56
4.3 PREDMET PODNIKANT . ...eettiiititiiiiiteteeeteteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeerereeeeeeeeeeeeeeeeeeerereeeeeeeees 56
4.4 ORGANIZACNE STRUKTURA ...t ettt e e e eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeeeeeeeeeeeaaaaaeeeeeeeeanenans 56
4.5 ZAMESTNANOST «.oeeetttuteeeeeeeee ettt eeeeeeeeeeeteeaaaaaaeseseeerasaaaesseesessnnnaaessesesessnnnnns 57

5. ANALYZA UCETNICH VYKAZU cuueeeeeeereeseesessssssnsssssssasasssssssssassssssssssssasass 59
5.1 ANALYZA ROZVAHY oo e et e e e e e e e e e e e eseaaeeeeeeeeeeraaaaeeeeeeeeaneaans 59

5.1.1 Horizontalni analyza rozvaly............c.c.ccccceuvvveiiiieiiiieeeiieeeeeee e 60
5.1.2 Vertikalni analyza rozvahy ................ccccoccoioiiiiiiiiiiiiiiiieieeeeee e 65
5.2 ANALYZA VYKAZU ZISKU A ZTRATY ceeteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeereeeeeeeeeeereeeeeeeeeseeeeeeeees 67
5.3 /}NALYZA CASH FLOW ettt et e et e e e e eee e e etaa e e e eeaaeeeeeanas 71
5.4 CISTY PRACOVNI KAPITAL ..cooiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 72

6. ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU weueeveiecereeeeeeecessasnesesssssassssssssssssnsnas 74
6.1 ANALYZA RENTABILITY - e oottt e e e e e e eeeeeeeeeeeeeeeeeeeesaaaeeeeeeeeeananaaaeeeeeeeeannnans 74
6.2 ANALYZA LIKVIDITY oeeeveteteeieeeeeeeeeeeeeeteeeeeeeeeeererereeerererereseserereeeeeeeeerererererereeeeeeeee. 75
6.3 ANALYZA ZADLUZENOSTL. ... ceetttteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaaeeeeeeeeeeanaaaeeeeeeeeeannnaans 77
6.4 ANALYZA AKTIVITY ooeeeteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeteeeeeeeeeeeeeeereeerererererererereeerereeerererererereeereeeees 78

7. ANALYZA SOUHRNNYCH INDEXU ..ououeuieeeeecesssssssssnsssssssssssssssssnsssnsasasaens 81
7.1 ALTMANUY MODEL ..eeteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeeereeeeeeeeeeeeeeereeeeerereeeeaeae. 81
7.2 TAFFLERUV MODEL ..ooiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e eeee e, 82
7.3 INDEX TN 90 e e e et e et e e e e e e eeaeeeenanas 83
7.4 DOUCHOVA BILANCNI ANALYZA L. ooooveiiiiiiieeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeees 84

8. ZHODNOCENI FINANCNI SITUACE SPOLECNOSTI, DOPORUCENI....... 86

ZAVER aveeververevesesesesssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 89

SEZNAM POUZITE LITERATURY .eououeeeereressssssssssssssssssssssssssssssssssssssasasssssasasns 91

SEZNAM PRILOH ...eeeeeeeeeeeerecesesessesssasasasasasssasasssssasasssssasssssasasasssasasasasasssssasasasasasasns 93



Seznam pouzitych zkratek a symbolu

a.s.

WACC

- akciova spolecnost

- cash flow

- cizi zdroje

- ¢isty pracovni kapital

- Cisty penézni majetek

- ¢isté pohotové prostiedky

- dlouhodoby finan¢ni majetek

- dlouhodoby hmotny majetek

- dlouhodoby nehmotny majetek

- zisk po zdanéni

- zisk pfed odectenim trok a dani
- zisk pfed zdanénim

- ekonomicka ptidana hodnota

- multiplikator jméni akcionarii

- krtatkodobé cizi zdroje

- Cisty cash flow

- provozni zisk po zdanéni

- obézna aktiva

- odvétvova klasifikace ekonomickych ¢innosti
- rentabilita celkového kapitalu

- rentabilita naklada

- rentabilita dlouhodobych zdroji
- rentabilita vlastniho kapitalu

- rentabilita vlozeného kapitalu

- rentabilita investovaného kapitalu
- rentabilita trzeb

- Slechtitelska stanice

- ucetni jednotka

- vysledek hospodateni

- vazeny pramér nakladl na kapital



Seznam tabulek

Tabulka 1 - Souhrn hlavnich etap finan¢ni analyzy ve dvou pojetich...........ccccvevuieeiiennen. 18
Tabulka 2 - Bodovani vysledkti Kralickova Quicktestu...........ccccveveiiercieencieeeiieeeiee e, 52
Tabulka 3 - Tamariho bOdOVA STUPINICE ........eeruieiiiiiiieiiieiierie ettt 53
Tabulka 4 - Vyvoj mzdovych nakladii a primérné mzdy Selgen a.s. ......ccccceveeveriencennen. 58
Tabulka 5 - Horizontalni analyza vybranych polozek aktiv...........ccoovveeviienienciieiienieennens 60
Tabulka 6 - Horizontalni analyza vybranych polozek pasiv .........cccoceevvvieevciiencieeeieeeen, 63
Tabulka 7 - Vypoctené hodnoty Altmanova modelu ..........cccoeveeriiiiiiniiiinieniieceeeee 81
Tabulka 8 - Vypoctené hodnoty Tafflerova modelu ..........cccoeveeviiiiiiiniiiiniiiiicceieeee 82
Tabulka 9 - Vypoctené hodnoty Indexu IN 99 ........ccoooviiiiiiiiiiiiiciiceceeeeeee e 84
Tabulka 10 - Vypoctené hodnoty Douchovy bilan¢ni analyzy I............ccceeevieniiinnennnnnen. 85

10



Seznam obrazku

Obrazek 1 - Uzivatel¢ financni analyzy a jejich zamefeni .........ccceeevveeeieeecieenciieceiee e, 16
Obrazek 2 - Prehled uKazatelll.........cccuooiiiiiiiiiiiiee e 22
Obrazek 3 - Cisty pracovni KAPItal............co.oveveeueveeeieeeeeeeeeeeeeeeeeees e ese e, 25
Obrazek 4 - Du Pontliv rozklad ukazatele ROE ..........coocooiiiiiiiiiiiiiecceeeee 42
Obrazek 5 - Logo spolecnosti SEIZen, a.S......ccuueeviieiiieeiiieeciieeciee e e 55
Obrazek 6 - Organizacni struktura Selgen, a.s. ......cccoeceeveeiiiniiniiniiniinceeece e 57
Obrazek 7 - Vyvoj poctu zaméstnancl Selgen, a.s. (2004 —2008)......ccceeveerirerieenveennnens 58
Obrazek 8 — Struktura polozek aktiv Selgen, a.s. (2004 — 2008) ......ccceevvvieriiercireriienieeenens 60
Obrazek 9 — Struktura obéznych aktiv Selgen, a.s. (2004 — 2008).......ccccveeverveeecrveerreeennen. 62
Obrazek 10 - Struktura poloZek pasiv Selgen, a.s. (2004 —2008) ......ccceevveriereereneeneenen. 63
Obrazek 11 - Struktura polozek cizich zdroji Selgen, a.s. (2004 —2008) ..........ccvevveennene 64
Obrazek 12 — Majetkova struktura Selgen, a.s. (2004 —2008) .....cceevveeireeriienireiienieeeeens 66
Obrazek 13 - Struktura obéznych aktiv Selgen, a.s. (2004 —2008) ......ccccevevreercrveerreeennnen. 66
Obrazek 14 — Kapitalova struktura Selgen, a.s. (2004 —2008) .......ccceveevirieneinerieneenens 67
Obrazek 15 - Vyvoj polozek VH Selgen, a.s. (2004 — 2008) ......ccocvievrienieeriieniieiieeieeieens 69
Obrazek 16 - Porovnani vykonové spotteby s trzbami Selgen, a.s. (2004 — 2008)............. 69
Obrazek 17 - Vyvoj VH pied zdanénim Selgen, a.s. (2004 —2008) ......cccceeevvvercrveeereeennnen. 71
Obrazek 18 - Vyvoj NCF v jednotlivych oblastech ¢innosti Selgen, a.s. (2004 —2008)...72
Obrazek 19 - Cisty pracovni kapital Selgen, a.s. (2004 —2008) .........o.coveveererereererrerennn. 73
Obrazek 20 - Vyvoj ukazatelii rentability Selgen, a.s. (2004 — 2008).......ccccvevcvrevrierreennnns 74
Obrazek 21 - Vyvoj ukazatela likvidity Selgen, a.s. (2004 —2008).......cccceeeveerereeerreeennnen. 76
Obrazek 22 - Kapitalova struktura — véfitelské riziko Selgen, a.s. (2004 — 2008).............. 77
Obrazek 23 - Doba obratu zasob Selgen, a.s. (2004 —2008) ......ccceeveerieenieniieienieeieens 78
Obrazek 24 - Doba obratu pohledavek a zavazkii Selgen, a.s. (2004 —2008) .................... 79
Obrazek 25 - Altmantiv model Selgen, a.s. (2004 —2008) ......ccoevvvievrierreerieeiieiieeie e 82
Obrazek 26 - Tafflertiv model Selgen, a.s. (2004 — 2008) .......cccveeevveeerieeeieeeieeeevee e, 83
Obrazek 27 - Index divéryhodnosti IN 99 Selgen, a.s. (2004 —2008) ......ccccveeverveneennen. 84
Obrazek 28 - Douchova bilan¢ni analyza 1. Selgen, a.s. (2004 - 2008) ........cccceeveerreennene 85

11



UvVOD

Ridit firmu znamena pfedevsim spravovat jeji finance, to znamend rozumét finanénim
zavislostem a zajistit finan¢ni prosperitu. Aktivity firmy jsou sice zachyceny v ucetnictvi,
které je schopno poskytnout prvotni a ¢asto hlavni ekonomicka data, avSak samo o sob¢
diagnozu firmy neurcuje. Za ucetnim zpracovanim musi nasledovat rozbor jeho vysledki —

finan¢ni analyza, kterd dale napoméha spravnému rozhodovani v oblasti financi.

Cilem mé diplomové prace je popsat zdkladni metody finan¢ni analyzy na zakladé¢
poznatkd ziskanych z odborné literatury a nasledné¢ pomoci vybranych metod analyzovat

finan¢ni situaci zvoleného podniku.

Diplomové prace je rozdélena do dvou zdkladnich celkli — teoretického a praktického,

které se deli do dalsich subkapitol a kapitol.

V prvni ¢asti struéné shrnuji teoretické poznatky z jednotlivych oblasti financni analyzy.
Pozornost vénuji napi. hlavnim pfistupim k finanéni analyze, zdrojim informaci,
uzivatelim financni analyzy apod. Nasledné uvedu podrobnéji metody technické finanéni
analyzy, véetné zptsobu vypoctu jednotlivych ukazateli. Vénovat se budu jak zakladni
horizontédlni a vertikélni analyze ucetnich vykazl a analyze fondii finan¢nich prostredkil
tak 1 vypoctim ukazateldi likvidity, rentability, aktivity a zadluzenosti, tj. vypoctim
pomérovych ukazatelti, véetné¢ jejich soustav. Vybrané¢ bonitni a bankrotni modely
teoretickou ¢ast uzaviou. Poznatky z teoretické casti diplomové prace jsou vychodiskem

pro analyzu podniku, které je obsahem praktické ¢asti.

V praktické ¢asti nejprve strucné predstavim hodnocenou spolecnost a nasledné provedu
vlastni analyzu pomoci elementarnich metod finan¢ni analyzy a vybranych souhrnnych
indext hodnoceni. Nésledovat bude zhodnoceni vysledkl finan¢ni analyzy, které nastini,
v jaké financni situaci se dana spolecnost nachdzi. V piipadé zjist€nych problémul

se pokusim navrhnout vlastni feseni vedouci ke zlepSeni finan¢ni pozice podniku.
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TEORETICKA CAST

1. ZAKLADNI POJETI FINANCNI ANALYZY

Financ¢ni analyza je oblast, kterd pfedstavuje vyznamnou soucést soustavy podnikového
fizeni. VSe, co podnik vykond, se ur€itym zplisobem zobrazi ve financnich ¢islech. Ta
nasledn¢ podavaji informace o postaveni firmy, o jejich problémech, vyhlidkach
a moznych nad¢jich. Miazeme tedy definovat, ze financni analyza predstavuje hodnoceni
minulosti, soucasnosti a predpoklddané budoucnosti financniho hospodaieni podniku.’
Pouze spravna interpretace pouzitych dat umozni analyzovat dosavadni stav a odhadovat

budouci vyvoj finan¢ni situace podniku.

V literatufe byva uspokojiva financni situace podniku oznacovdna pojmem ,.finanéni
zdravi“ (angl. Financial Health). O finan¢né€ zdravém podniku lze hovotit tehdy, kdyz je
schopen zhodnocovat vlozeny kapital, tj. je rentabilni a zaroveni nema problémy s hrazenim
svych splatnych zavazku, tj. je-li likvidni. Opakem finan¢niho zdravi je situace, kdy
podniku klesa vysledek hospodateni a ma tak velké problémy s likviditou, Ze se v podstaté
blizi Gpadku. Pak hovofime o ,(finanéni tisni“. Pfipadné poruchy finan¢niho zdravi

podniku umozni odhalit pouze kvalifikovana a pravidelné provadéna ,,diagnéza“. [9]

Obecné je cilem financni analyzy poznat financni zdravi firmy, identifikovat slabé stranky
(jiz propuklé nebo latentni ,,choroby*), které by mohly firmé v budoucnu pusobit mensi ci
vetsi problemy, a naopak stanovit jeji silné stranky, o které by mohla v budoucnu opirat
svou c¢innost.> Ne vzdy viak Ize dosahnout naplnéni viech pozadovanych cilti. DileZité je

kdo analyzu provadi a k jakému ucelu.

Na zékladé pouzitych zdrojti informaci mizeme finan¢ni analyzu provadét jako [4]:

Externi — vychazi ze zvetejiiovanych udaji a analyzu mize provést prakticky kterykoli

externi uzivatel.

' GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Finan¢ni analyza a planovani podniku, strana 8. [3]
2 MRKVICKA, J., KOLAR, P. Finanéni analyza, strana 14. [9]
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Interni — pfedstavuje rozbor hospodateni podniku. Kromé zvetejiiovanych udaji je mozno

vyuzit i ty informace, které jsou zjistitelné pouze v ramci dané¢ho podniku.

Z casového hlediska rozliSujeme dvé roviny finan¢ni analyzy. Prvni zaloZenou na

retrospektivnich datech, druhou orientovanou do budoucnosti. Pracujeme-li s daty ex post,
pak se ohlizime do minulosti a jsme schopni hodnotit vyvoj firmy az do soucasnosti.
Potiebné podklady mame k dispozici. Analyza ex ante slouzi jako zéklad pro finan¢ni
planovani (kratkodobé i dlouhodobé) ve vSech casovych rovinach: hodnoti soucasny stav
podniku, predikuje jeho budouci vyvoj a v€as upozoriuje na piipadné financni ohrozeni.

[5]

Z hlediska uzivatelského miize byt financni analyza zaméfena na rtizné cilové skupiny, pro

néz jsou vysledky analyzy zpracovany. Jednotlivym skupindm uzivateld a jejich z4jmim se

blize vénuji v bod¢ 2.3.

Zpusobt, jak Clenit finan¢ni analyzu, existuje jeSté cela fada. Napiiklad podle objektu
zkoumdni mize byt rozdélena na analyzu mezinarodni, analyzu narodniho hospodaistvi,
analyzu odvétvi a analyzu podniku. Nicméné pro pochopeni struktury analyzy neni dalsi

¢lenéni nezbytné nutné. [5]

1.1 Pristupy k finan¢ni analyze

Kromeé Sife pojeti z riznych hledisek se analyza obvykle ¢leni na dva vzdjemné propojené
pristupy:

e fundamentalni, tzv. kvalitativni analyzu a

e technickou, tzv. kvantitativni analyzu.

Oba pfistupy si jsou pomérné blizké a zpravidla je nezbytna jejich vzajemné kombinace.
Fundamentalni finan¢ni analyza zpracovava velké mnoZstvi informaci prevazné

kvalitativni povahy, jejichz vyhodnoceni se zpravidla provadi bez vyuziti

algoritmizovanych postupii. Je zalozena na odbornych znalostech analytika, jeho
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zkuSenostech, usudku, subjektivnich pocitech a pfedevSim na porozuméni vzajemné
souvislosti mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi procesy. [11]

Naproti tomu technicka finanéni analyza zpracovavd kvantitativni data s naslednym
ekonomickym posouzenim vysledkli a na rozdil od fundamentalni analyzy se opira
o matematické, matematicko-statistické a dalSi algoritmizované metody. Technicka

analyza se stala nezbytnym nastrojem financ¢niho fizeni firem. [11]

1.2 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Pfed samotnym vypoctem jednotlivych ukazatelii je potieba vénovat znacnou pozornost
sbéru a ptipravé dat, protoZze hodnotnou financni analyzu nelze sestavit bez kvalitnich
vstupnich 1daji. Kromé finan¢nich vykazii mlzeme cenné informace CcCerpat
1 znefinancnich zdroji podniku, ty vSak nejsou zejména pro externi analytiky bézné

dostupné. Informace pro analyzu mizeme tedy rozdélit nasledovné [15]:

Financ¢ni informace
e ucetni vykazy finan¢niho tcetnictvi

e vyro¢ni zpravy

vnitropodnikové ucetni vykazy

e Dburzovni informace (pii analyze podnikii kotovanych na burze)

piedpovédi financnich analytikti a podnikovych managerii apod.

Nefinanéni informace
e podnikové statistiky
¢ interni smérnice a podnikové prospekty
¢ oficidlni ekonomicka statistika
e zpravy auditort
e clanky a komentafe odborného tisku

e osobni kontakty a navstévy apod.
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Vychozim zdrojem informaci jsou vSak nejcastéji ucetni vykazy a souvisejici dokumenty
sestavené ze spravné a uplné vedeného uletnictvi’. Jednd se tedy o rozvahu (bilanci),
vykaz zisku a ztraty (vysledovku), prehled o penéZnich tocich (cash flow) a ptipadné

i prilohu k ucetni zavérce, kterd zahrnuje piehled o zménach vlastniho kapitalu.

1.3 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Informace, které se tykaji financniho stavu podniku, jsou predmétem zajmu mnoha subjektii
prichdzejicich tak & onak do kontaktu s danym podnikem.* O udaje finanéni analyzy se
zajimaji predev§im akcionafi a ostatni investofi. Objektivni zdjem na informacich
o finan¢nim stavu podniku maji 1 dal$i skupiny uzivateld, jako jsou manazefi, véfitelé,
zameéstnanci, stat apod. Jednotlivé skupiny ekonomickych subjekti a jejich ocekavani

znazoriiuje obrazek 1. Podrobnéjsi popis uzivatelti finan¢ni analyzy je uveden nize v textu.

[11]

[ uzivatelé financni analyzy ]

[ management ] [ vlastnik ] [ véritel ]
— provozni analyza ) — ziskovost ) likvidita )
—_ fizeni zdroja | —\kapitalové ukazatele] zadluzenost |
H  ziskovost | '  trzni ukazatele |

Obriazek 1 - Uzivatelé financni analyzy a jejich zaméreni

Zdroj: Upraveno dle RUCKOVA, P. Financni analyza metody, ukazatele, vyuZiti v praxi, strana 11. [11]

Manazeti - fidici pracovnici na zdklad¢ znalosti finan¢ni situace podniku rozhoduji
o ziskavani finanénich zdroji, o zajisténi optimalni majetkové struktury, o alokaci volnych

penéznich prostiedki, o rozdélovani disponibilniho zisku apod. Casto je také zajimaji

3V Ceské republice je struktura ucetnich vykazi zavazné upravena vyhlasku Ministerstva financi CR, ktera
vychazi ze zakona ¢. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi, a z postupil ictovani.
* GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J., TERMER, T. Financni analyza a planovani, strana 15. [3]
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informace o finan¢ni pozici jinych podnikti (konkurence, dodavatelé, odbératelé), které

nasledn¢ vyuzivaji ptedevsim pro dlouhodobé i operativni fizeni podniku. [3]

Akcionéfi a ostatni investofi - akcionafi chtéji mit jistotu, Ze je podnik dobie fizen, ispesné

se rozviji a je zajisténa jeho existence i v budoucnosti. Diilezité jsou pro né¢ predevsim
informace o stabilit¢ a likvidit¢ podniku. Ocekavaji zhodnoceni vlozeného kapitalu, tzn. ze
se jim vloZené prostfedky vrati, ale také, Ze ziskaji néco navic (napt. dividendy, podily na
zisku). Potenciondlni investofi se mohou prostfednictvim finan¢ni analyzy ujistit, zda
jejich rozhodnuti, vlozit své volené penézni prostiedky do daného podniku, je spravné, ¢i

nikoli. [3]

Obchodni partneti - dodavatelé si na zéklad¢ finan¢ni analyzy mohou vybirat své budouci

obchodni partnery. Na prvnim misté je prosperita, solventnost a likvidita podniku.
Odbératelé se zajimaji o financni situaci dodavateli predevSim pii dlouhodobych
kontraktech. Dilezité je, aby byl dodavatel schopen plnil své zdvazky a nenarusil tak chod

vyroby odbératele. [11]

Zaméstnanci - zajimaji se o prosperitu, hospodarskou a finan¢ni stabilitu svého

zaméstnavatele. Stalé zaméstnani, mzdové a socidlni jistoty jsou pro né prioritou.

Veéritelé, banky - na zdkladé finan¢niho stavu dluznika se véfitelé rozhoduji, zda

poskytnout uvér, v jaké vysi a za jakych podminek. Drzitel¢ dluhopist se zajimaji zejména
o likviditu podniku, o jeho finan¢ni stabilitu a o to, zda jim budou jejich cenné papiry

splaceny vcas a v dohodnuté vysi. [11]

Stat a jeho organy - stat a jeho organy vyuzivaji finan¢né-ucetni data k riznym ucelim:

napt. pii kontrole hospodafeni podnikl se stitni ucasti, pti kontrole plnéni danovych

povinnosti, pfi zadavani statnich zakazek, pro statistiku atd.
Tento vycet neni samoziejmé vycCerpavajici. O vysledky finan¢nich analyz riznych firem

se zajimd fada dalSich uzivatell, jako jsou napf.: analytici, daflovi poradci, konkurence,

burzovni makléfi, novinafi, vefejnost apod. [3]
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1.4 Pruabéh financni analyzy

Existuje mnoho skupin uzivatelil li§icich se cilem, pro ktery se analyza vyhotovuje, postup
zpracovani je vSak vétSinou obdobny. Obecné se rozliSuji tfi zdkladni etapy finan¢niho

rozboru [3]:

1. etapa — celkovy rozbor jednotlivych stranek finan¢niho hospodafeni podniku pomoci
zakladnich ukazatell. Cilem je zjisténi odchylek od zadouciho stavu.

2. etapa — hlubsi rozbor zjisSténych odchylek pomoci specialnich ukazateli zamétenych
na jednotlivé slozky hospodateni podniku.

3. etapa — identifikace hlavnich pfi¢in nezadouciho stavu vcetné navrhu smétujicimu

k napravé.

Na prubé¢h finanéni analyzy mizeme nahlizet 1 z jiného hlediska, kdy jsou vymezena dvé

pojeti etap finan¢ni analyzy:

Tabulka 1 - Souhrn hlavnich etap finan¢ni analyzy ve dvou pojetich

DVE POJETI HLAVNICH ETAP FINANCNI ANALYZY

Dosavadni ,,Skolni“ pojeti Sirsi pojeti
1 |Vypocet ukazateli zkoumaného l.a | Vybér srovnatelnych podniki
podniku L.b | Ptiprava dat a ukazatelt
l.c |Ovéfteni predpokladii o ukazatelich
2 |Srovnani hodnot ukazateld 2.a | Vybér vhodné metody pro analyzu
s odvétvovymi priméry a pro hodnoceni ukazatelii

2.b | Zpracovani vybranych ukazatelt
2.c |Hodnoceni relativni pozice podniku

3 |Analyza ¢asovych trendi 3 |Identifikace modelu dynamiky
Hodnoceni vzajemnych vztaht 4 Analyza vztahti mezi ukazateli
ukazateltt pomoci pyramidové 4.a Pyramidové funkéni vazby
soustavy 4.b Vzijemné korelace ukazatelt

4.c Identifikace modelu vztahti

5 |Navrh na opatfeni ve finan¢nim |5.a | Variantni navrhy na opatfeni

planovani a fizeni 5.b |Odhady rizik jednotlivych variant

Zdroj: KOVANICOVA, D., KOVANIC, P. Poklady skryté v ucetnictvi, strana 226. [6]
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Ob¢ dve pojeti maji mnoho spolecného, zejména vyuzivani pomérovych ukazatelt. AvSak
li§i se predevsim zplisobem piipravy vstupnich dat a hodnocenim vypoctenych ukazatelt.
Piivodni pojeti - tzv. "Skolni" ¢i "uzs§i" se zaméfuje na srovnani vypoctenych ukazatelii

s odvétvovymi priméry. Novodob¢&jsi "Sirsi pojeti" pouzivd k hodnoceni ukazatelli

vvvvvv

1.5 Prehled metod financni analyzy

Zvolena metoda finan¢ni analyzy by méla byt pfiméfena pozadovanému ucelu, nadkladnosti
a pozadované spolehlivosti rozboru. Podle sloZitosti pouzivanych matematickych postupii
muizeme metody technické finan¢ni analyzy rozdélit na metody elementarni (zakladni,

vvvvvv

a myslenkéch. [14]

I. Elementarni metody technické analyzy
a) Analyza absolutnich ukazateld

e horizontalni analyza (analyza trendi)

e vertikalni analyza (procentni rozbor)
b) Analyza fondii finan¢nich prostredkii

e analyza Cistého pracovniho kapitalu

e analyza Cistych pohotovych prostredkti

e analyza Cistého penézniho majetku
¢) Analyza pomérovych ukazateld

e analyza ukazatell likvidity

e analyza ukazatell aktivity

e analyza ukazatell rentability

e analyza ukazateld zadluzenosti

e analyza ukazateld kapitalového trhu.
d) Analyza soustav ukazatelt

e pyramidové rozklady

e predikéni modely
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A A4

II. Vy$§i metody finanéni analyzy

a) Matematicko-statistické metody

b) Nestatistické metody

V zavéru této kapitoly se pouze ve strucnosti zminim o vys$Sich metodach finan¢ni analyzy

a v dal$im textu se budu vénovat jiz pouze metodam elementarnim.

VvS§§i metody finanéni analyzy

A4

Tak jako vy$si matematiku odliSujeme od elementarni, stejné tak mizeme pohlizet na
¢lenéni metod financni analyzy. Vyssi metody nejsou bézné pouzivany ve firemni praxi.
Zabyvaji se jimi pievazné specializované firmy, které se neobejdou bez pomoci kvalitniho

softwarového vybaveni.

Matematicko-statistické metody zahrnuji napi. bodové a intervalové odhady ukazatelt,
empirické distribucni funkce, regresni a korela¢ni analyzu, autoregresni modelovani,
analyzu rozptylu a dalsi.

Nejrozsitenéjsi nestatistickou metodou v soucasnosti je pravdépodobné¢ metoda zalozena
na teorii matnych (fuzzy) mnozin, dale je zde mozno zafadit naptf. metody formalni
matematické logiky, metody fraktalni geometrie, neuronové sité¢ apod. [14]

Vysvétlovani a podrobné ¢lenéni téchto metod by byl nad rdmec této prace. VysSimi

metodami financni analyzy se zabyva fada specializované literatury.
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2. ELEMENTARNI METODY FINANCNI ANALYZY

Elementarni metody vychazi z podnikovych informaci, které jsou bézné dostupné a jejich
zpracovani a vyhodnoceni je v podstaté¢ jednoduché. Technickd finan¢ni analyza pracuje
s takzvanymi ukazateli, kterymi rozumime ciselnou charakteristiku ekonomické cinnosti
firmy, zaloZenou na datech postacujicich kdanému ucelu analyzy, jakoz i udaje
z charakteristik odvozené.” V literatufe jsou pouzivané ukazatele &asto rozdéleny na

extenzivni a intenzivni. Obé& kategorie pak 1ze dale riznymi zpiisoby podrobné;i tiidit.

A. Extenzivni (absolutni) ukazatele — podédvaji informace o rozsahu a jsou uvadény
v ptirozenych (objemovych) jednotkach.

a) Stavové ukazatele vypovidaji o stavu (vdzanosti) k ur¢itému casovému okamziku.

Nejsou citlivé na délku obdobi. Stavové ukazatele 1ze nalézt v polozkach rozvahy.

b) Tokové ukazatele vypovidaji o zmeéné extenzivnich ukazateld, k niz doslo za urcitou

dobu. Patii sem ukazatele pen¢zniho toku nebo vykazu zisku a ztrat.

¢) Rozdilové ukazatele jsou veliiny vzniklé rozdilem dvou ukazatelt. Patii sem Cisty

pracovni kapital, ¢isty pracovni majetek a €isté pohotové prostiedky. [6]

B. Intenzivni (relativni) ukazatele — charakterizuji miru, v jaké jsou extenzivni ukazatele
podnikem vyuzivany vcetné intenzity nebo rychlosti jejich zmény. Zpravidla jde o rozdily
dvou extenzivnich ukazateld. Intenzivni ukazatele se dale dé&li na stejnorodé
a nestejnorodé.

a) Stejnorodé ukazatele poméiuji dvé extenzivni veliCiny, které jsou vyjadieny ve

stejnych jednotkdch. Zkoumaji podil jednoho extenzivniho ukazatele na druhém -
vztahové ukazatele, nebo procentni zménu za dany casovy interval — procentni
ukazatele.

b) Nestejnorodé ukazatele porovnavaji dvé extenzivni veliCiny, které jsou vyjadieny v

ruznych jednotkach. Napft. porovnavame stavovou velic¢inu s tokovou a naopak. [6]

Graficky znazoriuje clenéni ukazateld finan¢ni analyzy obrazek 2.

> SEDLACEK, J. Ucetni data v rukou manazera — financni analyza v Fizeni firmy, strana 8. [12]
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Obrazek 2 - Pirehled ukazateli

Zdroj: KOVANICOVA, D., KOVANIC, P. Poklady skryté v ucetnictvi, strana 226. [6]

22

}

ABSOLUTNI

ROZDILOVE

POMEROVE



Podle cile finan¢ni analyzy mohou byt ukazatele vyjadieny v penéznich (K¢, tisice K¢
apod.), Casovych (rok, den apod.), naturalnich (pocet akcii, pocet zaméstnancti, pocet kust

apod.), rychlostnich (1/mésic, 1/rok apod.) a dalSich jednotkéch.

Ve vétsin€ piipadi jsou elementdrni metody pro finanéni analyzu plné postacujici a v praxi
velice Casto vyuzivané. Vyhodou je zejména jednoduchost a rychlost zpracovani, vytknout

se snad d4 jen to, Ze s jejich pomoci ziskdme pouze omezené mnozstvi informaci.

2.1 Analyza absolutnich ukazateli

K nejjednodussim nastrojim hodnoceni ekonomické situace podniku patii horizontalni
a vertikalni analyza finan¢nich ukazatell. Vyuziva udaji obsazenych v ucetnich vykazech,
riznych piehledech, sestavach a planech ziskanych z ucetnich dat spolec¢nosti. Pro svou
jednoduchost, nazornost a snadnou pochopitelnost se ¢asto vyuziva napiiklad ve vyrocnich

zpravach.

2.1.1 Horizontalni analyza (analyza trendu)

Porovnava finan¢ni ukazatele v Case, tj. ve vice sledovanych obdobich (napt. o kolik se
zmeénil vysledek hospodateni oproti roku predeslému).
Tyto udaje mizeme snadno vycist jiz ze samotné rozvahy nebo vysledovky, protoze

penézni Castky v téchto vykazech jsou udavany jak v obdobi bézném, tak minulém.

Vysledné ukazatele miizeme zobrazit: [3]

e v absolutni hodnoté — odecteni hodnoty polozky soucasného roku od hodnoty polozky

minulého roku.

Absolutni zména = ukazatel { — ukazatel (_ 2.1

e v relativni (procentni) hodnoté — procentudlni zmény jednotlivych polozek.

.. absolutni zména .100
Procentni zména = (2.2)

ukazatel ¢ - 1

Oba postupy Ize samoziejme¢ kombinovat.
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Analytik by mél pfi hodnoceni firmy cerpat podklady z dostatecné dlouhych ¢asovych fad,
aby ve vysledcich propocti predeSel nepiesnostem. Soucasné by mél vyloucit z udaji

vSechny ndhodné vlivy a zhodnotit i prostiedi, ve kterém firma funguje. [2]

2.1.2 Vertikalni analyza (procentni rozbor komponent)

Zatimco horizontdlni analyza pocita procentni zmény kazdé polozZky vykazu oproti
predchozimu obdobi (pracuje s radky vykazu), vertikalni analyza vyjadiuje procentni podil
dané polozky ze stanoveného zakladu, jimZz je souhrn vadkii vykazu (tj. pracuje po
sloupcich vykazu).’

Pfi rozboru rozvahy je jako zéklad stanovena vySe aktiv (pasiv) celkem, pro rozbor
vykazu zisku a ztraty velikost celkového obratu, tj. vynosy celkem.

Vertikalni analyza neni ovlivnéna meziro¢ni inflaci, a tak umoziuje srovnavat vysledky

analyz z riznych let. Je proto vhodna zejména pro porovnavani riznych firem navzajem.

[6]

2.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele ziskame jako rozdil dvou absolutnich ukazateli. Casto jsou oznaceny
jako finan¢ni fondy nebo fondy financ¢nich prostfedki. Na rozdil od ucetnictvi se ve
finan¢ni analyze pod pojmem ,,fond* rozumi [7]:

- agregace urcitych stavovych polozek vyjadrujicich aktiva nebo pasiva,

- rozdil mezi urcitymi polozkami aktiv na jedné strané a urcitymi polozZkami pasiv na

druhé strane. Takovy rozdil se obvykle oznacuje jako Cisty fond (net fund).

Nejcastéji se ve finan¢nich analyzach pouzivaji tfi nasledujici fondy:
e Cisty pracovni kapital
o (isté pohotové prostiedky

o (Cisté pen&zné pohledavkové finanéni fondy

8 KOVANICOVA, D. a kol. Finanéni u&etnictvi. Svétovy koncept, strana 457. [5]
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2.2.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni (provozni) kapital je ukazatel vychazejici zGdaji b&Zného provozu.

Vypocte se jako rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky.
CPK = obéZna aktiva — kratkodoba pasiva (dluhy) (2.3)
Muzeme pouzit i jinou metodu vypoctu, kterou rovnéz dojdeme ke stejnému vysledku:
CPK = (dlouhodobé zavazky + vlastni kapital) — stala aktiva (2.4)

Cisty pracovni kapital piedstavuje tu Gast ob&zného majetku, ktera je financovana jak
vlastnimi tak cizimi dlouhodobymi zdroji. Jde o tu ¢ast obéznych aktiv, kterou neni nutno
thned splatit, a Cisty pracovni kapital tak tvoii manévrovaci prostor pro efektivni ¢innost

vedeni podniku. Vypocet ¢istého pracovniho kapitdlu 1ze znazornit i graficky:

A
dlosﬁiﬁoég)x:;{’tiva Vlastni zdroje Pasiva | \le(:lrs(gl ? (pasiva)
dlouhodoba v
Y S Y
CPK Obéinéa(kliriét;{odobé) ﬁ;ﬁhzf o Yo pasiva)
A% Cirt zdroje I Pasiva cizi (dluhy)
krdtkodobé krtkodobd y

Obrizek 3 - Cisty pracovni kapital
Zdroj: SUVOVA, H. a kol. Financni analyza v Fizeni podniku, v bance a na pocitaci, strana 80. [14]

Velikost cistéeho pracovniho kapitalu je vyznamnym indikatorem platebni schopnosti
podniku. Cim vyssi je cisty pracovni kapitdl, tim vétsi by méla byt pii dostatecné likvidnosti
jeho slozek schopnost podniku hradit své financni zavazky. Nabyva-li ukazatel zaporné

hodnoty, jednd se o tzv. nekryty dluh.’

Na CPK se Ize divat ze dvou pohledii. Z pohledu manaZerského je cilem disponovat co

nejvys$im pracovnim kapitadlem, protoze tento kapitdl umoziuje firmé pokracovat ve své

"MRKVICKA, J., KOLAR, P. Financni analyza, strana 60. [9]
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¢innosti 1 v pfipad€, ze bude nucena dostat veskerym svym zavazktim. Vlastnici firmy
na druhou stranu upiednostiiuji, aby byl obézny majetek financovan z kratkodobych zdroji
a pouze stala aktiva ze zdroji dlouhodobych, které jsou obecné drazsi. Z toho plyne, Ze

z hlediska vlastnika je nejlepsi Cisty pracovni kapital minimalizovat. [14]

2.2.2 Cisté pohotové prostiedky (penéZni finanéni fond)

Predstavuji rozdil mezi penéznimi prosttedky a okamzit¢ splatnymi zdvazky. Tento
ukazatel je o ndco piisn&jsi nez vySe uvedeny CPK, protoze vychazi pouze
z nejlikvidnéjsich aktiv, tj. pohotovych penéznich prostiedkd. Na druhou stranu zohlediuje

pouze okamzité splatné zavazky (zavazky splatné k aktudlnimu datu a starsi). [14]
CPP = pohotové penéZni prostiedky — okamZité splatné zavazky (2.5)

Pohotové penézni prosttedky zahrnuji penize v hotovosti, na béznych uctech, jejich
ekvivalenty (Seky, sménky, kratkodobé terminové vklady, kratkodobé cenné papiry), které

muzeme rychle pfeménit na penize.
2.2.3 Cisty penéZni majetek (penéZné pohledavkovy finanéni fond)
CPM = ob&Zn4 aktiva — zasoby — nelikvidni pohledavky — kratkodoba pasiva (2.6)

Cisty penézni majetek predstavuje uréity kompromis mezi &istym pendznim kapitalem
a Cistymi pohotovymi prostiedky. Stanovime jej jako rozdil mezi obéZnymi aktivy, které
ocistime o zasoby, o nedobytné, t¢Zko vymahatelné pohledavky a kratkodobé zavazky.

[14]

2.3 Analyza pomérovych ukazatela

Finan¢ni pomérové ukazatele (Financial Ratios) jsou nejznaméjs$i a v podnikové praxi
nejuzivanéjsi metodou finan¢ni analyzy, protoze umoznuji ziskat rychly a nenakladny

obraz o zakladnich finan¢nich charakteristikach podniku. [12]
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O oblibenosti této metody svédei i dalsi davody®:

a) Umoznuji provadét analyzu casového vyvoje financéni situace dané firmy (tzv.
trendovou analyzu).

b) Jsou vhodnym néstrojem prostorové (prifezové) analyzy, tj. porovnavani vice
podobnych firem navzajem (komparativni analyza).

¢) Mohou byt pouzivany jako vstupni tidaje matematickych modeltt umoznujicich popsat

zavislosti mezi jevy, klasifikovat stavy, hodnotit rizika i ptedpovidat budouci vyvo;.

Pomérové ukazatele vznikaji jako podil dvou nebo vice polozek ucetnich vykazi. Nelze
ovSem porovnavat cokoli s ¢imkoli, ale musi mezi jednotlivymi polozkami existovat urcita
souvislost. Za dlouhou dobu uZivani finanéni analyzy vzniklo mnoho vice ¢i méné
podobnych pomérovych ukazatell. Praktickym pouZzivanim se utvofila skupina ukazateld,
ktera je vSeobecn¢ akceptovana. Podle jednotlivych oblasti podnikového hospodateni jsou

pomérové ukazatele obvykle ¢lenény do nésledujicich skupin:

e Ukazatele likvidity - odhaduji, jak je podnik schopen splacet kratkodobé dluhy.

e Ukazatele aktivity - méti, jak efektivné firma hospodaii se svymi aktivy.

e Ukazatele rentability - jsou méfitkem schopnosti podniku vytvaiet nové zdroje.

e Ukazatele zadluZenosti - sleduji vztah mezi cizimi zdroji a vlastnimi zdroji.

e Ukazatele kapitalového trhu - podédvaji informaci o tom, jak vidi budoucnost podniku

investori.

2.3.1 Ukazatele likvidity

Jednou ze zédkladnich podminek existence podniku je jeho likvidita, kterd vyjadiuje
momentalni schopnost podniku uhradit své splatné zavazky. Pokud podnik nema
k dispozici dostate¢nou vysi penéznich prostfedkl (pfipadné jejich ekvivalentit), aby mohl

vc€as uhradit své dluhy, pak se velmi brzy dostava do finan¢nich obtizi. [1]

Od pojmu likvidita musime odliSovat pojem likvidnost. Ta predstavuje miru

pievoditelnosti majetku do penézni podoby. Cim snaze 1ze majetek prevést na penize, tim

¥ SEDLACEK, J. Ucetni data v rukou managera, strana 61. [12]
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je likvidnéj$i. V problematice likvidity se muizeme setkat i s pojmem solventnost,

tj. obecnou schopnosti podniku ziskavat prostiedky na uhradu svych zavazk. [1]

Zjednodusené lze tici, Ze ukazatele likvidity pométuji to, ¢im je mozno platit (Citatel), tim,
co je nutno zaplatit (jmenovatel). Podle miry likvidity mizeme vymezit tii zakladni stupné
likvidity:

e Likvidita 1. stupné = okamzita likvidita,

e Likvidita 2. stupné = pohotova likvidita,

e Likvidita 3. stupné = bézna likvidita.

A) Okamzita likvidita (Cash Ratio)

Okamzitd likvidita je povaZovana za nejpiisnéjSi test likvidity podniku. Pracuje
s nejlikvidngj§imi prostfedky a vypocte se jako pomér mezi hotovosti a kratkodobymi
zavazky. Za hotovost jsou povazovany penize v pokladné a na bankovnich uctech, ceniny,

kratkodobé cenné papiry apod.

Okamyits likvidita = — nancni majetek @.7)
kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita vyjadiuje schopnost firmy hradit své pravé splatné dluhy. Doporucena

hodnota ukazatele by se méla pohybovat v rozmezi od 0,2 do 0,5.

B) Pohotova likvidita (Quick Ratio, téz Acid test)

Vyjadiuje pomér mezi pohotovymi obéznymi aktivy a kratkodobymi zédvazky. Oproti vyse
uvedené okamzité likvidité, jsou v Citateli navic zahrnuty pohledéavky. Pohledavky s velmi
nizkou likvidnosti, tj. pohledavky po dob¢ splatnosti a nedobytné pohledavky, je tfeba

vyloucit, aby nedoslo ke zkresleni ukazatele.

finan¢ni majetek + kratkodobé pohledavky

Pohotova likvidita = (2.8)

kratkodobé zavazky

Doporuc¢ena hodnota ukazatele se pohybuje v rozmezi 0,7 do 1,2.

28



C) Bézna likvidita (Current Ratio)
Ukazatel bezné likvidity vyjadiuje ,, kolikrat je podnik schopen uspokoyjit své véritele, kdyby

9 X -
“ 7. Jde o pomér mezi

promenil veskerd obézna aktiva v daném okamZiku v hotovost
ob¢éznymi aktivy a kratkodobymi zdvazky. Zahrnuje veskerd obézna aktiva, tzn. kromé
finan¢niho majetku a pohledavek navic i zasoby (neprodejné zdsoby je tfeba z vypoctu

vyloucit).

Béona likvidita = finan¢ni majetek + kratkodobé pohledavky + zasoby

(2.9)
kratkodobé zavazky

Ukazatel se pouziva pro béznou orientaci o platebni pohotovosti podniku a je ovlivnén

. , . . - 10
zpusobem, kterym oceiiuje podnik své zasoby .

O béznou likviditu se zajimaji predevSim kratkodobi véfitelé podniku, protoze jim
poskytuje informaci, do jaké miry jsou jejich investice chranény. Doporuc¢end hodnota

ukazatele se pohybuje v rozmezi 1 do 2,5.

Obecné se predpoklada, ze ¢im jsou hodnoty ukazateli likvidity vyssi, tim snaze bude
podnik schopen hradit své zavazky. Na druhou stranu je nutné se nad pfili§ vysokym
ukazatelem zamyslet. PredevSim manazefi podnikd si uvédomuji, Ze vysoké hodnoty
likvidity nemusi byt vzdy zndmkou dobrého hospodateni, protoze finan¢ni prostredky

vazané v podniku nejsou zhodnocovany a tudiz neptinasi zadny zisk. [11]

2.3.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity (Asset Utilization Ratios) méfi, jak efektivné firma hospodaii se svymi
aktivy. Pii jejich prebytku vznikaji zbyte¢né ndklady a nasledné nizky zisk, pii nedostatku
prichazi firma o piipadné vynosy. Ukazatele aktivity vyjadiuji, kolikrat se v daném obdobi
ptislusné aktivum pifeméni na penize nebo kolikrat se v daném cCasovém obdobi ,,0brati*.

Jedna se o stejnou véc, pouze jinak vyjadienou [11]:

® VALACH, I. a kol. Financni Fizeni podniku, strana 89. [15]
' Nap#. FIFO, LIFO, primérna hodnota.
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a) Ukazatele ,,po¢tu obratek* vyjadiuji pfeménu na penize v penéznich jednotkach (tzv.
obratkach za rok)

trzby podniku / pfislusné aktivum (2.10)

b) Ukazatele ,,doby obratu® vyjadiuji obratku (vdzanost) aktiv v ¢asovych jednotkach
(ve dnech)
365 dnil / obrat ptislusného aktiva (2.11)

Je zadouci, aby ,,obrat* byl co nejvyssi (zasoby by se mély obratit v podniku béhem roku

cvwr

mély byt v podniku co nejkratsi dobu).
Nejcastéji se pracuje s témito ukazateli:
A) Rychlost obratu zasob (Inventory Turnover Ratio) — vysledné absolutni cislo
vyjadiuje pocet obratek, tj. kolikrat se zasoby pfeméni v ostatni formy obézné¢ho majetku,

pres prodej hotovych vyrobki az po opétovny nakup zasob.

Obratovost zasob = trzby

- . (2.12)
prumérny stav zasob

B) Doba obratu zasob (Inventory Turnover) — vyjadiuje za kolik dni se zasoby v podniku

jedenkrat obrati neboli jak dlouho jsou obézna aktiva vazéana ve forme zasob.

Doba obratu zasob = 365 (2.13)

obratovost zasob

Obecné plati, ze ¢im je pocet obratek vyssi a doba obratu nizsi, tim efektivnéji jsou zasoby

v podniku vyuZity.

C) Rychlost obratu pohledavek (Account Receivable Turnover) - udava jak rychle jsou

pohledavky pfeménovany v penézni prostedky.
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trzby

Obratovost pohledavek = (2.14)

primérny stav pohledavek

D) Doba obratu pohledavek (Average Collection Period) - ukazuje kolik dni se majetek
podniku vyskytuje ve formé pohledavek, tj. za kolik dni po dodani zbozi jsou pohledavky

v priméru splaceny.

Doba obratu pohledavek = 363 (2.15)

obratovost pohledavek

Ukazatele aktivity maji podstatny vliv na rentabilitu vlozeného majetku a kapitalu

(zobrazuji intenzitu jeho pouzivani).

2.3.3 Ukazatele rentability

Rentabilita ptedstavuje schopnost podniku vytvaret nové zdroje ke svému dalSimu rozvoji,
tedy dosahovat zisku pomoci investovaného kapitalu.
Podle ucelu pouziti analyzy mizeme pii vypoctu ukazateli rentability dosazovat do

vvvvvv

vy¢ist pfimo z vykazu zisku a ztraty. Jedna se o:

e Zisk pred odeftenim uroku a dani (Earnings before Interest and Taxes) — EBIT.
Odpovida provoznimu vysledku hospodateni. Ve finan¢ni analyze se vyuziva tam, kde
je nutno zajistit mezifiremni srovnéni.

e Zisk pred zdanénim (Earnings before Taxes) - EBT. Ve srovnani s pfedchozi
kategorii EBIT byl zde jiz pfiten (nebo odecten) finanéni a mimofadny vysledek
hospodateni. EBT uzivame tehdy, kdyz chceme zajistit srovnani vykonnosti firem
s rozdilnym danovym zatizenim.

e Zisk po zdanéni (Earnings after Taxes) - EAT. Je to Cisty zisk (Net Income, Net
Profit), ktery podniku po vyplaceni pfipadnych dividend prioritnim akciondiim ztistane
k rozd€leni mezi drzitele kmenovych akcii. Zbyvajici ¢ast ziistava v podniku pro

vlastni reprodukci jako nerozdéleny zisk. Uziva se ve vSech ukazatelich, které hodnoti
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vykonnost firmy. Ve vykazu zisku a ztraty jej nalezneme jako vysledek hospodaieni za

bézné ucetni obdobi. [15]

Ukazatele rentability (Profitability Ratios), nazyvané téz ukazatele vynosnosti nebo
ziskovosti, hodnoti celkovou efektivnost dané ¢innosti. Nékdy byvaji oznaovany jako
mezivykazové pomérové ukazatele, protoze pii vypoctu Cerpaji udaje soucasné z rozvahy
a vykazu zisku a ztraty. Obecné jsou vyjadieny pomérem zisku k vloZzenému kapitalu.
Takto vytvofeny ukazatel se obvykle oznacuje jako ukazatel miry zisku nebo také ukazatel

rentability vloZeného kapitalu (Return on Investment) - ROI.

ROI = A8k (2.16)
vloZeny kapital

V praxi se setkavame s riznymi modifikacemi tohoto ukazatele, jimiz se hodnoti

podnikatelska ¢innost firem:

A) Rentabilita celkového kapitalu (Return on Assets) - ROA

ROA = zisk 2.17)
celkova aktiva

Rentabilita celkového kapitalu neboli ukazatel thrnnych vloZenych aktiv byva povazovan
za klicové méfitko rentability, protoze pométuje zisk s celkovymi aktivy, které¢ byly do
podniku investovany. Na ptvod finan¢nich zdroji (vlastni, cizi, kratkodobé, dlouhodobé)

se pfitom nepftihlizi.

B) Rentabilita vlastniho kapitalu ( return on equity) - ROE

Tento ukazatel udava miru, kterou vlastnici (akcionaii, spolecnici a dalsi investoti) zjist'uji,
zda jejich kapitdl pfinasi dostateény vynos. Zhodnoceni viastniho kapitalu by mélo byt tak
velké, aby pokryvalo obvyklou vynosovou miru a rizikovou prémii''. ROE se vypoéte jako

pomeér Cistého zisku a vlastniho kapitalu.

""VALACH, J. akol. Financni Fizeni podniku, strana 81. [15]
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ROE = cisty zisk

(2.18)
vlastni kapital

Podobné, jako je tomu u ostatnich ukazatelti, i zde je nutné dbat na porovndvani

spolecnosti ve stejnych odvétvich, protoze ROE jednotlivych sektord se velmi lisi.

C) Rentabilita investovaného kapitalu (Return on Invested Capital) - ROIC

ROIC je zpétny ukazatel, ktery vyjadiuje, jak se spolecnosti dafi vytvaret hotovost nebo
hodnotu vzhledem k investovanému kapitalu. Vysoké hodnoty tohoto spiSe intuitivniho
ukazatele poukazuji na pozitivni vysledky hospodafeni. Nemél by vsSak byt zkouman

samostatné, ale spolu s dal§imi dopliujicimi ukazateli.

Cisty zisk po zdanéni (NOPAT)
investovany kapital

ROIC = (2.19)

Hodnota investovaného kapitalu se vypocte jako suma aktiv - hotovost - netrocCené

hotovostni ekvivalenty.

D) Rentabilita dlouhodobych zdroji (Return on Capital Employed) - ROCE

Tento ukazatel méfi efektivnost a vynosnost dlouhodobého kapitalu zapojeného do
fungovani spolecnosti. V Citateli se nachazi provozni zisk EBIT, ve jmenovateli je pak
suma celkovych aktiv (pasiv) bez kratkodobych zavazka. M¢I by byt vyssi, nez jsou troky

z uveért pujcek, protoze jinak kazdé dalsi zadluzeni znamena snizeni zisku pro akcionare.

zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)

ROCE = (2.20)

suma celkovych aktiv — kratkodobé zavazky

E) Rentabilita trzeb (Return on Sales) — ROS
Rentabilita trzeb, tzv. ziskovd marze, predstavuje miru zisku ptipadajici na jednu korunu
trzeb. Vypovida o tom, jak dokdze podnik hospodaftit pti vynaklddani prostiedkt, resp.

kontrolovat naklady. Pro kazdé odvétvi existuje odpovidajici rentabilita trzeb.
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_ Cisty zisk (ztrata)

ROS (2.21)

trzby

F) Rentabilita nakladi (Return on Costs) - ROC
ukazuje kolik je spolecnosti schopna vyprodukovat zisku na 1 K¢ nakladii. K vypoctu se

pouziva zisk pted zdanénim, nebo provozni zisk.

ROC = Cisty zisk (ztrata)

(2.22)
naklady

Problémem, kviili kterému mohou byt tyto ukazatele malo divéryhodné je to, ze poméiuji
stavové (udaje z rozvahy) a tokové veli¢iny (idaje z vysledovky). Proto se ve vzorcich,
napt. u kapitalu, pocitaji primérné hodnoty (soucet hodnot na zacatku a na konci roku

déleny dvéma apod.).

Dalsi problém zptsobuje vyskyt zisku v Citateli vétSiny vzorcti. Jak jiz bylo vyse uvedeno,
lze do néj dosazovat zisk pfed zdanénim (EBT), zisk po zdanéni (EAT), zisk pted troky
a danémi (EBIT) apod.

2.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Pojmem zadluzenost vyjadiujeme skutecnost, Ze podnik pouzZiva ve své Ccinnosti
k financovani svych aktiv ve své innosti cizi zdroje, tedy dluh.'* V realné ekonomice neni
mozné, aby podnik financoval veskera sva aktiva pouze z vlastniho nebo naopak jen ciziho
kapitalu. Optimalnim vztahem mezi vlastnimi a cizimi zdroji — kapitalovou strukturou - se
zabyva pravé analyza zadluZenosti, nékdy oznacovdna jako finan¢ni struktura nebo

financ¢ni stabilita. [11]

K vypoctu jsou pouzity pomérové ukazatele odvozené z rozvahy, které zobrazuji vzajemné

vztahy mezi polozkami zavazki a vlastniho kapitalu.

'> RUCKOVA, P. Financni analyza metody, ukazatele, vyuziti v praxi, strana 57. [11]
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A) Celkova zadluZenost (Debt Ratio)
Zékladni ukazatel zadluzenosti vyjadiuje, nakolik jsou aktiva podniku financovéna cizimi
zdroji.

cizi zdroje
Celkova zadluZenost = 171 2€10)

—— (2.23)
celkova aktiva

Cizi zdroje = rezervy + kratkodobé zdvazky + dlouhodobé zavazky + bankovni uvéry
a vypomoci + ¢asové rozliSeni na strané pasiv.

Celkova zadluzenost neboli ukazatel véfitelského rizika se pohybuje v intervalu od 0 do 1.
Obecné plati, ze ¢im vyssi je hodnota ukazatele, tim vyssi je zadluZenost podniku a tim

vy$si je riziko vétitell a investora.

B) Koeficient samofinancovani (Equity Ratio)

. . . vlastni kapital
Koeficient samofinancovani = P

(2.24)
celkova aktiva

Vyjadiuje podil, v jakém jsou celkova aktiva podniku financovana ze zdroja jeho vlastnikii
(akcionari). Hodnoty ukazatele se pohybuji vintervalu od 0 do 1. Koeficient
samofinancovani a vySe uvedeny ukazatel véfitelského rizika patfi mezi nejvyznamnéjsi
ukazatele pro hodnoceni celkové finan¢ni situace podniku a jejich celkovy soucin ¢ini

100 %.

C) Ukazatel finan¢ni paky (Financial Leverage)
Podnik do své kapitalové struktury zahrnuje cizi kapital (dluh), s cilem zvySeni rentability

vlastniho kapitalu.

lkova akti
Finan¢ni paka = ¢ ovraa t-lv,a (2.25)
vlastni kapital

Ze vzorce vyplyva, Ze se jednd o pievracenou hodnotu koeficientu samofinancovani. Cim

vys$i je podil cizich zdroji na celkovém financovani, tim vyssi je hodnota ukazatele.
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V literatufe se setkavame jesté s dalSimi ukazateli zadluzenosti, napi. ukazatel poméru
dluhu k vlastnimu kapitalu, mira financni samostatnosti, ukazatel urokového kryti, ukazatel

uarokového zatizeni atd.

2.3.5 Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitalového trhu byvaji v literatufe oznaCovany také jako ukazatele trzni
hodnoty (Market Value Ratios). Na rozdil od vyse uvedenych pomérovych ukazatelt, které
vychazi predevSim z polozek zakladnich ucetnich vykazii, ukazatele kapitdlového trhu
kombinuji ucetni hodnoty s trznimi. Podavaji informace o tom, jak trh (burza, investofi)
hodnoti minulou ¢innost a budouci perspektivy podniku. Nejvétsi vyznam maji tedy prave
pro investory (skute¢né i potencialni) a vSechny, kdo se zajimaji o navratnost svych
investic, které dosahnou bud obdrZzenim dividend nebo rlstem trzni ceny akcii.
jako soucast kurzovnich listkli a burzovnich zpravodajstvi. Mezi nejpouzivanégjsi ukazatele

kapitalového trhu patii [12]:

A) Uketni hodnota akcie"® (Book Value Per Share)

] lastni kapital — prioritni akei
Ucetni hodnota akcie = \:as n1. apl a’ priont n1,a cre — (2.26)
pocet emitovanych kmenovych akcii

Tento ukazatel vyjadiuje podil Gcetniho kapitalu (vlastniho kapitalu) akcionditi na poctu
akcii v ob&éhu. Finan¢né zdrava firma by méla v ¢ase vykazovat rostouci tendenci ucetni

hodnoty akcie.

B) Cisty zisk na akcii (Earnings per Share)
Podava klicové informace o finan¢ni situaci podniku. Vypocte se jako pomér €istého zisku,
tj. zisku po odecteni dani a vyplaceni primarnich dividend k poctu emitovanych

kmenovych akcii.

' Utetni hodnota akcie se zpravidla lidi od nominalni, resp. trzni, likvidaéni nebo reprodukéni hodnoty.
Provadi se srovnani ti¢etni hodnoty s hodnotou na trhu.
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Cisty zisk k rozdéleni

Cisty zisk na akcii = (2.27)

pocet kmenovych akcii

Ukazatel vyjadiuje zisk pfipadajici na jednu akcii, av§ak dividenda nemusi byt vyplacena
praveé v této vysi. Valna hromada akcionaii mize rozhodnout o ponechéani zisku nebo jeho
¢asti ve vlastnim kapitalu firmy. Zisk pak mtze byt pouzit na rozsitfeni vyroby, ptipadné na

jiné investice.

C) Dividenda na akcii (Dividend per Share)

Dividenda na akeii = dividendy z kmenovych akcii (2.28)

pocet emitovanych kmenovych akcii

Téz bézna vynosnost akcie. Neexistuje jednotné pravidlo, jaké vySe by méla dividendova
vynosnost dosahovat, urovenl tohoto ukazatele se odviji od dividendové politiky dané

spolecnosti.

D) Dividendovy vyplatni pomér (Dividend Payout Ratio) neboli procento dividendové
vyplaty. Tento ukazatel udava, jak velka cast z Cistého vytvofeného zisku pfipadne na
akcionare ve form¢ dividend a jaka ¢ast je vénovana reinvesticim do podniku. Vypocte se

jako pomér dividend na akcii a zisku na akeii.

dividenda na jednu akcii (DPS)
zisk na jednu akcii (EPS)

Vyplatni pomér = (2.29)

E) Aktiva¢ni pomér (Plowback Ratio) - vyjadiuje velikost zadrzeného zisku, ktery nebyl

vyplacen ve form¢ dividend a je urcen pro dalsi investice.

Aktivaéni pomér = 1 — dividendovy vyplatni pomér (2.30)

Dale existuji ukazatele jako trvale udrzitelné tempo rlstu, pomér trzni ceny akcie k zisku

na akcii, pomér trzni ceny akcie a jeji icetni hodnoty a dalsi.
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2.3.6 Ukazatele na bazi cash flow

Pti konstrukcei téchto ukazatell je nejprve potteba vymezit, jaké veli¢iny cash flow budeme

pouzivat.

Ptehled o penéznich tocich podle jednotlivych ¢innosti zahrnuje:
a) Penézni toky z provozni a mimotadné ¢innosti
b) PenéZni toky z investi¢ni ¢innosti
c) Penézni toky z finan¢ni ¢innosti

d) Celkovy cash flow za bézné obdobi, tj. rozdil mezi koneCnym stavem penéznich
prostfedki a jejich pocatecnim stavem.

v

Ukazatele na bazi cash flow jsou brany jako spolehlivéjsi, nez vysledné hodnoty ukazatelti
vychazejicich pouze z rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Pied ukazateli sestavenymi tradi¢ni
metodou jsou preferovany predevsim z divodu, ze vylucuji problémy spojené s akrualnim
ucetnictvim a také vylucuji piipadnou manipulaci se ziskem, kterou mizeme management

podniku zdmérné provadeét, aby byla vykazana Zadouci vyse vysledku hospodaieni. [16]

Z mnoha ukazatell konstruovanych na bazi cash flow se nejcastéji setkavame ve finanéni

analyze s nasledujicimi:

A) Ukazatele likvidity (solventnosti) z cash flow
Tento ukazatel vyjadiuje, jak je podnik schopen hradit kratkodobé zavazky z vytvotreného
penézniho toku ve sledovaném obdobi. Je obdobou ukazatele bézné likvidity.

Cash flow solventnost I. = cash flow (2.31)

kratkodobapasiva

Pro hodnoceni schopnosti podniku hradit veskeré své dluhy'* se uziva ukazatel cash flow

solventnost II. V literatufe je také oznacovan jako ,,stupen oddluZeni‘.

" Veskerymi dluhy jsou mysleny i ty, které nejsou v analyzovaném roce je§té splatné.
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Cash flow solventnost I1. = cash flow (2.32)

cizi zdroje - finan¢ni majetek

Pfi hodnoceni ukazatele zalezi na konkrétnich podminkach daného podniku. Vétsi
vypovidaci schopnost poskytuje sledovani vyvoje hodnoty ukazatele v Case, pfiCemz

klesajici hodnota signalizuje rostouci napéti finan¢ni pozice podniku.

B) Ukazatel rentability z cash flow

Rentabilita z cash flow = cash flow (2.33)

celkové vynosy

Uvedeny ukazatel ma obdobnou vypovidaci schopnost jako ukazatel ziskového rozpéti
(3.21). M4 vsak své prednosti, zejména pfi casovém a mezipodnikovém srovnavani. Oproti
ziskovému rozpéti neni ukazatel rentability z cash flow natolik ovlivnén investi¢nimi

aktivitami podniku a stupném odepsanosti dlouhodobého majetku.

C) Urokové kryti

Urokové kryti = —<ashflow (2.34)
placené uroky

Vyjadtuje kryti tiroki pomoci cash flow.
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3. MODELY FINANCNI ANALYZY

Ukazatele, kterym jsem se dosud vénovala, umoziuji analyzovat financné¢ ekonomicky
stav podniku pouze s omezenou vypovidaci schopnosti, protoze vzdy charakterizuji jen
urcity usek ¢innosti firmy.

Mnoho autort se proto snazilo a snazi vytvorit soustavy ukazateld, tzv. modely finan¢ni
analyzy, diky kterym jsou analytici schopni posoudit celkovou finan¢ni situaci dané¢ho
podniku. Vznikly jak modely zaloZené na vétSim poctu ukazateli, tak 1 modely ustici

pouze do jediného Cisla.
Vytvareni soustav ukazatelli mtizeme rozd¢lit do dvou skupin [14]:

1. Soustavy hierarchicky usporadanych ukazatelu, u kterych existuje matematicka

provazanost. Typickym ptikladem jsou pyramidové soustavy.

2. Utelové vybrané ukazatele, jejichz cilem je posoudit finanéni zdravi firmy na

zéklade jednociselné charakteristiky. Podle ti¢elu pouziti délime tyto modely na:

e Bankrotni (predikéni) modely — vychazi ze skute¢nych tdaji a odpovidaji na
otazku, zda podnik do né&jaké doby zbankrotuje. K mezindrodné¢ uznavanym
a v podnikové praxi pouzivanym modeliim tohoto typu patii:
a. Altmantv model,
b. TafflerGv model,
c. Index diivéryhodnosti ,, IN95*.

e Bonitni (diagnostické) modely — jsou zalozeny na teoretickych
a pragmatickych poznatcich. Odpovidaji na otazku, zda je podnik dobry, nebo
Spatny. Patii sem napf.:

a. Kralicktiv Quicktest,
b. Tamariho model,

c. Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy.
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3.1 Pyramidové soustavy ukazateli

Mezi nejcastéji pouzivané soustavy ukazatelll patii pravé pyramidové soustavy. Souhrnné
(na jediném grafu ¢i schématu) znazornuji charakteristiky finan¢niho zdravi firmy zjisténé
pomoci pomeérovych ukazatelli. Soufasn¢ umoznuji zkoumat vzajemné vztahy mezi
souhrnnou veli¢inou a jednotlivymi charakteristikami a mezi charakteristikami navzajem.

Principem pyramidovych soustav ukazateli je stale podrobngjsi rozklad souhrnného
ukazatele na vrcholu pyramidy do dal$ich dil¢ich ukazateld. Postupnym rozkladem,
dosazenym pomoci multiplikativnich (ndsobeni nebo dé€leni) nebo aditivnich (sCitdni nebo
ovlivituji ukazatele urovné bezprostiedné vyssi. Jakykoli zasah do jednoho ukazatele se

pak projevi v celé vazbg.

3.1.1 Du Pont diagram

Nejtypictejsi metodou pouziti pomérovych ukazateli pomoci pyramidového rozkladu je
tzv. Du Pont diagram, ktery byl vyvinut a poprvé pouzit nadnarodni chemickou
spole¢nosti Du Pont de Nemours. Diagram znazorniuje rozklad syntetickych ukazateli
rentability (ROA, ROE), které v sobé shrnuji podstatné charakteristiky finan¢niho zdravi
podniku, kterymi jsou:

e ziskové rozpéti,

e obrat celkovych aktiv,

o pomér celkovych aktiv k vlastnimu kapitalu, tzv. financni paka. [14]

Konstrukce rozkladu vychézi ze zakladni rovnice:

Cisty zisk X trzby _ Cisty zisk

ROA = —2 : : (3.1
trzby aktiva aktiva
Rozsitena rovnice pak vypada nasledovné:
ROE = c1st): zisk X trzPy X akt,l?,av - c1sty, z.lsli ’ (3.2)
trzby aktiva  vlastni jméni  vlastni jméni
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Rentabilitu vlastniho kapitalu - ROE (Return on Equity) lze rozlozit nasledujicim

zpusobem:
ROE
ROA %k EQM
Cisty zisk / aktiva celkem aktiva celkem / vl. kapital
Ziskova marze % Obrat celkovych aktiv
Cisty zisk / Triby Triby / Celkova aktiva
Trzby - Naklady ObéZn4 aktiva | 4 | Stala aktiva
Uroky z Z Pohledavky
Dané Zasoby
Odpisy Hotovost
Ostatni naklady Cenné papiry

Obrazek 4 - Du Pontiv rozklad ukazatele ROE
Zdroj: Upraveno dle NOVY, P. Financni a ndkladova informatika, strana 111. [10]
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Diagram udava jak je rentabilita vlastniho kapitalu vymezena rentabilitou trzeb, obratem
aktiv a pomérem celkovych aktiv k vlastnimu kapitdlu. Leva strana rozkladu odvozuje
rentabilitu trzeb, kde zisk je vyjadren jako rozdil trzeb a celkovych nédkladl. Celkové
naklady jsou vyjadfeny souctem jednotlivych nakladovych polozek. V pravé strané
diagramu se pracuje s polozkami rozvahy, jsou zde vymezena stala a ob&ézna aktiva a obrat
celkovych aktiv je vyjadien jako pomér trzeb a celkovych aktiv. Nasobek rentability trzeb
a obratky celkovych aktiv pak udava rentabilitu celkového kapitalu.

Prostfednictvim rozlozeni ukazatele ROE muzeme tedy zjistit, které jednotlivé dil¢i
faktory pasobi na vyslednou hodnotu rentability. Mlze nas také upozornit na piipadné

nedostatky, jenz by mél podnik fesit, aby dosahl zvyseni hodnoty ROE. [10]

Podnik mtize rentabilitu vlastniho jméni zvysit v podstaté tfemi cestami:
1. Zvysenou kontrolou ndkladti a hospodarnosti pti vynakladani prostredki, které se
odrazi ve zvySeni zisku na 1 K¢ trzeb.
2. Efektivnéj$im vyuzivanim kapitélu.

3. Rastem zadluZenosti.

Zadluzenost mize mit na ROE pozitivni vliv tehdy, kdyz rentabilita celkového kapitalu
pted thradou troki a dani prekro¢i urokovou miru z ciziho kapitalu.'> Na druhou stranu z
vyssi zadluZenosti plyne vyssi riziko platebni neschopnosti a zavislost na externim

prostiedi.

3.2 Soustavy ucelové vybranych ukazatelu

Bankrotni a bonitni modely byvaji také oznaCovany jako systémy vcasného varovani nebo
predik¢éni modely. Podniku je pfifazen urcity koeficient hodnoceni, ktery urcuje finan¢ni
zdravi resp. finan¢ni tisenl. Tyto ukazatele jsou zalozeny na srovnani vysledného
hodnoticiho koeficientu firmy se statisticky zjiSt€énymi a zpracovanymi daty srovnatelnych
podnikii ve stejném oboru podnikéni. Neexistuje mezi nimi jednoznacné vymezena

hranice.

' Tzn., Ze je podnik schopen kazdou dalii korunu dluhu zhodnotit vice nez je tirokové sazba dluhu.
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V soucasnosti se k diagnoze 1 predikci financni situace firem pouziva velké mnozstvi
vybérovych soustav ukazatelii (modelt). Mnoho znich vzniklo a bylo vyvinuto pro
konkrétni typy zahrani¢nich podnikii v urCité etapé jejich rozvoje a pusobeni v trznim
prostiedi.

Ziejmé je, ze 1 pres veskeré snahy neni zadny z modelti schopen ptresné vyjadrit specifika
jednotlivych firem a jejich podminek, stejné tak 1 rozdily v uCetnich postupech mezi
jednotlivymi zemémi.

Pri transformaci stavajicich modeliit na podminky ceské ekonomiky dochazi k znacnému
mnoZstvi problémii, zejména k: '°

e absenci dostatecné dlouhé casové rady sledovanych financnich ukazatelii

e problematice validity dat

e dynamicky se ménicimu socialné-ekonomickému prostredi.

3.2.1 Bankrotni (predik¢éni) modely

Vychazi z ptredpokladu, ze nékolik let pfed bankrotem dochdzi v podniku k jistym
vyvojovym odliSnostem, které jsou charakteristické pravé pro podniky ohrozené upadkem.
Nejcastéji se vyskytuji problémy s béznou likviditou, vysi Cistého pracovniho kapitalu

nebo rentabilitou celkového vlozeného kapitalu.

3.2.1.1 Altmantv model

Altmantv model, nékdy nazyvany Z-Skore nebo Altmanova formule bankrotu patii mezi
nejstarsi a zaroven nejcasteji pouzivané predikéni modely. Je zalozen na pfimé statistické

metods - na diskriminacni analyze'”.

A) Altmantv model pouZitelny pro podniky kétované na kapitalovém trhu
Pii konstrukci modelu vychazel profesor Edward Altman zudajii podniki, které ve

sledovaném obdobi prosperovaly nebo pozdé¢ji (béhem péti let) zbankrotovaly. Plivodnich

' SEDLACEK, J. Ucetni data v rukou manazera, strana 124. [12]

'7 Statisticka metoda, ktera rozd&luje pomoci funkce soubor dvou proménnych. Jednalo se o ROE a tirokové
kryti jako faktory vykonnosti. Funkce oddélila od sebe hodnoty firem pozdéji zkrachovalych
a prosperujicich.
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22 vytipovanych pomérovych ukazateli zredukoval na pét zdkladnich a vroce 1968

publikoval tzv. rovnici davéryhodnosti:
7Z=12x;+1,4x;+3,3x3+0,6 x4+ 1,0 x5 (3.3)

Kde:

x; = &isty pracovni kapital'® / aktiva (ukazatel likvidity)

X, = nerozdéleny zisk'’ / aktiva (ukazatel dlouhodobé rentability)

x3 = EBIT / aktiva (ukazatel rentability)

x4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / cizi zdroje (ukazatel zadluzenosti)

x5 = celkovy obrat / celkova aktiva (ukazatel aktivity)

Altman zjistil, Ze podniky s indexem Z vétSim nez 2,99 byly finan¢né stabilni a ani pozd¢ji
se u nich neprojevily zadné finan¢ni potize, zatimco podniky s indexem Z niz8im nez 1,81
(v€etné¢ zapornych ¢isel) diive ¢i pozdéji az na mizivé procento vyjimek zbankrotovaly.
U podniki s hodnotou indexu Z mezi 1,81 a 2,99 (Seda zona) neexistovala zadna statisticky

prikazna prognoéza. [11]

B) Altmaniiv model pro firmy, jejichZ akcie nejsou na burze obchodovatelné
Kwvtli pozadavklim z praxe Altman pivodni rovnici revidoval a v roce 1983 upravil do

nasledujiciho tvaru:

7.=0,717 x; + 0,847 x, + 3,107 x3 + 0,420 x4 + 0,998 x5 (3.4)

Zménily se vahy, ale proménné jsou totozné s plvodnim modelem. Pouze v Citateli
ukazatele x4 misto trzni hodnoty vlastniho kapitalu pouzil Altman vlastni kapital. Ponékud

se pak lisi 1 interpretace vysledkii:

- hodnoty nad 2,9 pasmo prosperity
- hodnoty od 1,2 do 2,9 pasmo Sed¢ zény

- hodnoty nizsi nez 1,2 pasmo bankrotu

'® Obézna aktiva — kratkodobé zévazky — kratkodobé bankovni Gvéry — kratkodobé finanéni vypomoci.
' VH bézného téetniho obdobi + VH minulych let + fondy ze zisku.
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Ob¢ vysSe uvedené vypocCtové rovnice byly vyvinuty pro posuzovani finan¢ni situace
podnikl v USA, proto je Ize stézi aplikovat do podminek ¢eskych podniki. Pro rozvojové
trhy, mezi které se fadi i CR lze pouzit modifikaci zakladniho Altmanova indexu v podobé

7’ score.

C) Z"" score vyvinuté pro podminky ¢eskych podnikii
Po opétovné revizi vzorce byly v roce 1995 zavedeny nové koeficienty a vypustén ukazatel
x3.

7"’ score = 6,56 x1 + 3,26 x2 + 6,72 x3 + 1,05 x4 (3.5)

Interpretace vysledki Z"” score

- hodnoty nad 2,6 pasmo prosperity — uspokojiva finan¢ni situace
- hodnoty od 1,1 do 2,6 pasmo ,,Sedé zony** — nevyhranéné vysledky
- hodnoty niz8i nez 1,1 pasmo bankrotu — ohrozeni vaznymi finan¢nimi problémy

Altmanovo Z score je vyuzivano predevsim v bankovnictvi. U nas je rozsifeno zejména
z divodu, Ze fadu bank pfevzaly zahrani¢ni bankovni subjekty, které pak ¢asto do ¢eskych

bank piedéavaly své systémy fizeni rizik.

3.2.1.2 Tafflerav model

Dal$im modelem sledujicim riziko bankrotu firmy je Taffleriiv model. Profesor Taffler jej
vyvinul pro analyzu britskych spole¢nosti*’. Poprvé byl publikovan v roce 1977 nasledng

byl dopliiovan a vylepsovan.

Ctyii pomérové ukazatele (x; — x4), které model vyuziva, odrazeji kli¢ové charakteristiky
platebni schopnosti spolecnosti - ziskovost, pfiméfenost pracovniho kapitdlu, finan¢ni

riziko a likviditu. [11]

% pavodni model zpracovany pro Velkou Britanii vychazel z analyzy vice ne 80 pomérovych ukazatelt
vypocitanych z finan¢nich vykaza velkych vzorki prosperujicich a bankrotujicich spoleénosti. Podobné jako
v pfipad¢ Altmanova modelu byla dale pouzita postupnd linearni diskriminacni analyza pro stanoveni
nejlepsiho souboru ukazateltl, které ve svém souhrnu a pfi aplikaci pfislusnych vah optimalné rozlisuji mezi
obéma vzorky spolecnosti.
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x; = zisk pied zdanénim EBT / kratkodobé zavazky
X, = obézna aktiva / cizi kapital
x3 = kratkodobé zavazky / celkova aktiva

x4 = (finan¢ni majetek — kratkodobé zavazky) / (provozni ndklady — odpisy)

Zakladni tvar Tafflerova modelu pro spole¢nosti kdtované na burze cennych papiri je
nasledujici:

ZT = 0,53 X; + 0,13 X; + 0,18 X3 + 0,16 X4 (36)

Pokud je vysledna hodnota indexu pozitivni (Zr>0), pak je podnik platebné schopny
a pravdépodobnost, ze by se dostal do upadku je velmi mala. Negativni vysledek (Z1<0)
znamena, ze se podnik nachazi v rizikové oblasti a pravdépodobnost bankrotu je velka.

V ptipadé, Ze nemame k dispozici podrobnéjsi udaje o podniku, mizeme k vypoctu pouzit
modifikovanou verzi Tafflerova modelu, kterd je az na posledni polozku totozna
se zadkladnim tvarem rovnice. Slozity ukazatel x4, nahrazuje jednoduchy pomér trzeb
a celkovych aktiv. Logicky se musi nasledné¢ zménit i kritéria hodnoceni. Vysledek nizsi
nez 0,2 znaéi velkou pravdépodobnost bankrotu, vysledek vétsi nez 0,3 malou

pravdépodobnost bankrotu.

3.2.1.3 Indexy IN

Soustava ¢tyf indexii IN je praci ¢eskych autort - manzeld Inky a Ivana Neumaierovych.
Jejich snahou bylo vyhodnotit finan¢ni zdravi Ceskych firem v ¢eském prostiedi, a to

z pohledu svétovych ratingovych agentur.

A) Index IN 95

Prvni z indexti IN byva oznacovan jako ,,vétitelsky“. Odhaduje, zda je podnik schopen
platit své zavazky a také riziko zda je hodnoceny podnik ohrozen platebni neschopnosti.
Obdobné jako Altmantv model zahrnuje IN 95 pomérové ukazatele z oblasti aktivity,

vynosnosti, zadluzenosti a likvidity a je vyjadfen rovnici:
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IN9S=V1.A+ V2.B+V3.C+V4.D+VS5.E+V6.F (3.7)

Kde:

A = zadluzenost = aktiva / cizi kapital

B = solventnost = EBIT / nakladové uroky

C =rentabilita = EBIT / celkové aktiva

D = aktivita = celkové vynosy / celkova aktiva

E = likvidita = obé&zna aktiva / kratkodobé zavazky a uvéry

F = likvidita = zavazky po lhiité splatnosti / vynosy

Vahy jednotlivych ukazateli jsou oznaCeny V1 — V6 a jsou stanoveny rozdilné pro
jednotlivé obory ekonomickych &innosti OKEC (odvétvové klasifikace ekonomickych
ginnosti). Vahy ukazatelti dle OKEC jsou uvedeny v piiloze &. 7.

Viéhy V2 a V5 jsou shodné pro vSechna odvétvi, a proto nejsou v tabulce uvedeny. V2 =

0,11aV5=0,10.

Spolecnosti s dobrym financnim zdravim dosahuji hodnoty indexu vétsi nez 2. Pokud je
vysledek mens$i nez 1, podnik se pravdépodobné nachdzi ve Spatné financni situaci.

Budouci situaci podniku s hodnotami v intervalu mezi 1 a 2 nelze piesné urcit. [9]
Index IN9S je autory stale vyvijen a postupné byl rozsifen o verze IN99, INO1 a INOS.

B) Index IN 99

Druhy IN index nese oznaceni ,,vlastnicky*. Oproti pfedchozimu indexu respektuje fakt, ze
z investorského hlediska je primarni schopnosti podniku naklédat se svéfenymi finan¢nimi
prostiedky. Obor podnikani neni tolik dilezity, a proto jsou vahy v rovnici pro vSechny
firmy shodné. Vyuzity jsou pouze Ctyii ukazatele:

EBIT L 0481.Y +0,015. 94 (3.8)
A KCZ

IN99=-0,017 A +4,573.
CzZ

Kde: A = aktiva; CZ = cizi zdroje; V = celkové vynosy; OA = ob&zna aktiva; KCZ =

kratkodobé cizi zdroje (v€etné kratkodobych bankovnich uvért).
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Vyslednou hodnotu indexu lze pak interpretovat nasledovne:

IN>2,070 ..cccviiniinnnn.. firma s dobrym finanénim zdravim
0,684 <IN < 2,070 ............ firma s potencidlnimi problémy
IN<0,684 ....cooiiiiiiinntn. firma s projevy finan¢ni neduzivosti.

C) Index IN 01 a IN 05

Nasledujici dva indexy spojuji obé piedchozi hlediska. Vyjadiuji skutecnost, Zze podnik
muze tvofit ekonomicky zisk pro vlastniky a pfesto neni schopen hradit své zavazky,
piipadné byt platebné schopny a pfesto netvofit hodnotu. Pfi¢emz IN 05 je aktualizaci IN

01. Doslo k upraveé vahy ukazatele produkéni sily a ke zméné intervalii ve vyhodnocovani.

[11]

3.2.2 Bonitni (diagnostické) modely

Bonitni modely odrdzi miru kvality podniku podle jeho vykonnosti. Jsou orientovany na
vlastniky a investory a jejich hlavnim tkolem je odpovédét na otazku, zda je podnik dobry

¢1 Spatny.

3.2.2.1 Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy

Tato soustava ukazateli byla vytvofena v podminkdch Ceské republiky, takze lze
usuzovat, ze poskytne spolehlivé vysledky nezkreslené jinym ekonomickym prostiedim.
Fungovéni podniku je ovéfeno rychlym jednoduchym testem. Vyhodou této soustavy
ukazatell je, ze ji lze vyuzit v jakémkoli podniku bez ohledu na jeho velikost. Bilan¢ni

vvvvvv

Bilan¢ni analyza II. a Bilan¢ni analyza III. [9]

A) Bilan¢ni analyza 1.

V zékladni varianté se vychazi pouze z analyzy rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Bilancni
analyza I. je vhodna pouze pro orienta¢ni pohled na stav podniku, a proto se nedoporucuje
ke stanoveni zasadnich rozhodnuti a na vzajemné srovnavani riznych podniku v odvétvi.

Soustava se sklada ze ¢tyt zakladnich ukazatelii a jednoho ukazatele celkového.
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Ukazatel stability: S = M
stala aktiva

_ (finan¢ni majetek + pohledavky)

Ukazatel likvidity: L
2,17 x kratkodobé dluhy

Ukazatel aktivity: A = vykony

2 x pasiva celkem

8x EAT
vlastni kapital

Ukazatel rentability: R

Finané¢ni zdravi firmy se posuzuje z jediné hodnoty celkového ukazatele, ktery se vypocte

jako vazeny prumér hodnot ziskanych z jednotlivych skupin:

(2.S+4.L+1.A+5.R)
12

Celkovy ukazatel: C = (3.9)

Z celkového ukazatele vyplyva, ze nejvyssi vaha je pfifazena ukazatelim rentability
a likvidity, nejmensi ukazateli aktivity.
Podnik je povazovan za dobry, pokud dosahuje hodnot nad 1, hodnoty mezi 0,5 a 1 jsou

unosné a hodnoty pod 0,5 jsou povaZzovany za Spatné.

B) Bilan¢ni analvza I1. a Bilan¢ni analvza I11.

Oproti ptedchozi Bilan¢ni analyze I. jsou obé dvé nasledujici soustavy podrobnéjsi,
obsahuji vétsi mnozstvi ukazateld (konkrétné Bilan¢ni analyza II. — 17 ukazateld), a proto
by mély poskytnout i objektivnéjsi vysledky. Bilan¢ni analyza III. tvofici nastavbu bilan¢ni
analyzy II. v sob¢é zahrnuje navic i vykaz cash flow a umoziuje tak castecné sledovat
1 pohyb financ¢nich prostredki.

Tyto dvé soustavy pro hodnoceni podniku v praktické ¢asti nepouZiji a pro jejich obséhlost

nebudu v této praci ani podobnéji rozepisovat zptsob vypoctu jednotlivych ukazateli.
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3.2.2.2 Kralickiiv Quicktest (Rychly test)

Prof. Peter Kralicek, ktery Quicktest v roce 1990 navrhl, pouzil ke srovnani finan¢ni
stability a momentalni vynosové situace podniku étyfi pomérové ukazatele se stejnou

vahou. [12]

Finanéni stabilitu firmy (stabilitu a likviditu) hodnoti prvni dva ukazatele:

. . o . . . _ Vlastnikapital
1) Kvéta vlastniho kapitalu (koeficient samofinancovani) = —p
celkova aktiva

2) Doba spléceni dluhu z CF = kratkodobé + dlouhodobé zavazky + finan. majetek

bilanéni cash flow

Hodnotu bilan¢niho cash flow vypocteme z vykazu zisku a ztraty jako VH za Ucetni
obdobi (EAT) + odpisy — saldo pfechodnych uétti aktiv + saldo pfechodnych ucti pasiv.
Misto bilan¢niho CF lze ve jmenovateli vzorce pouzit i provozni CF, tj. EAT + odpisy +

zmeéna stavu rezerv.

Dalsi dvé rovnice hodnoti vynosovou situaci firmy (rentabilitu a vysledek hospodateni):

3) Cash flow v % trzeb = cash flow

trzby

4) Rentabilita celkového kapitalu (ROA) = 11v R0 zdanéni + aroky (1 - dafiové sazba)

celkova aktiva
Nejprve se vypocet kazdého ukazatele oklasifikuje dle nize uvedené stupnice. Vysledna

znamka se pak urci jako jednoduchy aritmeticky primér znamek ziskanych za jednotlivé

ukazatele.
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Tabulka 2 - Bodovani vysledkii Kralickova Quicktestu

Vyborny |Velmidobry| Dobry | Spatny |OhroZen (5)
\LevETr o ?) v 3) p(4) sl
Kvéta vl. kapitélu > 30 % > 20 % >10 % >0% negativni
Doba spléceni dluhu | <3 roky <5 let <l12let | >12]et > 30 let
CF v % trzeb >10 % >8 % >5% >0 % negativni
ROA >15% > 12 % > 8 % >0 % negativni

Zdroj: SEDLACEK, J. Ucetni data v rukou manazera - financni analyza v Fizeni firmy, strana 126. [12]

3.2.2.3 Tamaritho model

Tento model zroku 1966 vychazi z vlastnich zkuSenosti M. Tamariho, ktery ve své

bankovni praxi dospél k zavéru, ze financni situaci podniku lze predikovat na zéklad¢ 6

ukazatelua:

Tl

T2

T3

T4

T5

T6

vlastni kapital

celkova aktiva

— —, hodnoti finan¢ni samostatnost
cizi zdroje

EAT .
, hodnoti vysledek hospodateni a vdzanost vlastniho kapitalu

ob¢zna aktiva . o
, hodnoti béznou likviditu

kratkodobé dluhy

vyrobni spotieba C , [
Y P , stejné jako TS a T6 hodnoti provozni ¢innost

pram.stav nedokoncené vyroby

trzby

priamérny stav pohledavek

vyrobni spotieba

pracovni kapital
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Vypoctenym hodnotam jednotlivych pomérovych ukazateli ptifadil Tamari urcéity pocet

bodi (tabulka 3), pfi¢emz maximem je 100 bodu.

Tabulka 3 - Tamariho bodova stupnice

Ukazatel |Interval hodnot Body | Ukazatel | Interval hodnot Body
T1 0,51 a vice 25 T4 Horni kvartil a vice 10
0,41 -0.5 20 Median az horni kvartil |6
031-04 15 Dolni kvartil az median |3
0,21 -0,3 10 Dolni kvartil a méné 0
0,11-0,2 5 T5 Horni kvartil a vice 10
Do 0,10 0 Median az horni kvartil |6
T2 Poslednich 5 let kladné |25 Dolni kvartil az median |3
VEtsi nez horni kvartil | 10 Dolni kvartil a méné 0
Veétsi nez median 5 T6 Horni kvartil a vice 10
Jinak 0 Median az horni kvartil |6
T3 2,01 avice 20 Dolni kvartil az median |3
1,51-2,0 15 Dolni kvartil a méné 0
1,11 -1,5 10
0,51-1,1 5
Do 0,50 0

Zdroj: RUCKOVA, P. Finanéni analyza metody, ukazatele, vyuziti v praxi, strana 82. [11]

Vyhodou Tamariho modelu je jeho univerzalnost. Muze byt pouZit pro jakykoli obor nebo
skupinu podnikd diky tomu, Ze ve svém hodnoceni vychdzi ze skutecného rozlozeni

hodnot ukazatelli ve skupinach pouzitim statistickych metod. [11]

3.3 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Jde o nejpouzivangjsi metodu vynosového ocenéni firmy. Ukazatel EVA (Ecconomic
Value Added) se zacal prosazovat ve Spojenych statech poté, co jej vroce 1991
publikovala poradenska firma Stern, Stewart & Co. jako ndstroj k fizeni a ocenovani
podniki.

Stewart definoval Ecconomic Value Added jako ,, operating profits less the cost of all
capital employed to produce those earnings“, tj. jako operativni zisk snizeny o naklady na

veskery kapitdl pouzity k produkci tohoto zisku.*!

' MATYASOVA, S. Ukazatel ekonomické pridané hodnoty. [8]
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Ekonomickou pifidanou hodnotu vypocteme jako rozdil mezi provoznim ziskem (NOPAT)
a celkovymi naklady na kapital (vynos poZadovany investory). Zakladni podoba vzorce pro

vypocet EVA je nésledujici:

EVA = NOPAT - C x WACC (3.10)
Kde:
NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) = provozni zisk po zdanéni
NOPAT=EBITx(1-T)

EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) = VH z bézné ¢innosti

VH z bézné Cinnosti
+ placené Groky (naklady na cizi zdroje)
+ uroky obsazené v leasingovych splatkach

+ dan z ptijmi z béZné Cinnosti

EBIT
T (Tax) — mira zdanéni zisku, tj. daflova sazba podle zdkona o danich z pfijmu
pravnickych osob
C (Capital) = celkovy objem dlouhodobého kapitalu, tj. penize investované do podniku
vétiteli a vlastniky firmy
WACC (Weighted Average Cost of Capital) = vazeny prumér nakladi na kapital,

tj. poZadovana mira vynosu kapitalu.

EVA>0 vynosnost investované¢ho kapitadlu do podniku je vysSi nez ndklady
vynalozené na tento kapital. Lze usuzovat na uspéSnost podniku.
EVA <0 naklady na investovany kapital jsou vy$s$i neZ vynosnost tohoto kapitalu.

Dochézi k ubytku bohatstvi majitelti podniku (akcionait).
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PRAKTICKA CAST

V ramci praktické ¢asti diplomové prace se budu zabyvat uplatnénim financni analyzy
v podminkach zemé&délského podniku Selgen, a.s., ktery dlouhodobé hospodati se ziskem.
Cilem aplikace finan¢ni analyzy bude objektivni zhodnoceni dosazenych ekonomickych
vysledkti. Budu tedy hledat odpovéd na otazky, zda je financni situace spolecnosti

stabilizovana a zda ji v nejbliz§i dob¢ nehrozi bankrot.

4. PROFIL SPOLECNOSTI SELGEN, A.S.

Akciova spole¢nost Selgen a.s. plisobi na ¢eském trhu jiz od roku 1993. Jedna se o nejvétsi

$lechtitelskou firmu v CR. Postaveni spole&nosti na tuzemském trhu je pomérné stabilni.

Obrazek 5 - Logo spolecnosti Selgen, a.s.

Zdroj: [18]

4.1 Zakladni udaje

Nazev spolec¢nosti: SELGEN, a.s.

Pravni forma: akciova spolecnost

Sidlo spole¢nosti: Jankovcova 18, 170 37 Praha 7

Vznik spolecnosti: akciova spolecnost vznikla dne 1.1.1993, zapisem do OR

vedeném M¢stskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 1828
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4.2 Historie spole¢nosti

Akciova spolecnost Selgen se zabyva predevsim Slechténim novych odrid polnich plodin
a navazuje na tradici nepfetrzité ¢innosti byvalych Slechtitelskych firem, zahajené v letech
1903 - 1905 za asistence tehdejsich prednich &eskych zemédélskych odborniki. Slechténi,
puvodné zahdjené na velkostatku barona Mattencloita v PySelich, bylo v roce 1921
ptevedeno z PySel do Stupic, kde se v soucasnosti nachézi i sidlo podnikového feditelstvi.
Béhem vice nez stoleté ¢innosti byly na Sesti Slechtitelskych stanicich Selgenu vyslechtény
a registrovany stovky odrid, které ptispély k pokroku v rostlinné¢ vyrobé. Pivodni Siroky
sortiment S§lechténych druhd polnich a zahradnich plodin se postupné zuZoval

a prohlubovala se specializace.

4.3 Predmét podnikani

Hlavnim pfedmétem podnikani jsou nésledujicich ¢innosti [18]:

1. Slechténi novych odriid polnich plodin (pfedev§im obilovin a luskovin) a na néj
navazujici zkouSeni odrtid ve firemnich a registra¢nich zkouskach doma 1 v zahranici.

2. Udrzovaci Slechténi odrid a.s. Selgen registrovanych v tuzemsku a zahranici.

3. Vyroba zakladniho osiva u smluvnich mnozitelti v Ceské republice.

4. Prodej osiv odrid a.s. Selglen prostiednictvim semenaiskych podnikd a smluvnich
partnerii v Ceské republice a zahraniéi.

5. Zemédé&lska a specializovana vyroba na Slechtitelskych stanicich a.s. Selgen.

4.4 Organizacni struktura

Organizacni struktura je funkciondlni a predstavuje liniové Stabni typ fidici struktury, ktery
vznikl jako dusledek specializace Cinnosti jednotlivych ¢lenti kolektivu pracovniki, ktefi

se spolupodileli na zalozeni akciové spolecnosti.
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SELGEN - Slovakia

spol.sr.0
55% vlastnikem
SELGEN, a.s

Vyzkumné centrum
| SELTONSs.ro

75% vlastnikem
SELGEN, a.s.

Cistici stanice
osiv Koci s.r.o =

50% vlastnikem
SELGEN, as

| | | |
Slechtitelska rada Obchodni oddéleni Ekonomické oddéleni Slechtitelské stanice

a marketing

Ot $S Chlumec - $S Luzany
8S Krukanice —— SS Stupice
SS Uhretice |- SS Veselicko

Obrazek 6 - Organizacni struktura Selgen, a.s.

Zdroj: [18]

4.5 Zaméstnanost

Z obrazku 7 je patrné, Ze pocet zaméstnancti spolecnosti je ve sledovaném obdobi pomérné
stabilni. K vyraznéjSimu nartstu doslo v roce 2005. Jednalo se o posileni obchodniho
useku podniku o regiondlni zastupce, ¢imz v nasledujicich letech doSlo k lepsi
informovanosti zeméd¢lské praxe o produktech nabizenych spolecnosti Selgen, a.s.

V roce 2006 se viak vlivem propousténi (pfedevdim na SS Stupice a Uhfietice) pocet
zaméstnancl opét vratil do pivodniho stavu. V poslednich dvou letech se ustalil na 155

osobach.
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pocet zaméstnancl
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obdobi

Obrazek 7 - Vyvoj poctu zaméstnanci Selgen, a.s. (2004 —2008)

Zdroj: viastni

Mzdové naklady stejné jako primérnd mzda se kazdorocné zvysuji. Vyjimku tvoii pouze

rok 2005, kdy doslo k mirnému poklesu.

Tabulka 4 - Vyvoj mzdovych nékladi a priimérné mzdy Selgen a.s.

Ukazatel 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Mzdové naklady (tis. K¢) 37370 36590| 37775| 41323 | 43 837
Priumérna mzda (K¢) 19710 18480 19923 | 22217 | 23 568

Zdroj: viastni
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5. ANALYZA UCETNICH VYKAZU

Na internetovych strankach spolecnosti Selgen, a.s. jsou pro vefejnost volné k dispozici
vyro¢ni zpravy, které mimo jiné zahrnuji vSechny tfi zdkladni ucetni vykazy pro finan¢ni

analyzu, tj. rozvahu, vykaz zisku a ztraty a vykaz o penéznich tocich.

Pro modelové zndzornéni jsem si zvolila casovy horizont péti let, konkrétné roky 2004 az
2008. Aktualni data za rok 2009 v dobé vzniku této prace nebyla jest¢ k dispozici.

v

Samoziejmé, ze ¢im vice obdobi je do analyzy zahrnuto, tim piesnéjsi jsou vysledky a tim

presnéjsi je 1 prognoza budouciho vyvoje. Nicméné pétiletd Casova fada je pro ucely této

diplomové prace dostacujici.

V ramci komplexni finan¢ni analyzy postupné provedu vertikalni a horizontalni analyzu
vSech tfi vySe uvedenych vykazl, déale analyzu pomérovymi ukazateli a analyzu
souhrnnymi indexy hodnoceni. Hodnoceni vykonnosti vSak neni uplné, pokud nemizeme
zjiSténou situaci porovnat s prostiedim, ve kterém se dany podnik nachézi. V této praci
nemtizu bohuzel stav spolecnosti Selgen, a.s. porovnat s vyvojem v odvétvi, protoze se mi

prislusné odvétvové priiméry nepodafilo ziskat.

Pro piehlednost a snaz$i orientaci znazornim nejpodstatnéj$i informace do grafické

podoby. Udaje ve vykazech jsou uvedeny v tis. K&.

5.1 Analyza rozvahy

Rozvaha poskytuje celou fadu cennych informaci — mizeme z ni vycist jak majetkovou
a financni situaci podniku, tak 1 zdroje, ze kterych byla aktiva financovana. Rozvaha
spolecnosti SELGEN a.s. 2004 — 2008 je uvedena v plném znéni v pfiloze €. 1. Pro jeji
rozbor jsem aplikovala ob& dv€ mozné metody — horizontalni analyzu (pfiloha ¢. 4) a také

vertikalni analyzu (ptiloha €. 5).
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5.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

Pti horizontalni analyze (analyze trendu) zjistujeme zmény rozvahovych polozek
v absolutnich i v relativnich hodnotdch. Rozbor jsem zpracovala pomoci fetézovych
indexti, protoze mezironi srovndni ma vyS§i vypovidaci schopnost nez srovnani

s vychozim obdobim pomoci bazického indexu.

I. Rozbor aktiv

Celkova bilan¢ni suma spole€nosti od roku 2004 neustdle roste. K nejvétSimu narlstu
doslo vroce 2006 (mezirocné o 8,87 %, v absolutnim vyjadfeni o 27 579 tis. K<&).

Detailngjsi rozbor celkovych aktiv umozni jejich ¢lenéni na stalé, ob&ézna a ostatni aktiva.

Tabulka 5 - Horizontalni analyza vybranych poloZek aktiv

Relativni zmény (v %) Absolutni zmény (tis. K¢)
AKTIVA 2005/ | 2006/ | 2007/ | 2008/ | 2005/ | 2006/ | 2007/ | 2008/
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Aktiva celkem 290 887 397 181| 8772]| 27579] 13 423| 6382
Stala aktiva 6,14 -3,14] -225 338| 6645/-3609]-2507] 3673
Ob&zna aktiva 094 1557| 728 1,12| 1818]30426| 16435| 2721
Ostatni aktiva 104,75| 126.16] -36,97 -1,39] 309 2505 -12
Zdroj: viastni
300 000
250 000 -
200 000 -
150 000 -
100 000 -
50 000 A
0
2 004 2005 2006 2007 2008
O Stala aktiva 108 223 114868 111259 108752 112425
O Obézna aktiva 193 608 195426 225852 242287 245008

Obrazek 8 — Struktura poloZek aktiv Selgen, a.s. (2004 — 2008)

Zdroj: viastni
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A) Stala aktiva

Trend polozek stalych aktiv neni jednoznac¢ny. Dochazi pritbézné k jejich rtstu 1 poklesu.
Béhem analyzovaného obdobi se vSak hodnoty vrozvaze drzi stdle na zhruba stejné
urovni, tj. pohybuji se v rozmezi 108.200 — 114.800 tis. K¢.

Narust stalych aktiv byl zaznamenan nejprve v roce 2005 a nasledné az v roce 2008. Pivod
tohoto efektu je potteba hledat zejména v polozkach dlouhodobého hmotného majetku.
Vroce 2005 spolenost investovala do ndkupu zemédé€lské plady, ¢imz doSlo
k meziro¢nimu nardstu v polozce ,,pozemky* o 45,47 % ( 7 875 tis.K¢). V nasledujicich
dvou letech hodnota stalych aktiv klesala a to ptfedevsim diky odprodeji nevyuzitych
staveb (-7,86 % v roce 2006, -9,91 % v roce 2007) a nepotfebného vybaveni (-16,08 %
vroce 2007). Obrat nastal opét vroce 2008, kdy byla mimo jiné zafazena do
dlouhodobého hmotného majetku spoleGnosti nové postavena budova SS Uhietice
v hodnoté¢ 6.905 tis.K¢&, coz se projevilo v polozce ,,stavby* meziro¢nim naristem 16,87 %.
Tomu, Ze byla investice dokoncena, odpovida 1 nulovy stav polozky ,,nedokonc¢eny DHM*

v roce 2008.

Z hlediska dlouhodobého finan¢niho majetku byl taktéz vyznamny rok 2005. Oproti
minulému roku dos$lo k meziroénimu naristu o 232,12 % (1.214 tis. K¢ v absolutni vysi).
Spole¢nost zalozila vlastni vyzkumné a vyvojové pracovisté ,,Vyzkumné centrum
SELTON s.r.0.“, ¢imz doslo k nartistu 50,81 % (94 tis.K¢) v polozce ,,podily v ovladanych
a fizenych osobach®. Spole¢nost také investovala do nakupu dlouhodobych cennych papirii
(meziro€ni nartst 322,87 %, abs. 1.059 tis. K&). Ackoli procentualn€é dochazelo v této
oblasti k relativné velkym zméndm, absolutné se jednd o méné vyznamné castky. Na
celkova aktiva tak zmény v dlouhodobém finanénim majetku nemaji takovy dopad jako

dlouhodoby hmotny majetek.

B) ObéZna aktiva

I kdyz ve stalych aktivech neprojevil dlouhodoby trend riistu ¢i poklesu, u ob&éznych aktiv
muzeme zaznamenat trvaly meziro¢ni rust. V roce 2005 je to rust pouze o necelé 1 %,
v roce 2006 jiz 0 15,57 %, v dalSich letech pak mirnéj$i rlist 0 7,28 % a 1,12 %.

Zamé&fim-li se na obéZzna aktiva podrobné&ji, zjistim, Ze na jejich celkovém narlstu se

nejvyznamnéji podili kratkodoby finanéni majetek. Hodnota polozky ,,ucty v bankach*
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se od roku 2004 navysila z 60.320 tis. K¢ az na 141.448 tis. K¢ v roce 2008. Nejrazantnéjsi
narist 47.129 tis. K¢ (50,25 %) byl zaznamendn v roce 2007. Tento rlst finan¢niho
majetku se projevi v ramci nejuzsiho ukazatele likvidity, tedy likvidity okamzité, kde se

spole¢nost jisté nemusi obavat finan¢nich problémd.

160 000
140 000 - ] ]
120 000 - —
100 000 -

80 000 —

o L [ e
N I T -

2004 2005 2006 2007 2008

OZasoby B Dlouhodobé pohledavky
OKratkodobé pohledavky O Kratkodoby finanéni majetek

Obrazek 9 — Struktura obéznych aktiv Selgen, a.s. (2004 — 2008)
Zdroj: viastni

Zasoby spole¢nosti predstavuji material, nedokonenou vyrobu, vyrobky, zboZzi
a poskytnuté zalohy na zbozi. V roce 2005 byl v zasobach zaznamenén narast 22,13 %
(abs. 2.814 tis.K¢) a to predevsim ve zbozi (427,22 %., abs. 2.794 tis. K¢). V nasledujicich
ttech letech zasoby mezirocné klesaji (-3,24 %, -32,38 %, -9,58 %), tento trend je mozné

hodnotit pozitivné, nebot’ firma tak nevaZe finan¢ni prostfedky neefektivnim zptsobem.

Dlouhodobé pohledavky od svého vzniku v roce 2005 postupné kazdym rokem klesaji.
Z vyrocni zpravy spoleCnosti mizeme vycist, ze jsou tvofeny pifedevsim pohledavkami za
akcionafi, ktefi pro potfeby spolecnosti odkoupili od Pozemkového fondu pidu pro
hospodaiskou ¢innost spolecnosti a pohledavkami za prodej dlouhodobého majetku. Na

kratkodobych pohledavkach se nejveétsi mérou podili pohledavky z obchodnich vztahd.
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U kratkodobych pohledavek miizeme sledovat stfidavé mirné (cca 5 %) mezirocni risty
a vyrazngj$i (cca —25 %) mezironi poklesy. Kratkodobé pohledavky jsou tvoreny
pfedev§im pohledavkami z obchodnich vztahil, takze lze pfedpokladat, Ze se na jejich
vyvoji vyznamné podili platebni moralka odbératelii spole¢nosti Selgen, a.s.

Stejné jako se rast finanéniho majetku projevi v ukazateli okamzité likvidity, tak se pohyby

pohledavek a zasob projevi u bézné a pohotové likvidity.

1I. Rozbor pasiv

Tabulka 6 - Horizontalni analyza vybranych polozek pasiv

Relativni zmény (v %) Absolutni zmény (tis. K¢)
PASIVA 2005/ | 2006/ | 2007/ | 2008/ | 2005/ | 2006/ | 2007/ | 2008/
2004 = 2005 | 2006 | 2007 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Pasiva celkem 290 887 3,97 181| 8772]27579] 13423| 6382
Vlastni kapital 513 854 583 057|13439|23538]17453] 1810
Cizi zdroje S11,53] 10,27] -9.,62] 13.14|-4566| 3598] -3717| 4587
Ostatni pasiva -2551| 150,17 | -42,41| -3,53 - 101 443 -313 -15
Zdroj: viastni
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OViastni kapital | 262 137 | 275576 | 299 114 | 316567 | 318 377
O Cizi zdroje 30593 | 35027 | 38625 | 34908 | 39495

Obrazek 10 - Struktura poloZek pasiv Selgen, a.s. (2004 — 2008)
Zdroj: viastni
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A) Vlastni kapital

Vlastni kapital vyjadiuje hodnotu podniku. Z obrazku 10 je patrné, ze vlastni kapital
béhem analyzovaného obdobi neustile roste. To je jist¢ vyznamna zprava pro majitele
1 véfitele spolec¢nosti. Na pozitivnim vyvoji vlastniho kapitdlu se prevaznou mérou podili
stale rostouci vysledek hospodatreni minulych let a rezervni fondy.

Zakonny rezervni fond spliiuje zakonnou podminku 20 % zakladniho kapitalu spole¢nosti
a je po celé sledované obdobi ve stejné vysi 23.497 tis.K¢. Rist rezervnich fondl je tedy
zpisoben pouze rlstem statutarnich a ostatnich fondd. Nejvyssi néartst rezervnich fondl
74,16 % (abs. 18.521 tis. K¢&) byl zaznamenan v roce 2004. V dalSich letech dochazelo
stale k navySovani, které vSak melo klesajici tempo.

VH minulych let se za pétileté sledované obdobi navysil z 88.383 tis.K¢ v roce 2004 aZ na
126.832 tis.K¢, tj. celkem o 38.449 tis. K¢. Zakladni kapitdl zistava v nezménéné vysi, tj.
114.982 tis.K¢. Tento kapitél je tvoten 114 982 akciemi v nominalni hodnoté 1.000 K¢.

B) Cizi zdroje

Cizi zdroje v Case kolisaji, pohybuji se v pasmu od necelych 35.000 tis. K¢ a béhem péti
analyzovanych let nepfekrocily hranici 40.000 tis.K¢. Jak je patrné z obrazku 11, na
struktufe cizich zdroji se podili vyhradné kratkodobé zavazky. Podrobné&jsi rozbor cizich
zdrojui ukazuje, ze spolecnost nevyuziva bankovni uvéry a vypomoci a rezervy jsou od

roku 2005 také nulové.
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ORezervy B Dlouhodobé zavazky
OKratkodobé zavazky OBankovni uvéry a vypomoci

Obrazek 11 - Struktura polozZek cizich zdroji Selgen, a.s. (2004 — 2008)
Zdroj: viastni
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Kratkodobé zavazky vykazuji rostouci trend kromé roku 2007, kdy doslo k meziro¢nimu
poklesu — 10,67 % (abs. — 4.049 tis.K¢) a to zejména v disledku poklesu zavazki
z obchodnich vztaht, které se v tomto roce snizily o 72,47 % (abs. — 4.423 tis. K¢). Dalsi
polozky kratkodobych zavazki jako jsou zavazky k zaméstnanciim a zavazky ze socidlniho
zabezpeceni a zdravotniho pojisténi, predstavuji vzdy vyplaty mezd a socidlni a zdravotni

odvody za prosinec pfedchoziho roku.

Dlouhodobé zavazky tvoii odlozeny danovy zavazek, ktery spole¢nosti vznika na zakladé
rozdilné ucetni a danové zistatkové ceny dlouhodobého hmotného majetku.
V procentudlnim vyjadieni se tyto polozky méni vyraznéji (od poklesu — 5,01 % do naristu
76,86 %), ale v absolutni hodnoté nemé zména jejich vySe vyznamny vliv na celkovou vysi
cizich zdroji. Ztoho vyplyva, ze cizi zdroje jsou tvoreny piedev§im kratkodobymi

zavazky.

C) Ostatni pasiva
Stejné jako u ostatnich aktiv pfedstavuji tyto polozky z hlediska celkovych pasiv opét

nevyznamné ¢astky.

5.1.2 Vertikalni analyza rozvahy

Nasledujici vertikdlni analyza rozvahy zkouma podil jednotlivych polozek na celkové

sumé. Jde o rozbor majetkové (strana aktiv) a kapitalové (strana pasiv) struktury podniku.

Majetkova struktura

Jak je patrné z vyvoje za poslednich pét let, podil dvou nejvyznamnéjSich slozek aktiv —
aktiv stalych a obéZnych - se vyznamné neménil. Stala aktiva tvoii zhruba jednu tfetinu

(cca 31 — 37 %) a obézna aktiva dvé¢ tfetiny (cca 62 — 69 %) celkovych aktiv.
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HOBEZNA AKTIVA 64,08% 62,86% 66,73% 68,85% 68,38%
ESTALA AKTIVA 35,82% 36,95% 32,87% 30,90% 31,38%

Obrazek 12 — Majetkova struktura Selgen, a.s. (2004 — 2008)

Zdroj: viastni

Stala aktiva (dlouhodoby majetek) jsou tvotena témét vyhradné dlouhodobym hmotnym
majetkem, tedy piedevSim stavbami, pozemky, vyrobnimi stroji a zafizenimi. Podil
nehmotného a finanéniho dlouhodobého majetku je zanedbatelny.

Co se tyCe struktury obéznych aktiv, nejvétsi podil maji kratkodobé pohledavky
a kratkodoby finan¢ni majetek, pticemz vroce 2007 podil kratkodobého finanéniho
majetku vyrazné narostl. Konkrétné se jedna o narast polozky ,,u¢ty v bankach®.

Podil pohledavek dlouhodobych i kratkodobych se postupné snizuje.
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Obrazek 13 - Struktura obéZnych aktiv Selgen, a.s. (2004 —2008)

Zdroj: viastni
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Kapitalova struktura

V kapitalové struktute je patrné stale se zvysujici polozka vlastniho kapitalu. Jeho podil
vyrazné prevazuje nad cizimi zdroji a to diky kladné a stdle rostouci hodnoté
hospodarského vysledku, takZze spolecnost neni nucena k financovani vyuzivat cizi zdroje.

Vliv ¢asového rozliseni je v ptipad¢ analyzované spolecnosti zanedbatelny.

Strukturu vlastniho kapitalu tvoii predevs§im zakladni kapital a vysledek hospodateni jak
bézného ucetniho obdobi, tak i vysledek hospodareni minulych let. Hodnotu vlastniho
kapitalu ovlivituje predevsim kumulujici se nerozdéleny zisk minulych let. Jeho podil na
vlastnim kapitalu mezirocn¢ neustéle roste.

Cizi zdroje tvori pfevazné kratkodobé zavazky. Spole€nost neni nucena Cerpat jakékoli

bankovni Gvéry a vypomoci, veskeré financovani hradi z vlastnich zdroji.
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B Cizi zdroje 13,10% 11,27% 11,41% 9,92% 11,02%
@ Vlastni kapital 86,76% 88,64% 88,37% 89,96% 88,86%
@ Vlastni kapital B Cizi zdroje O Ostatni pasiva ‘

Obrizek 14 — Kapitalova struktura Selgen, a.s. (2004 — 2008)

Zdroj: viastni

5.2 Analyza vykazu zisku a ztraty
Z vykazu zisku a ztrat ziskavdme informace pro hodnoceni ziskovosti podniku. Konkrétné

zjistujeme, jak jednotlivé polozky ovliviiovaly vysledek hospodateni. V ptipadé vykazu

zisku a ztraty se obvykle zpracovava pouze horizontdlni analyza, ta je pro spolecnost
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SELGEN, a.s. uvedena v ptiloze ¢. 6. Vertikalni analyza se pak vyhotovuje pro zptesnéni
informaci zejména u interni analyzy. Nyni se zaméfim na analyzu jednotlivych kategorii

vysledku hospodareni:

A ) Provozni vysledek hospodareni

Vynosy z provozni ¢innosti spolecnosti SELGEN, a.s. tvofi pfedevSim licen¢ni poplatky,
priznavané semenaiskymi podniky jako podil z prodané tuny osiva. Polozka ,trzby za
prodej vlastnich vyrobkil a sluzeb®, ktera zahrnuje pravé piijmy z licen¢nich poplatkd,
si od roku 2006 drzi trend mirného naristu (10,54 %, 3,21 %, 0,69 %) a to piredevsim diky
tomu, Ze spole¢nost uvadéla na trh nové odridy, zvysila uc¢innost propagace a rovnéz se
zlepsila spoluprace s vétSinou semenarskych firem.

Dal8im vyznamnym zdrojem piijma spole€nosti je pak samotny obchod s osivem. Trzby
za prodej zbozi v nasledujicich letech 2006 — 2008 meziro¢né rostly (5,61 %, 27,56 %,
16,75 %). Nezanedbatelnym piinosem firmy jsou i statni dotace k ndkladim. Dotace se
v8ak od roku 2004 do roku 2007 pravidelné snizovaly v fadu maximalné 11 %, v roce 2008
¢inil meziro¢ni pokles jiz 45 %.

S vySe zminénym riistem trzeb v letech 2006 — 2008 souvisi i rst nakladii vynalozenych
na prodej zbozi. Nejvyssi navySeni v roce 2007 €inil 33,6 %. Dalsi vyznamnou polozku
provoznich ndklada tvoii osobni naklady, jejichz rist je zpisoben zvySovanim prumeérné
mzdy a v poslednich dvou analyzovanych letech také navySenim odmén ¢leniim organti
spole¢nosti. Naopak uspory v provoznich nakladech ptineslo ruseni neefektivnich ¢innosti,
odprodej nevyuzitého a nepotiebného majetku a systémové zmény na SS LuZany.

Provozni vysledek hospodateni vykazuje v Case klesajici trend. VH poprvé vyrazné poklesl
v roce 2005 a to 0 33 % oproti roku minulém. I kdyz byl rok 2005 v zemédélském sektoru
na prvni pohled pfiznivy, vlivem vysokych vynosi (jejichz kvalita je vSak nizka)
a vysokych zasob z lofiské sklizn¢ vSak doslo k poklesu cenové urovné u vétSiny komodit,
coz zpusobilo zna¢ny pokles odbytu osiv a nésledné i pokles vybéru licencnich poplatka
z certifikovanych osiv. Dalsi vyrazny propad provozniho vysledku hospodateni (-53,94 %)
byl zaznamenan na konci sledovaného obdobi, tj. v roce 2008 a to jednoznacné diky

vyraznému poklesu (- 45 %) statnich dotaci*.

2 Spole¢nost SELGEN, a.s. zahrnuje piijaté statni dotace ve vykazu zisku a ztraty do polozky ,Ostatni
provozni vynosy*.
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Obrazek 15 - Vyvoj poloZek VH Selgen, a.s. (2004 — 2008)

Zdroj: viastni

Z vykazu zisku a ztraty je rovnéz zajimavé porovnani trzeb z vlastnich vyrobki a sluzeb
a vykonové spotieby. Za normalnich okolnosti by trzby z prodeje vlastnich vyrobkl
a sluzeb mély tvofit nejpodstatnéj$i polozku vynosli a stejné¢ tak vykonové spotieba

nejpodstatnéjsi polozku nakladi.
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Obrazek 16 - Porovnani vykonové spotieby s trzbami Selgen, a.s. (2004 — 2008)
Zdroj: viastni
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V kategorii trzeb se samoziejm¢ oCekava trvaly narast, coz je u analyzované spolecnosti
(az na rok 2005), splnéno. Trzby za prodej vyrobku a sluzeb od roku 2006 meziro¢né
rostly. Za pozitivni lze povaZovat i vyvoj nakladi, kde firma dba na jejich sniZovéni.
I kdyZ meziro¢ni pokles neni nijak razantni, vykonova spotieba stéle klesa.

Za pozitivni je mozno povazovat, ze rust trzeb méa mirn€¢ vétsi dynamiku, nebot’ jedna

koruna trzeb je tak vyprodukovana s niz§imi naklady nez v roce pifedchozim.

B) Finan¢ni vvsledek hospodaieni

Finan¢ni vysledek hospodafeni byl v prvnich dvou analyzovanych letech ve ztraté.
U tohoto vysledku hospodateni je vSak obvyklé, ze se pohybuje v zapornych ¢islech. Od
roku 2006 mlZeme pozorovat v této oblasti zménu. Zisk, ktery v roce 2008 zaznamenal
nejvyssi nartst a to o 2107 % oproti piredchozimu obdobi, byl zplisoben vyraznym
zvySenim vynosovych urokd, ale také znacnym poklesem ostatnich finan¢nich néakladu.
Pozitivni vyvoj ve vysledku hospodateni z finan¢ni Cinnosti v roce 2008 tak alespon
castecné kompenzoval pokles provozniho VH a vysledek hospodateni za bézné ucetni

obdobi se alespon nesnizil tak razantné.

C) Mimoradny vvsledek hospodareni

Mimotadny vysledek hospodateni zahrnuje naklady a vynosy spojené s mimoiadnou

¢innosti podniku. Tato polozka je pro spolecnost SELGEN, a.s. t¢éméf bezvyznamna.

D) Vysledek hospodareni pired zdanénim

Vyvoj hospodaiského vysledku pred zdanénim znazoriiuje obrazek 17. Nejvétsi vliv na
celkovy vysledek hospodafeni méla provozni Cinnost. V grafu lze zaznamenat, ze
spolecnost dosahla nejvys§iho VH na pocatku sledovaného obdobi, tj. v roce 2004. Déle
nasledoval propad, ktery byl zplsoben zejména neptiznivymi klimatickymi podminkami
v oblasti zeméd¢lstvi v roce 2005, coz se projevilo predevsim v provozni ¢innosti. Posledni
tfi analyzované roky vykazuji trend poklesu a to piredevsim diky neustale se snizujicim

statnim dotacim
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Obrazek 17 - Vyvoj VH pred zdanénim Selgen, a.s. (2004 — 2008)

Zdroj: viastni

5.3 Analyza cash flow

Pti analyze cash flow se zabyvame celkovym zvySenim nebo snizenim volnych penéznich
prostiedkii. Nejvetsi pozornost z jednotlivych polozek penéznich toki, by méla byt
vénovana oblasti provozniho cash flow. Ze sledovani této polozky je patrné, Ze kromé roku
2004 maji ptijmy spolecnosti pfevahu nad vydaji, z cehoz vyplyva ze zplisob hospodateni
je nastaven minimaln¢ uspokojivym zptisobem. Celkové mohu usuzovat, Zze podnik neni
ohroZzen potencidlni platebni neschopnosti, nebot’ jeho pfijmy z obchodniho styku
prevysuji vydaje spojené s uhradou dodavateliim. Nicméné€, pokud mam k dispozici vykaz
cash flow pouze jedenkrat za rok, pak nelze stanovovat rozhodujici zavéry o skutecném
hospodateni s penézi.

CF zinvesticni ¢innosti je dle grafu v zapornych hodnotich, to potvrzuje investice
provadéné béhem celého sledovaného obdobi. Vroce 2006 doslo pravdépodobné
k odprodeji nékterych stalych aktiv, a proto pokles tokii CF z investi¢ni ¢innosti neni tolik
razantni.

Finanéni CF je tvofeno vyhradné vyplacenymi dividendami a podily na zisku.
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Obrazek 18 - Vyvoj NCF v jednotlivych oblastech ¢innosti Selgen, a.s. (2004 —2008)

Zdroj: viastni

Analyzu vykazu CF lze doporucit tehdy, pokud mame pfistup k internim informacim
podniku a predev§im pokud mame k dispozici dany vykaz cCastéji nez jedenkrat za pul
roku. Nic se totiZ neméni tak rychle, jako stav konta.

Proto by bylo dobré sledovat jednotlivé polozky v kratSich intervalech. Je mozné,

ze uzaverka sestavena takto k urcitému datu se mohla jiz nasledujici den vyrazné zménit.

5.4 Cisty pracovni kapital

V zavéru této kapitoly bude proveden vypocet vyse Cistého pracovniho kapitalu, ktery se
pouziva i pii vypoctu nékterych bonitnich indext.

Tento ukazatel ma vyznamny vliv na platebni schopnost podniku. CPK je ta ¢ast ob&Zného
majetku, kterd by firm¢é zustala, kdyby musela uhradit vSechny své kratkodobé dluhy.
Informuje tedy zplisobem spolecnost financuje majetek s rychlym obratem, tj. zasoby,

kratkodobé a dlouhodobé pohledavky a finan¢ni majetek.
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Obrazek 19 - Cisty pracovni kapital Selgen, a.s. (2004 — 2008)

Zdroj: viastni

Cisty pracovni kapital dosahoval v celém sledovaném obdobi kladné hodnoty, coZ je jisté
velmi pozitivni pro platebni schopnost podniku. Na tuto polozku se musime ovSem divat
i zdruhé strany. Pokud jsou hodnoty CPK pfili§ vysoké miize to znamenat, Ze finanéni

prostfedky nejsou ve spolecnosti efektivné vyuzity.
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6. ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU

V této kapitole provedu analyzu zdkladnich pomérovych ukazateld, tj. ukazateli
rentability, aktivity, zadluZenosti a likvidity. Spolecnost SELGEN je akciovou spolec¢nosti,
jejiz akcie nejsou na burze obchodovatelné, a proto analyzu kapitdlové trhu nebudu

provadet.

6.1 Analyza rentability

Analyza rentability, neboli zisku vyjadfuje miru schopnosti podniku vytvaret zisk uzitim
investovaného kapitalu. U ukazatelii rentability je doporuceno, aby v Case rostly. Tyto
ukazatele uzce souvisi s dalsimi pomérovymi ukazateli. Jejich vliv se projevi zejména

v likvidité €1 aktivite.
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Obrazek 20 - Vyvoj ukazateli rentability Selgen, a.s. (2004 — 2008)

Zdroj: viastni

Pribéh vyvoje vSech ukazatelll rentability je obdobny. NejvysSich hodnot bylo dosaZeno

na pocatku sledovaného obdobi. V roce nésledujicim doslo k propadu, vroce 2006
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muzeme sledovat mirny nartist rentability a od roku 2006 nabraly vSechny ukazatele

klesajici trend.

Rentabilita celkovych aktiv (ROA)

Pro vypocet ROA jsem v Citateli pouzila zisk ve tvaru EBIT. Poméiuji tak zisk
s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani, bez ohledu na to, zjakych zdroji byly
financovany. Porovnavam tedy to, co spolecnost vydé¢lala (bez ohledu na to pro koho)
s tim, s ¢im hospodafila. Vzhledem ke stile klesajicim hodnotdm tohoto ukazatele, 1ze

doporucit jeho dalsi sledovani.

Rentabilita vlastniho jméni (ROE)

Tento ukazatel hodnoti vynosnost kapitalu, ktery do podniku vlozili jeho vlastnici.
V pribéhu sledovaného obdobi dochazi k jeho poklesu, coz vSak jest¢ nemusi znamenat,
ze spolecnost hospodafi Spatné. Pokud podnik vyuziva efektivné cizi zdroje, pak by
hodnota ukazatele ROE méla byt vyssi nez hodnota ukazatele ROA. To je v ptipadé
spole¢nosti ve vSech sledovanych letech splnéno. Doporucuje se také, aby hodnota ROE
byla vzdy vys§i nez vynosy zbezrizikovych investic (napi. investice do statnich
dluhopisti). Bezrizikova sazba ve sledovaném obdobi nikdy neptesahla 5 %, a proto i toto

doporuceni spolecnost dodrzela.

Rentabilita trzeb (ROS)

Tento ukazatel poméfuje zisk s trzbami. Charakterizuje, jak 0cinné jsou vyuzivany
vSechny prostiedky (kapital, persondl, budovy a stroje). Poméha tak spole¢nosti stanovit
marzi. V pfipadé spolecnosti Selgen, a.s. méla rentabilita trzeb klesajici trend, coz
znamena, ze naklady na vyrobu se zvysSuji. V roce 2004 vynalozila spolecnost na 1 korunu

trZzeb 79 halétt, v roce 2008 Cinily tyto naklady jiz 90 haléit na 1 korunu trZeb.

6.2 Analyza likvidity

Dalsi dilezitou oblasti, na kterou se finan¢ni analyza zamétuje, je likvidita. Jak jiz bylo

uvedeno v teoretické ¢asti, rozliSujeme likviditu béznou, pohotovou a okamzitou.
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Hodnoty vSech tfi ukazatelt likvidity v ¢ase kolisaji. V roce 2005 zaznamenaly pokles
a dale pak rust az do roku 2007. Pak opét nasleduje pokles. I pfes tento nevyrovnany vyvoj
v Case prekracuji vSechny tfi ukazatele likvidity své doporucené hodnoty. Ty jsou v grafu

znazornény pasmem piislusné barvy.
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2004 2005 2006 2007 2008
—e— OkamZzita likvidita 2,36 1,92 2,48 4,16 3,67
—m— Pohotova likvidita 7,05 4,56 4,97 6,27 5,64

Bézna likvidita 7,54 5,68 5,95 715 6,36

Obrazek 21 - Vyvoj ukazateli likvidity Selgen, a.s. (2004 — 2008)

Zdroj: viastni

V analyzovaném obdobi, konkrétné¢ az od roku 2005, méla okamzita likvidita rostouci
tendenci. Pro okamzitou likviditu plati doporucovand hodnota vrozmezi 0,2 — 1,1.
Spole¢nost SELGEN vSak tyto hodnoty ve vSech analyzovanych letech ptekrocila,
zejména pak v roce 2007, kdy okamzitd likvidita dosahla hodnoty 4,16. Obecné plati, ze
¢im je hodnota tohoto ukazatele vyssi, tim lepsi je likvidita daného podniku. Zaroven je ale
potieba upozornit na skute¢nost, ze pokud jsou vypoctené hodnoty pftili§ vysoké, pak firma
zbyte¢né zadrzuje vysokou hotovost a tim sniZuje moznou rentabilitu. To je patrné prave

v roce 2007, kdy doslo k vyraznému nartistu polozky ,,u¢ty v bankach®.

Vyrazny pokles pohotové likvidity v roce 2005 mohl byt zptisoben nadmérnym podilem
zasob ve struktufe obéznych aktiv podniku. Doba obratu zasob v tomto roce dosahla

nejvyssi trovné ze vSech analyzovanych obdobi. I pifes tento pokles pohotova likvidita
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op¢t mnohonasobné piekracuje doporucené ukazatele, které by mély obecné dosahovat
hodnoty 1 az 1,5. Vyssi hodnota ukazatele je ptizniva pro véfitele podniku. To jiz ovSem
nemusi platit pro vlastniky nebo manaZery podniku. Jak jiZ bylo zminéno vySe, znacna ¢ast
obézného majetku je v podniku vazéna v podobé prostiedkll, které piinaSeji nizky nebo

vibec zadny trok, a to mize neptizniveé ovlivnit celkovou rentabilitu podniku.

Obecné je doporuceno, aby se hodnoty bézné likvidity pohybovaly v intervalu 1,5 az 2,5.
Spole¢nost Selgen tyto hodnoty opét mnohondsobné piesahuje. Jednd se o dulezitou

informaci pro kratkodobé vétitele podniku z hlediska ochrany jejich investic.

6.3 Analyza zadluZenosti

Kazdy podnik pouzivd k financovani svych aktivit vlastnich nebo cizich zdroji. Pii
analyze zadluzenosti se zaméfujeme predev§im na to, jak je financovana dlouhodoba
¢innost podniku. Ukazatele zadluzenosti jsou velmi podobné hodnoceni kapitalové
struktury, jejiZ prezentace byla uvedena vyse pii vertikalni analyze.

Z obrazku 22 je patrné, ze se kapitdlova struktura v ¢ase témef neméni. Spolecnost
SELGEN, a.s. se jednozna¢né piiklani k vyuzivani vlastnich zdroji financovani, které
v celkové struktufe tvoii cca 87 - 90 %. Pouze zbyvajicich 10 — 13 % pfipadd na cizi

zdroje.

2004 2005 2006 2007 2008

E Mira samofinancovani B Véfitelské riziko ‘

Obrazek 22 - Kapitalova struktura — véritelské riziko Selgen, a.s. (2004 — 2008)

Zdroj: viastni
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Ve spolecnosti Selgen, a.s. je ukazatel véfitelského rizika na nizké Grovni, tj. zhruba 10 %
po celé sledované obdobi a neni se proto potieba obavat, Ze nedostoji svym zavazktm.

To je pro firmu urcité velmi ptiznivy vyvoj, ale také pro investory, nebot’ to znamena nizké
riziko investice. OvSem 1 pii nizké Grovni tohoto ukazatele se mlize podnik dostat do
problémi a to v piipadé, pokud neni schopen tvofit dostate¢ny zisk. Spolecnost SELGEN
a.s. vSak stabiln¢ dosahuje vysokych trzeb a zisku, a proto by si mohla dovolit i vyssi

zadluzenost, nebot’ bude schopna bez vétSich problémi splacet své zavazky.

6.4 Analyza aktivity

Pomoci analyzy aktivity zjiStujeme, jak podnik hospodafi s aktivy a jaky vliv ma toto
hospodareni na vynosnost a likviditu. Zaméfim se na vyhodnoceni doby obratu zasob,

pohledavek a zavazk.

A, Doba obratu zasob

Zasoby spolecnosti SELGEN zistaly na sklad¢ ve sledovaném obdobi nejdéle v roce 2005,
a to v pruméru 37 dni. Spole¢nost vsak pravdépodobné dba na sniZzovani této neefektivni
polozky zéasob, nebot’ béhem nésledujicich tfi let doSlo k jejich poklesu o vice nez
polovinu, tj. v roce 2008 na 17 dni. Tendence k poklesu je pfinosné, nebot ¢im déle jsou

zasoby drzeny, tim vice rostou polozky nakladt (napt. ndklady na skladovani).
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Obrazek 23 - Doba obratu zasob Selgen, a.s. (2004 —2008)
Zdroj: viastni
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B, Doba obratu pohledavek a zavazki

Béhem prvnich tfi analyzovanych let se doba obratu pohledavek pohybovala na pomérné
vysokych hodnotéch, tj. na trovni % roku (257, 273, 258 dni). Od roku 2005 se platebni
moralka odbérateli zlepsila a sledujeme tendenci k poklesu. Casovy tsek mezi prodejem
zbozi a uhrazenim zdkaznikem se tak v roce 2007 snizil na 180 dni a v roce nasledujicim
jeste o 6 dni méné. Cilem kazdé firmy je tento ukazatel snizovat, protoze poskytnutim
obchodniho Uvéru ztraci firma do€asné penéZni prostiedky, které by mohla jisté 1épe

zhodnotit (napf. investovat).

Doba obratu zavazki hodnoti platebni moralku analyzovaného podniku. Od roku 2004 do
roku 2008 jeji vyse kolisd, pohybuje se v rozmezi 69 az 85 dni. Tato doba obratu je myslim
v ramci Ceské republiky obvykla, a tudiz z pozice véfiteld nemusi byt obavy o platebni

schopnost spole¢nosti Selgen, a.s.

300 273

258

250 A

200 A

2004 2005 2006 2007 2008

B Pohledavky M Zavazky |

Obriazek 24 - Doba obratu pohledavek a zavazki Selgen, a.s. (2004 — 2008)

Zdroj: vlastni

pohledavek a zavazkii. Obecné by mélo platit, ze doba obratu pohledavek bude kratsi nez
doba obratu zavazkl. To vSak v pfipad€ spolecnosti SELGEN, a.s. neplati.
Doba obratu pohleddvek ve vSech obdobich az dvojnasobné pievysSuje dobu obratu

zavazkl. Prili§ dlouhd doba obratu pohledavek muze u malych firem zahy zpulsobit
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finan¢ni krach, protoze spolecnost nemuze Cerpat dodavatelsky Gveér. Selgen se ale tadi
k velkym firmdm ve svém oboru a jako takova je schopna neuhrazené zavazky

profinancovavat ze svych rezerv.
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7. ANALYZA SOUHRNNYCH INDEXU

Pro nasledujici analyzu jsem si zvolila ¢tyfi modely - Altmandv model (7.1), Tafflertv
model (7.2), Index IN 99 (7.3) a Douchovu bilan¢ni analyzu I. (7.4).

Pti prezentaci modeld je pro snazsi orientaci v grafech zavedeno pasmo Sedé zony (pas
Sed¢ poloprisvitné barvy), které zaroven znazoriiuje pfipustnou dolni a horni mez
interpretace vysledkl. Véfitelé a majitelé ¢i akcionafi mohou jednozna¢né urcit, zda se
vysledky hospodaieni podniku pohybuji v idedlnim pasmu.

Vypovidaci schopnost indext vSak neni piili§ vysoka a n¢které vysledky mohou byt obcas
zavadéjici. Jsou ale vhodné pro rychlé srovnani podniki a mohou byt vychodiskem pro

podrobné;jsi analyzu.

7.1 Altmanuv model

K vypoctu Altmanova modelu jsem pouzila rovnici 3.3, coz je vypocet vhodny pro
podniky kotované na kapitalovém trhu. Spolecnost Selgen, a.s. je akciovou spolecnosti
a tento model nejlépe vystihne jeji situaci 1 piesto, ze akcie spole¢nosti nejsou na burze

obchodovany.

Tabulka 7 - Vypoctené hodnoty Altmanova modelu

Ukazatel 2004 2005 2006 2007 2008
x1 | CPK / aktiva 0,667 0,622 0,666 0,711 0,692
x2 | Nerozdé¢leny zisk/aktiva| 0,574 0,530 0,558 0,590 0,573
x3 | EBIT/aktiva 0,529 0,343 0,387 0,325 0,147
x4 | Trznihodnotaviastniho | 5 o7y |y 00 | 4ea6 | 5441 | 4837
kapitélu / cizi zdroje
x5 | Celkovy obrat/aktiva 0,558 0,483 0,481 0,516 0,546
Altmanuv model 6,301 6,699 6,737 7,583 6,794

Zdroj: viastni

Z uvedenych vypocti vyplyva, ze spoleCnost SELGEN a.s. se po celé sledované obdobi
nachdzi v zéné prosperity. Ve vSech letech vyznamné piekracuje hranici Sedé zony,
tj. hodnotu 2,99. Podnik je dle vyslednych hodnot v pfiznivé situaci a jist€ mu v nejblizsi
dobé nehrozi bankrot. Model vSak byl pivodné sestaven a testovan pro spolecnosti

pusobici na trhu USA, a proto miize byt jeho vypovidaci schopnost pfi aplikaci na ¢eskou
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spolecnost zna¢né oslabena. Proto je vhodnéjSi nezamétfovat pozornost na absolutni
vyslednou hodnotu Altmanova modelu, ale na jeho vyvoj v ¢ase. Pro spole¢nost SELGEN

je jisté pozitivni, Ze hodnoty indexu az na posledni rok rostou.
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@ Altmaniv model 6,301 6,699 6,737 7,583 6,794

Obrazek 25 - Altmaniv model Selgen, a.s. (2004 —2008)

Zdroj: viastni

7.2 Taffleruv model

Taffleriv model, stejné jako vysSe uvedeny Altmaniv model, vznikl v jinych
ekonomickych podminkach nez jsou v Ceské republice, a proto je nutné k tomuto pii
interpretaci vysledkti pfihlizet. Pro ziskdni co nejobjektivnéjSich informaci jsem pfi

praktické aplikaci pouzila modifikovanou verzi Tafflerova modelu.

Tabulka 8 - Vypoctené hodnoty Tafflerova modelu

Taffleruv model vaha | 2004 2005 2006 2007 2008
x1| celkova aktiva/cizi zdroje| 0,53 | 0,991 | 0,465 | 0,576 | 0,547 | 0,304
x2| EBIT/makladové uroky | 0,13 [ 0,636 | 0,725 | 0,760 | 0,902 | 0,806
x3| EBIT/celkova aktiva 0,18 | 0,156 | 0,177 | 0,177 | 0,175 | 0,176
x4| trzby/celkova aktiva 0,16 | 0,089 | 0,077 | 0,077 | 0,083 | 0,087

Taffleruv model 1,872 | 1,444 | 1,590 | 1,707 | 1,374

Zdroj: viastni
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Spole¢nost SELGEN, a.s. se opét pohybuje vysoko nad Sedou zénou. Meziro¢ni kolisani
celkového ukazatele nic neméni na tom, ze se firma stale nachazi v pasmu prosperity
a vnejbliz8i dobé ji jisté¢ bankrot nehrozi. Tento model vSak ne zcela piesné kopiruje
redlnou situaci, protoze pomérné¢ uzkd Sedd zona déli firmy radikdlné na financné

v potadku a firmy v z6né bankrotu.

2,000
1,500 +
1,000 +
0,500

v S N S N [N N A E—

2004 2005 2006 2007 2008

B Tafflertv index 1,872 1,444 1,590 1,707 1,374

Obrazek 26 - Taffleriiv model Selgen, a.s. (2004 — 2008)

Zdroj: viastni

7.3 Index IN 99

Zatimco Altmantv a TafflerGv model byly ¢eskym podminkdm ptizpiisobeny, indexy IN
pfimo v téchto podminkach vznikl a mél by tak nejvice pfiblizit skutecnou finan¢ni situaci
firmy. Pivodné jsem zde chtéla aplikovat Index IN 95, ktery vsak, jak se ukazalo pozdéji,
nelze v pripadeé spolecnosti SELGEN, a.s. pouzit. Problém vznikl pti vypoctu ukazatele

solventnosti, kdy nakladové uroky spolecnosti byly ve vSech letech rovny nule.

Pokusila jsem se tedy o vypocet Indexu IN 99, jeho vysledky jsou vSak ponékud
piekvapivé. Vypoctené hodnoty se v roce 2004 a 2006 pohybuji na spodni hranici Sedé
zony a v ostatnich sledovanych letech dokonce poklesly pod kritickou hranici 0,684, jez
znadi spolecnost s projevy financni tisné! Tato situace ale zcela jisté¢ neodpovida realité.

Tyto nepfiznivé vysledky pifikladdm zejména tomu, Ze ukazatel je jiz pomérné zastaraly

a jeho vypovidaci schopnost dosahuje zhruba 50 %.
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Tabulka 9 - Vypoctené hodnoty Indexu IN 99

Index diivéryhodnosti IN 99 | vaha | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
celkova aktiva / cizi zdroje -0,0171-0,130(-0,151{-0,149|-0,171|-0,154
EBIT / celkova aktiva 4,573 10,734 1 0,476 | 0,536 | 0,451 | 0,204
trzby / celkova aktiva 0,481 10,269 | 0,232 1 0,231 | 0,249 | 0,262
obézna aktiva / kr. cizi zdroje | 0,015 | 0,113 | 0,085 | 0,089 | 0,107 | 0,095
Celkovy IN 99 0,986 | 0,642 | 0,707 | 0,636 | 0,408
Zdroj: viastni
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= IN 99 0,986 0,642 0,707 0,636 0,408

Obrazek 27 - Index duvéryhodnosti IN 99 Selgen, a.s. (2004 — 2008)

Zdroj: viastni

7.4 Douchova bilan¢ni analyza 1.

Jak jiz bylo uvedeno v teoretické Casti, ukazatele Douchovy bilan¢ni analyzy II. a III. zde
pro slozitost vSech propoctli nebudu provadét. Douchova analyza 1. pfedstavuje jen velmi
rychlé zhodnoceni financni situace firmy, avSak pro modelovou situaci je myslim
dostacujici. Vyslednému hodnoceni nelze opét prikladat zasadni vyznam, protoze je

ziejmé, ze ¢im jednodussi a rychlejsi bude systém analyzy, tim neptesnéjsi bude hodnoceni

podniku.
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Tabulka 10 - Vypoc¢tené hodnoty Douchovy bilan¢ni analyzy I.

Bilan¢ni analyza 1. 2004 2005 2006 2007 2008
S - ukazatel stability 2,42 2,40 2,69 2,91 2,83
L - ukazatel likvidity 3,25 2,10 2,29 2,89 2,60
A - ukazatel aktivity 0,28 0,24 0,24 0,26 0,27
R - ukazatel rentability 1,08 0,67 0,82 0,66 0,50
Celkovy koeficient C 1,96 1,40 1,57 1,74 1,57

Zdroj: viastni

Na zéklad¢ péti propocti Douchovy analyzy 1. se spolecnost SELGEN, a.s. jevi jako
financné stabilni. Ve vSech analyzovanych letech se pohybuje vysoko nad pomysinou
Sedou zonou (0,5 — 1,0) a jisté by bylo vyhodné do firmy investovat. I kdyby podrobné;jsi
analyza pomoci Douchovy bilan¢ni analyzy II. zaznamenala pokles v hodnoceni,

pravdépodobné by se firma stale pohybovala v paAsmu prosperity.
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@ Celkovy ukazatel C 1,96 1,74 1,57

Obrazek 28 - Douchova bilan¢ni analyza I. Selgen, a.s. (2004 - 2008)
Zdroj: viastni

Je zfeymé, ze vSechny Ctyfi vySe uvedené ukazatele maji pouze pravdépodobnostni

charakter a nejsou schopny nahradit podrobnou finan¢ni analyzu.
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8. ZHODNOCENI FINANCNI SITUACE SPOLECNOSTI,
DOPORUCENI

V prvni fadé musim zdaraznit, Ze cela financni analyza spolecnosti byla provedena jen
z vefejné dostupnych zdrojii, jako jsou finan¢ni vykazy nebo vyro¢ni zpravy. Slo tedy
o ryze externi finan¢ni analyzu. D4 se fici, Ze timto zptisobem by si mohla rozbor finan¢ni

stranky spolecnosti provést kterakoli externé zainteresovana osoba.

Hlavnim cilem praktické ¢asti diplomové prace bylo provést finan¢ni analyzu spolecnosti

Selgen, a.s. za pétileté obdobi, tj. za roky 2004 — 2008.

Z horizontalni a vertikalni analyzy ucetnich vykazi byl zjistén ristovy trend celkové
bilan¢ni sumy. Celkova aktiva jsou tvofena piredevs§im ob&éZnym majetkem, pasiva z velké

¢asti tvoti vlastni zdroje.

Z analyzy vykazu zisku a ztraty vyplynulo, Ze podnik byl po celé sledované obdobi
ziskovy, coz je potfeba hodnotit pozitivné. Provozni vysledek hospodaieni spole¢nosti
dosahoval trvale kladnych hodnot. Finan¢ni operace nemaji prakticky zadny vliv na
celkové vynosy, a proto ani ztrata z této Cinnosti, vykazovana v prvnich dvou letech, se
vyrazné neprojevila do celkového hospodaieni firmy. Rovnéz rist objemu vykont a trzeb

sveéd¢i o tom, ze podnik nema zdsadni problémy s odbytem své produkce.

Prostfednictvim pomérovych wukazateld byl zjiStovan vyvoj jednotlivych oblasti
hospodaieni spolecnosti. K tomu, aby firma mola byt povazovana za finan¢né zdravou,
méla by byt ve vSech oblastech (zadluzZenost, rentabilita, aktivita a likvidita) bez problémil

a vypocitané ukazatele by mély dosahovat ptijatelnych hodnot.

Ukazatele rentability vykazuji v Case klesajici trend. Nejvyssi rentabilitu celkového
1 vlastniho kapitalu dosahl podnik na pocatku sledovaného obdobi, tj. v roce 2004. Po péti
letech, tj. v roce 2008, se hodnoty ukazatelli snizily na polovinu. Podstatny vliv na vysi

rentability mél provozni vysledek hospodareni.
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Naproti tomu ukazatele likvidity ve vSech sledovanych letech piekracuji doporucené
hodnoty, a da se fici, ze struktura obéznych aktiv je ve spolecnosti vhodné nastavena.
Vyvoj bézné, pohotové 1 okamzité likvidity je pfiznivy. Spolecnost méa vSak k dispozici
veétsi mnozstvi penéznich prostfedkll, nez k uhrazeni svych okamzité splatnych zavazkt
potfebuje. Na svém bézném uctu disponuje pomérné vysokou financ¢ni hotovosti a tim, ze
penize neinvestuje, pfichdzi o zisky. DrZzenim nadmérné financni hotovosti tedy
spolecnosti klesa vynosnost vlastniho kapitdlu. Celkové vSak s likviditou neméla tato
spolec¢nost nikdy problémy a d& se predpokladat, ze si jeji vysoké hodnoty udrzi

1 v budoucnosti.

Dal$im sledovanym ukazatelem byla zadluzenost. Spolecnost Selgen, a.s. se jednoznaéné
ptiklani k vyuzivani vlastnich zdroji financovani. Kapitalova struktura spolecnosti je
stabilni, v Case se téméf neméni. Vysoké hodnoty vlastnich zdrojl znaci ptiznivy vyvoj jak
pro firmu, tak i pro investory. Znamenaji, Ze firma bude schopna bez vétSich problému
splacet své zavazky. To potvrzuje 1 ukazatel véfitelského rizika, ktery se po celé sledované

obdobi pohybuje na nizké trovni, tj. 10 - 13 %.

Ptiznivy vyvoj lze sledovat také u ukazateli aktivity. Spolecnost pravdépodobné dba na
snizovani neefektivnich polozek zasob, nebot’ béhem let 2006 — 2008 doslo k poklesu doby
obratu zasob o vice nez polovinu, tj. z 37 dni na 17 dni. Tendence k poklesu je pfinosna,
nebot’ ¢im krat$i dobu jsou zdsoby v podniku drzeny, tim méné rostou polozky
souvisejicich nakladi. Z ukazatele obratu pohleddvek mutzeme konstatovat, ze
v poslednich dvou letech se platebni moralka odbératelt zlepsila a doslo tak k vyraznému
snizeni hodnoty ukazatele v priméru na 177 dni. Jako optimalni hodnota splatnosti
pohledéavek se uvadi rozpéti 45 — 50 dnti, coz sledovany podnik v Zadném roce nedosahuje.
Tento jev je vSak v zemédélstvi bézny a nebezpeci nezaplaceni faktur snizuje i fakt, ze
podnik obchoduje pfevazné se stalym okruhem odbérateli. Doba obratu zévazkl se
pohybuje se v rozmezi 69 az 85 dni, a vétitelé se tak nemusi obavat o platebni neschopnost

spolecnosti Selgen, a.s.

Za pozitivni se daji oznacit 1 vysledky souhrnnych indexti. Altmantv index , Taffleriv

model i Douchova bilan¢ni analyza I. opét potvrzuji, Ze Selgen, a.s. nepatii mezi podniky,
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které¢ by mély potize se svou finan¢ni situaci. Po celé¢ sledované obdobi se ukazatele
nachazi v pasmu prosperity, a to vysoko nad oblasti Sedé zony. Prekvapivé jsou pouze
vysledky indexu IN 99, jehoz hodnoty se pohybuji bud’ na spodni hranici Sedé zony nebo
dokonce az v pasmu, které znaci podniky s financni neduzivosti. Neptiznivému vysledku
indexu IN 99 vSak neptikladam zvlastni diraz nebot’ ukazatel je jiz pomérné zastaraly

a jeho vypovidaci schopnost jiz nemusi byt dostacujici.

Z uvedeného rozboru finanéni analyzy je patrné, ze téméf vSechny ukazatele dosahovaly
ptiznivych vysledkt a celkové 1ze podnik hodnotit jako stabilni, financné zdravy a schopny

bezproblémové hradit své zavazky.

Spolecnosti 1ze doporucit, aby nadale pokracovala ve zvolené finan¢ni strategii
1 v budoucim obdobi. Vétsi diraz by vSak méla klast na efektivnéjsi vyuziti volnych
penéznich prostiedkii. Doporucuji, aby vedeni podniku zvazilo, zda by nebylo vhodné&;jsi
drzet financni rezervy napfiiklad ve statnich dluhopisech a v pfipad¢ potieby je
transformovat na hotovost. Docasné volné penézni prostfedky by také mohla firma

investovat do dalSiho rozvoje podnikatelskych aktivit.
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ZAVER

Cilem diplomové prace bylo popsat zakladni poznatky z oblasti finan¢ni analyzy a ty

nasledné aplikovat v praktickém ptikladu.

Finan¢éni analyza umoziuje svym uzivatelim nejen vyhodnotit celkové financni
hospodaieni podniku, ale soucasné také odhadovat mozné zmény v budoucim vyvoji
stavajicich trendl. Pro usp&Snou analyzu je vSak potfeba pouzit kvalitni vstupni data. Mezi

vvvvvv

a vykaz cash flow.

Pii realizaci finan¢ni analyzy musime volit metody tak, aby byly ucelné a spolehlivé.
Kapacita této prace nedovoluje vyuzit v§ech metod, proto jsem se snazila popsat pouze ty
nejzakladnéjsi a nejb&znéjsi. Zametila jsem se na jednodussi elementarni metody, které
zahrnuji analyzu stavovych, rozdilovych, tokovych a pomérovych ukazateli a analyzu

soustav ukazatelq.

Analyza spolec¢nosti Selgen, a.s. byla provedena za pét po sob¢ nésledujicich obdobi, coz
je dle mého nazoru dostate¢né dlouha doba pro odhaleni silnych a slabych stranek firmy.
Z analyzy vyplynuly v podstaté jednoznaéné vysledky. V ramci vétSiny souhrnnych indext
se firma pohybuje vysoko v pdsmu prosperity, coz znamend, ze ji v nejblizsi dob& nehrozi
finan¢ni obtize. Z podrobnéjsi analyzy vyplynulo, Ze likvidita podniku je velmi vysoka,
spolecnost nema problém s thradou svych zévazka. S ristem likvidity se vSak da ocekavat
pokles ukazatelli rentability. Za pozitivni je mozné oznacit fakt, Ze doslo k poklesu doby
obratu zasob. Stejné tak pokles doby obratu pohledavek a zdvazku je ptiznivy a vyjadiuje

zlepSeni platebni moralky spolecnosti a stejné tak i jejich odbérateld.
Spole¢nosti mohu doporucit, aby ve své cinnosti pokracovala nastavenym zplisobem.

Zvysenou pozornost by vSak méla vénovat volnym finan¢nim prostiedkiim a snazit se je

alokovat vyhodnéj$im zptisobem.
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Vypracovanim této diplomové prace jsem se presvédCila, ze finan¢ni analyza poskytuje
velké mnozstvi informaci, jenZ umozni uzivatelim nalézt problémové oblasti
v hospodafeni podniku. Finan¢ni analyza je tedy neodmyslitelnou soucasti finan¢niho
fizeni. Dulezité je ovSem pfipomenout, Ze na hospodateni firmy maji vliv i jiné faktory,
které nelze promitnout do vypoctli. Ani na vystupy hodnoceni se vSak nelze vzdy
bezezbytku spolehnout, protoze kazdd zmetod ma vedle svych pirednosti 1 urcité
nedostatky. Podstatny vliv na konecné hodnoceni proto maji piedevSim zkuSenosti

analytika, znalost analyzovaného podniku i jeho okoli.
Finan¢ni analyza neni schopna zodpovédét na veskeré otazky, ptesto je jeji piinos pro

spolecnost velky. Umoznuje zhodnotit minulé hospodafeni, posoudit soucasny stav

a pomaha najit cestu, kterou by se podnik mél ubirat v budoucnosti.

90



SEZNAM POUZITE LITERATURY

[1]

[5]

[6]

[7]

[8]

[10]

[11]

[12]

[13]

[14]

CECHOVA, A. Manazerské vicetnictvi. 1. vydani, Brno: Computer Press, a.s., 2006.
182 s. ISBN 80-251-1124-5.

FOTR, J. Podnikatelsky plan a investicni rozhodovani. 1. vydani Praha: Grada
Publishing, 1995. 184 s. ISBN: 80-85623-20-X.

GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J, TERMER, T. Financni analyza a planovani.
Praha: NAD ZLATO, 1993. 110 s. ISBN: 80-900383-8-7.

KISLINGEROVA, E., HNILICA, J. Financni analyza - krok za krokem. 1. vydani,
Praha : C. H. Beck, 2005. 137 s. ISBN: 80-7179-321-3.

KOVANICOVA, D. a kol. Finanéni Gi¢etnictvi. Svétovy koncept. 5. vydani, Praha:
Polygon, 2003. 520 s. ISBN: 80-7273-129-7.

KOVANICOVA, D.KOVANIC, P. Poklady skryté v icetnictvidil II:Financni
analyza ucetnich vykazii. 1. vyd. Praha: Polygon 1995. ISBN 80-85967-07-3.

MAREK, P. a kol. Studijni priivodce financemi podniku, 2. aktualizované vydani,
Praha: Ekopress, s.r.0. 2009. 634 s. ISBN: 978-80-86929-49-1.

MATYASOVA, S. Ukazatel ekonomické pridané hodnoty. [online]. Brno: 2003 [cit.
2010-02-14].Dostupny z WW W:<http://www.fce.vutbr.cz/veda/dk2003texty/pdf/52/
rp/matyasova.pdf>

MRKVICKA, J., KOLAR, P. Financni analyza. 2.ptepracované vydani, Praha:
ASPI, a.s. 2006. 228 s. ISBN: 80-7357-219-2.

NOVY, P. Finanéni a ndkladovd informatika. Soubor textll k prednaikam
z predmétu FIE 2009/2010. Cast 3. Zapadoceskd univerzita v Plzni. Katedra
informatiky a vypocetni techniky.

RUCKOVA, P. Financni analyza metody, ukazatele, vyuziti v praxi, 2.aktualizované
vydani, Praha: GRADA Publishing, a.s. 2008. ISBN 978-80-247-2481-2.

SEDLACEK, J. Uéetni data v rukou manazera - financni analyza v Fizeni firmy, 2.
doplnéné vydani. 1. vydani Praha : Computer Press®, 2001. 220 s. ISBN: 80-7226-
562-8.

SEKERKA, B. Finan¢ni analyza spole¢nosti na bazi ucetnich vykazl, Praha:
Nakladatelstvi PROFESS 1996. ISBN 80-85235-40-4.

SUVOVA, H. a kol. Financni analyza v Fizeni podniku, v bance a na pocitaci.
Dotisk 1. vydéani Praha : Bankovni institut, a.s., 2000. 622 s. ISBN: 80-7265-027-0.

91



[15] VALACH, J. a kol. Financni rizeni podniku. 1. vydani, Praha: EKOPRESS, s.r.0.,
1997. 247 s. ISBN: 80-901991-6-X.

[16] VORBOVA, H. Vykazy cash flow a financni analyza, Praha: Linde, nakladatelstvi,
s.r.o. 1997. ISBN 80-902105-3-8.

Ostatni zdroje

[17] Financni analyza [online]. Dostupny z WWW:
<http://www.st.vse.cz~XLUZZ01/Financni analyza.htm.>

[18] Vyrocni zpravy spolecnosti SELGEN, a.s. za roky 2004 — 2008. [online]. Dostupny z
WWW: <http://www.selgen.cz/o-nas/vnitrni-informace/>.

92


http://www.st.vse.cz%7Exluzz01/Financni_analyza.htm
http://www.selgen.cz/o-nas/vnitrni-informace/

SEZNAM PRILOH

PRILOHA C. 1 — Rozvaha spoleénosti Selgen, a.s. v letech 2004 — 2008 (v tis. K¢) ....... 94
PRILOHA C. 2 — Vykaz zisku a ztraty Selgen, a.s. v letech 2004 — 2008 (v tis. K&) ....... 97

PRILOHA C. 3 — Vykaz cash flow Selgen, a.s. v letech 2004 — 2008 (v tis. K&) ............. 99
PRILOHA C. 4 — Procentni rozbor stavovych veli¢in spole¢nosti Selgen, a.s................. 101
PRILOHA C. 5 — Analyza trendu rozvahovych polozek spole¢nosti Selgen, a.s. ........... 104
PRILOHA C. 6 — Analyza tendu poloZek vykazu zisku a ztraty Selgen, a.s. .................. 107
PRILOHA C. 7 — Vahy ukazatelfi indexu IN ...........cocoviueiemrieeeeeeeeeee e 109

93



PRILOHA C. 1 - Rozvaha spole¢nosti Selgen, a.s. v letech 2004 — 2008 (v tis. K&)

[Ozn. ROZVAHA - aktiva 2004 2005 2006 2007 2008
Aktiva celkem 302 126/ 310 898 338 477 351 900 358 282
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital 0 0 0 0 0]
B. Stala aktiva 108 223 114 868 111259 108 752/ 112 425
B.1. Dlouhodoby nehmotny majetek 25 0 136 91 45
B.I.1. |Ztizovaci vydaje 0 0 0 0 of
2. |Nehmotné vysledky vyzkumné a vyvoje 0 0 0 0 of
3. [Software 25 0 136 91 45
4. |Ocenitelna prava 0 0 0 0 0f
5. |Goodwill 0 0 0 0 of
6. Viny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 OI
7. [Nedokonceny DNM 0 0 0 0 o]
8. |Poskytnuté zalohy na DNM 0 0 0 0 of
B.II. |Dlouhodoby hmotny majetek 107 675 113 131| 109 535 106 866/ 110 707
B.IL.1. [Pozemky 17319 25194 27262 27429 28598
2. |Stavby 68119 70741 65180 58718 68 625
3. |SMV a soubory movitych véci 16 618 15657, 16130 13 536] 13452
4. |Pé&stitelské celky trvalych porosti 0 0 0 0 0of
5. |Zakladni stado a tazna zvifata 0 0 0 0 OI
6. Piny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 OI
7. [Nedokonéeny DHM 2 603 752, 405 7151 of
8. |Poskytnuté zalohy na DHM 3016 787 558 32 32
9. [Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 o
B.III. |Dlouhodoby finan¢ni majetek 523 1737 1 588 1795 1673
B.IIL.1. |Podily v ovladanych a fizenych osobach 185 279 279 279 129]
2. |Podily v UJ pod podstatnym vlivem 10 71 -78 137 228
3. |Ostatni dlouhodobé CP a podily 328 1387 1 387 1379 1316]
4. |Pujcky a uvéry - ovladajici a fidici os. 0 0 0 0 OI
5. Piny dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 OI
6. [Pofizovany dl. finanéni majetek 0 0 0 0 of
7. |Poskytnuté zélohy na DFM 0 0 0 0 of
C. |Obézna aktiva 193 608 195426/ 225 852 242287 245 008I
IC.L Zasoby 127170 15531 15028 10162 9 188}
[C1 1. Material 2979 3315 2425 2527 2262
2. |[Nedokonc¢ena vyroba a polotovary 1 604 1 655 1732 542 1 476}
3. [Vyrobky 7 060, 61500 4416 4769 3 769|
4. |zvitata 0 0 0 0 of
5. |Zbozi 654 3448 3 834 1520 1 681
6. |Poskytnuté zalohy na zasoby 420 963 2621 804 of
IC.II.  [Dlouhodobé pohledavky 0 23267 22335 19643 18420
fcIL 1. Pohledavky z obchodnich vztaht 0 0 183 183 183
2. |Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 of
3. [Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0of
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4. |Pohledavky za spoleéniky 0 0 0 0 of

5. IDlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 of

6. |Dohadné sty aktivni 0 0 0 0 of

7. Piné pohledavky 0 23267 22152 19460 18237

8. |OdloZena danova pohledavka 0 0 0 0 of

|C.II.  [Kratkodobé pohledavky 120300 90476 94440 71382 75952

fc.aL1. Pohledavky z obchodnich vztahii 65433 660200 76809 52397 52039

2. [Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 1 500 0 0 0 Ol

3. |Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0|

4. |Pohledavky za spole¢niky 14310, 14310, 143100 14310] 14 310|

5. [Socialni zabezpeceni a ZP 0 0 0 0 of

6. |Stat - datiové pohledavky 0 6403 0 1375 6854

7. [Kratkodobé poskytnuté zalohy 687 1138 868 882 1 306

8. |Dohadné ucty aktivni 612 945 745 462 o

9. Piné pohledavky 37758 1 660 1708 1 956 1 443

|IC.IV.  [Kratkodoby finanéni majetek 60591 66152 94049 141100 141 448

[C.IV.1. |Penize 271 194 266 188 178

2. |Uéty v bankéach 603200 65958 93783 140912 141 270}

3. [Kratkodobé CP a podily 0 0 0 0 of

4. |Potizovany kr. finan¢ni majetek 0 0 0 0 OI

D.I.  |Casové rozlifeni 295 604 1366 861 849I

D.I. 1. [Naklady piistich obdobi 257 380 362 585 530|

2. |Komplexni naklady ptistich obdobi 0 0 0 0 OI

3. |Pfijmy ptistich obdobi 38 224 1 004 276 3 19|

4. |Kursové rozdily aktivni 0 0 0 0 of
|Ozn. ROZVAHA - pasiva 2004 | 2005 2006 2007 | 2008

Pasiva celkem 302 126, 310 898 338 477 351 900, 358 282,

A, Vlastni kapital 262 137 275576, 299 114 316 567 318 377

AL Zakladni kapital 114982 114982 114982 114982 114 982

A.Ll. |Zakladni kapital 114982 114982 114982 114982 114982

2. |Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0 0 0 0 of

3. |zmeny zakladniho kapitalu 0 0 0 0 of

A.Il.  |Kapitalové fondy -1 686 -637 -637 -644 =707,

A.ILL1. |[Emisni 4zio 0 0 0 0 o

2. |Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 of

3. [Oceii. rozdily z pfecenéni majetku -1 686 -637 -637 -644 =707

4. |Ocen. rozdily z piecenéni pii zménach 0 0 0 0 0of

A.IIL. [Rezervni fondy 24976 43497 49815 53897 57450|

ALIIL 1. [Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond| 23 497 23497 23497 23497 23497

2. |Statutarni a ostatni fondy 14790 200000 26318 30400, 33953

A.IV. [Hospodafsky vysledek minulych let 88383 94588 104 116 122224 126 832

A.IV.1. [Nerozdéleny zisk minulych let 88383 94588 104116, 122224 126 832

2. |Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0

A.V. |HV béiného ucetniho obdobi 35482 23146 30838 26108 19 820

B. [Cizi zdroje 39593 35027] 38625 34908 39495
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B.I.  [Rezervy 4 660) 0 0 0 o]
B.1. 1. [Rezervy podle zvlastnich prav. predpist| 4 660 0 0 0 0of
2. |Rezerva na dichody a podobné zavazky 0 0 0 0 OI
3. |Rezerva na dan z ptijmua 0 0 0 0 OI
4. |Rezerva na kursové ztraty 0 0 0 0 OI
5. |Ostatni rezervy 0 0 0 0 of
B.IIl.  [Dlouhodobé zavazky 9271 642 686 1018 967
B.IL.1. |Zavazky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 of
2. |Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 0 0 0 0 OI
3. |zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 of
4. |Zavazky ke spole¢nikiim 8 908 0 0 0 OI
5. |Dlouhodobé prijaté zalohy 0 0 0 0 of
6. |Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0|
7. [Dlouhodobé smenky k thrade 0 0 0 0 of
8. |Dohadné uéty pasivni 0 0 0 0 of
9. Piné zavazky 0 0 0 0 of

10. |OdloZeny danovy zavazek 363 642 686 1018 967
B.III. |Kratkodobé zavazky 25662 34385 37939 338900 38528
B.III.1. [Zavazky z obchodnich vztaht 14731 16 086 6103 1680] 4418
2. [Zavazky - ovladajici a tidici osoba 0 0 0 0 of
3. [zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 of

4. |Zavazky ke spole¢nikiim 0 9 068 9228 9350 9 456

5. |Zavazky k zaméstnancim 2 848 3 745 3 470 3306 5206

6. |Zavazky ze SZ a zdr. pojisténi 1758 1520 1470 1479 1331

7. |Stat - danové zavazKky a dotace 4109 972 2 681 2 482 2241
8. |Kratkodobé piijaté zalohy -12 15 13 50 116]
9. |Vydané dluhopisy 0 0 0 0 of

10. |Dohadné uéty pasivni 2 086 2846 14817 15384 15624
11. Jiné zavazky 142 133 157 159 136}
B.IV. |Bankovni ivéry a vypomoci 0 0 0 0 0|
B.IV.1. [Bankovni tvéry dlouhodobé 0 0 0 0 of
2. [Kratkodobé bankovni avéry 0 0 0 0 of
3. [Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0 of
|C.L [Casové rozliSeni 396 295 738 425 410|
IC.L. 1. [Vydaje pristich obdobi 396 295 738 268 271
2. [Vynosy ptistich obdobi 0 0 0 157 139}
3. |Kursové rozdily pasivni 0 0 0 0 of
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PRILOHA C. 2 - Vykaz zisku a ztraty Selgen, a.s. v letech 2004 — 2008 (v tis. K&)

Ozn. Vykaz zisku a ztraty 2004 | 2005 2006 2007 | 2008
I.  |Trzby za prodej zbozi 57493 50906 53763 68580 80068
A. [Naklady vynalozené na prodej zbozi 44291 376000 38315 51184 63322
+  |Obchodni marze 13202 13306 15448 17396 16 746]
II.  |Vykony 111159 99287 108880 113627 115 380]
II. 1. |Trzby za prodej vl. vyrobku a sluzeb 108 245 100011} 110554 114 105 114 898
2.|Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 2 542 -956, -1719 -478 482
3.|Aktivace 372 232 45 0 0]
B. 'Vykonova spotieba 63444 56164 62755 61389 59246
B.1  |Spotieba materialu a energie 18028 16995 16357 16028 15999
B.2. |Sluzby 45416 39169 46398 45361 43247
+ |Pfidana hodnota 60917 56429 61573 69634 72 880]
IC. Osobni naklady 52327 51403 52855 57899 61763
IC.l. Mzdové naklady 373700 36590 37775 41323 43837
IC.2. Odmény ¢lentim organt spolec. 840 840, 840, 1034 1182
IC.3. INaklady na SZ a zdr. pojisténi 13008 12815 13106] 14236 14994
4. [Socialni naklady 1109 1158 1134 1 306 17500
D. Dang a poplatky 2493 917, 1173 1020 916
E. Odpisy DHM a DNM 13759 13840, 13620, 13892 12775
II. [Trzby z prodeje DM a materialu 14 224 2478 10032 3 240 5081
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku | 13 933 1525 9723 3090 4 663
Trzby z prodeje materialu 291 953 309 150 418
. ZC prodavaného DM a materialu 7 434 1026 3565 1912 238
ZC prodaného DM 7 286 543 3179 1912 238
Prodany material 148 483 386 0 0
IG. Zména stavu rezerv a opr. polozek -5902 15 -1 044 =779 3676
IV. |Ostatni provozni vynosy 48 854 43364 42212 38251 20908
H. Ostatni provozni naklady 5408 2741 4001 2 485 3521
V. |Pfevod provoznich vynosi 0 0 0 0 0of
1. Prevod provoznich naklada 0 0 0 0 OI
* Provozni hospodai'sky vysledek 48476 32329 39647 34696 15 980|
VI. |Trzby z prodeje CP a vkladi 0 50 0 0 102
J. Prodané cenné papiry a vklady 0 50 0 0 102
VII.  [Vynosy z dl. finan¢niho majetku 5 0 0 0 of
VILI. |[Vynosy z podild - podstatny vliv 5 0 0 0 OI
VIIL [Vynosy z kratkodobého FM 0 0 0 0 of
K. [Naklady z finan¢niho majetku 0 0 0 0 o
IX. |Vynosy z piecenéni CP a derivati 0 0 0 0 0|
L.  |Naklady z piecenéni CP a derivati 0 0 0 0 of
M. Zména stavu rezerv a opr. polozek 0 0 0 -215 -43
X. |Vynosové uroky 508 1003 1362 2792 4 530]
N.  [Nakladové uroky 0 0 0 0 of
XI. |Ostatni finanéni vynosy 296 958 646 116 526
[O. Ostatni finan¢ni naklady 1237 4114 446 2836 -1235
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XII. |Pfevod finan¢nich vynosi 0 0 0 0 OI
P. Pievod finanénich nakladu 0 0 0 0 of
+  |Finan¢ni vysledek hospodareni -428 -2153 1562 287 6 334
|Q. Dan z pfijml za béZznou ¢innost 12 523 70300 10371 8 875 2494
[Q. 1. | splatna 12 651 6750 10327 8543 2545
2. |- odlozena -128 280 44 332 -51

** |HV za béZnou ¢innost 35525 23146) 30838 26108 19 820]
XII. [Mimoradné vynosy 627 0 0 0 of
R.  |Mimoradné néklady 670 0 0 0 of
S. Daii z pfijmt z mimotadné ¢innosti 0 0 0 0 OI
*  |Mimor4dny hospodarsky vysledek -43 0 0 0 )
VV. [Prevod podilu na HV spole&nikiim 0 0 0 0 of
**% IHV za G¢etni obdobi 354820 231460 30838 26108 19 820
HYV pi‘ed zdanénim 48 005, 30176 41209 34983 22314
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PRILOHA C. 3 — Vykaz cash flow Selgen, a.s. v letech 2004 — 2008 (v tis. K¢&)
[Ozn. [Vykaz cash flow 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
P Stav PP a ekvivalentii na zacitku UO | 92 121 60 591 66 152 94 049 141 101
Z 'chetnl ZlS\l/( rrlebo ztrata z bézné Cinnosti| 43048 30223 41208 34983 22315
fed zdanénim
A.l. |Upravy o nepenézni operace 1597 11741 4521 9143 7515
A-1.110dpisy _ stalych - aktiv, pohleddveld 3559 13040 13620 13892 12775
a opravné polozky k nabytému majetku
A.1.2 [Zména stavu opr. polozek, rezerv -5002 -114) -1193 -779 3696
A.1.3 |Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv 6647 -982 -6544] -1178 -4 426}
A.1.4 [Vynosy z dividend a podilii na zisku -5 0 0 0 OI
A.1.5 [Urokové naklady a vynosy 508 -1003 -1362 -2792 -4530}
4. % |Cisty penéini tok 7 provozni &innosti
pred zdanénim, zménami pracovniho | g ¢ s 41964 45729 44126 29 830]
kapitilu a mimoiadnymi poloZkami
(Z+A.D)
A.2. [Zmény ’ stavu ,nepenezmch slozek 47993 5794 5501 273900 5 548
pracovniho kapitalu
A.2.1[Zména stavu pohledavek z provozni|
Cinnosti, aktivnich ucétd  casovéhol -45 905 5122 -11 072 30241 -775
rozliSeni a dohadnych ucétd aktivnich
A.2.2.|Zména stavu kr. zavazkll z provozni|
Cinnosti, pasivnich G¢td casového|  -813 2842 2983 -5888 6109
rozliSeni a dohadnych u¢ta pasivnich
A.2.3.]Zména stavu zasob -1275 -21700 2568 3037 217
4. ** |Cisty penéini tok z provozni innosti
fed zdanénim a mimorddnymil 1652 47758 40208 71516 35378
oloZkami (A.* + A.2.)
A.3. IZyQajq z p!ateb’ urooku s vyjimkou o o o 0 o
apitalizovanych urokii I
A.4. [Ptijaté aroky 508 1003 1362 2792 4530
A.5. |Zaplacena dan z piijmu za béznou
cinnost a za domérky dané¢ za minuld| -17 321| -16 281| -3381] -9 115 -9375
obdobi
A.6. |Pfijmy a vydaje spojené s mim.
ucetnimi piipady, které tvoii mim. HV ) i
véetné uhrazené splatné dan¢ z ptijmdl 43 47 0 0 %
mim. ¢innosti
4. Cisty penéini tok 7 provozni Cinnosti] |
sk |4 #5043+ A4+ A5+ A.6.) -15204 32433 38189 65193 30533
B.1. |Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv | -29 065 -19 685 -13 116 -13 182 -20 002
B.2. |Pfijmy z prodeje stalych aktiv 13 933 1575 9723 3090 4765
B.3. |Pujcky a Givery spfiznénym osobam -500 1500 0 0 a
B. Cisty penéini tok vztahujici se K
*** linvesticni ¢innosti (B.1.+ B.2. + B.3.) -15632 -16610 -3393) -10097 -15 237
IC.1. |Dopady zmén dlouhodobych, popf. o o 0 0 o
lkratkodobych zavazki |
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[C2. |Dopady zmén VK na PP a ckvivalenty | -694] -10262 -6899 -8 049] -14 94§
C.2.1 ZV’yvsen’l PP a e}wwfl'entu z titulyl o o 0 0 o
zvySeni ZK, emisniho 4zia ... I
IC.2.2. [Vyplaceni podilti na VK spole¢nikiim 0 0 0 0 OI
IC.2.3 |Dalsi vklady PP spolegnikii a akcionaf 0 0 0 0 of
IC.2.4.|Uhrada ztraty spoleCniky 0 0 0 0 ()I
|C.2.5 |pfimé platby na vrub fonda 699 -1604 0 0 of
I ; . ,
C.2.6. Yyplacev:ne leVldendy' neho pqdﬂy na sl 8658 6899 -8 049 -14 948
zisku vCetné zaplacené srazkové dané
IC.3. [|Pfijaté dividendy a podily na zisku 0 0 0 0 0
C. |Cisty penéini tok vitahujici se K
sx%  |Gnaneni Ginnosti (C1+C2.+C3,) | 579 10262 -6899 -804% -149 "
F. |[Cisté zvySeni, resp. sniZeni PP
a ekvivalentii (A.***+B, ¥#% - C *+¥) -31 530 5561 27897 47052 348|
R. |[Stav PP a ekvivalenti na konci
obdobi (P.+F.) ‘| 60591 66 152 94 049 141 101| 141 449|
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PRILOHA C. 4 — Procentni rozbor stavovych veli¢in spole¢nosti Selgen, a.s.

Ozn. ROZVAHA - aktiva 2004 2005 2006 2007 | 2008
Aktiva celkem 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
A. [Pohledavky za upsany vi. kapitdl 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B. Stdla aktiva 35,82%)| 36,95%| 32,87%)| 30,90%)| 31,38%
B.L Dlouhodoby nehmotny majetek 0,01%| 0,00% 0,04%| 0,03% 0,01%
B.I.1. |Zfizovaci vydaje 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2 [Nehm. vysledky vyzkumu a vyvoje 0,00%| 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00%
3 [Software 0,01%| 0,00% 0,04% 0,03% 0,01%
4 |Ocenitelna prava 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
5.|Goodwill 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
6.JJiny dlouhodoby nehmotny majetek 0,00%| 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00%
7 [Nedokon¢eny DNM 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
8 |Poskytnuté zalohy na DNM 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B.11. Dlouhodoby hmotny majetek 35,64%| 36,39%| 32,36%| 30,37% 30,90%
B.II.1. [Pozemky 5,73%| 8,10%| 8,05%| 7,79% 7,98%
2. |Stavby 22,55%| 22,75% 19,26%| 16,69% 19,15%
3. |Samostatné mov. véci a SMV 5,50%| 5,04%| 4,77% 3,85%| 3,75%
4. [péstitelské celky trvalych porostl 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00%
5. |Zéakladni stado a tazna zvifata 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00%
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
7. [Nedokonéeny DHM 0,86% 0,24%| 0,12% 2,03%| 0,00%
8. [Poskytnuté zalohy na DHM 1,00%| 0,25% 0,16% 0,01% 0,01%
9. |Ocetovaci rozdil k nabytému majetku| 0,00% 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00%
B.III. |Dlouhodoby financni majetek 0,17%| 0,56% 0,47%| 0,51% 0,47%
B.III.1 [Podily v ovladanych a fizenych os. 0,06%| 0,09% 0,08%| 0,08% 0,04%
2. [Podily v UJ pod podstatnym vlivem 0,00%| 0,02% -0,02%| 0,04% 0,06%
3. |Ostatni dlouhodobé CP a podily 0,11% 0,45% 0,41% 0,39%| 0,37%
4. [Pjcky a Gvéry - podstatny vliv 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
5. Piny dlouhodoby finan¢ni majetek 0,00%| 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00%
6. [Pofizovany dl. finanéni majetek 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00%
7. |Poskytnuté zalohy na DFM 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C. |Obézna aktiva 64,08%| 62,86%)| 66,73% 68,85%)| 68,38%
IC.L Zasoby 421%| 5,00% 4,44% 2,89% 2,56%
c1 1. [Material 0,99% 1,07%| 0,72% 0,72%| 0,63%)
2. [Nedokonéena vyroba a polotovary 0,53%| 0,53% 0,51%| 0,15% 0,41%
3. [Vyrobky 2,34%| 1,98% 1,30%| 1,36% 1,05%
4. |Zvirata 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
5. |Zbozi 0,22%| 1,11% 1,13%| 0,43% 0,47%
6. [Poskytnuté zalohy na zasoby 0,14% 0,31%| 0,77% 0,23%| 0,00%
|C.IL Dlouhodobé pohledavky 0,00% 7,48% 6,60% 5,58%| 5,14%
cat. Pohledavky z obchodnich vztahi 0,00%| 0,00% 0,05%| 0,05% 0,05%
2. [Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
3. [Pohledavky - podstatny vliv 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00%
4. |Pohledavky za spoleéniky, Cleny 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
5. [Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00%
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6. |Dohadné uéty aktivni 0,00%| 0,00% 0,00%| 0,00%| 0,00%

7. Piné pohledavky 0,00%| 7,48%| 6,54% < 5,53%| 5,09%

8. |OdlozZena danova pohledavka 0,00%| 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00%
|IC.III.  [Kratkodobé pohledavky 39,82%| 29,10% 27,90%| 20,28% 21,20%
lcant Pohledavky z obchodnich vztaht 21,66%| 21,24%| 22,69% 14,89%| 14,52%
2. |Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0,50%| 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00%

3. [Pohledavky - podstatny vliv 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

4. [Pohledavky za spoleéniky 4,74%| 4,60%| 4,23% 4,07% 3,99%

5. [Socialni zabezpeceni a zdr. pojisténi 0,00%| 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00%

6. [Stat - dafiové pohledavky 0,00%| 2,06% 0,00%| 0,39% 1,91%

7. |Kratkodobé poskytnuté zalohy 0,23%| 0,37% 0,26%| 0,25% 0,36%

8. |Dohadné ity aktivni 0,20%| 0,30% 0,22%| 0,13%| 0,00%

9. Piné pohledavky 12,50% 0,53%| 0,50% 0,56% 0,40%
IC.IV. |Kratkodoby finan¢ni majetek 20,05%| 21,28% 27,79%| 40,10% 39,48%
[c1v.1 [Penize 0,09%| 0,06% 0,08%| 0,05% 0,05%
2. |Uéty v bankach 19,97%| 21,22% 27,71%| 40,04%| 39,43%

3. [Kratkodobé CP a podily 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

4. |Pofizovany kr. finan¢ni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

D. 1. Casové rozliSeni 0,10%| 0,19%| 0,40%| 0,24%)| 0,24%
D.I. 1 |[Néklady pfistich obdobi 0,09% 0,12%| 0,11% 0,17%| 0,15%
2. [Komplexni naklady piistich obdobi 0,00%| 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00%

3. [Ptijmy pfistich obdobi 0,01%| 0,07% 0,30%| 0,08% 0,09%

4. [Kursové rozdily aktivni 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
|Ozn. |ROZVAHA - pasiva 2004 2005 2006 2007, 2008
Pasiva celkem 100%)| 100%| 100% 100%) 100%

A. Vlastni kapital 86,76%| 88,64%)| 88,37%)| 89,96%| 88,86%
AL Zakladni kapital 38,06%| 36,98%| 33,97% 32,67% 32,09%
A.Ll. |Zakladni kapital 38,06%| 36,98%| 33,97% 32,67% 32,09%
2. |Vlastni akcie a vl. obchodni podily 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

3.  |Zmény zakladniho kapitalu 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00%
AIL.  [Kapitalové fondy -0,56%| -0,20% -0,19% -0,18%| -0,20%
A.IL.1. |Emisni azio 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2. |Ostatni kapitalové fondy 0,00%| 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00%

3. |Ocenovaci rozdily -0,56%| -0,20% -0,19% -0,18%| -0,20%

4. |Ocetiovaci rozdily z pfecenéni 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00%
A.IIl.  [Rezervni fondy 8,27%| 13,99%| 14,72% 15,32%| 16,03%
A.IIL1 |Zakonny rezervni fond 7,78%| 7,56% 6,94%| 6,68%| 6,56%
2. |Statutarni a ostatni fondy 0,49% 6,43%| 7,78%| 8,64%| 9,48%
A.IV. [|Hospodaisky vysledek minulych let 29,25%| 30,42% 30,76%| 34,73% 35,40%
A.IV.1 |Nerozdéleny zisk minulych let 29,25%| 30,42%| 30,76%| 34,73%| 35,40%)
2. |Neuhrazena ztrata minulych let 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

A.V. |HV bézného ti¢etniho obdobi 11,74%| 7,44%| 9,11%| 7,42% 5,53%)
B. Cizi zdroje 13,10%| 11,27%| 11,41%)| 9,92%| 11,02%
B.1. Rezervy 1,54% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B.I. 1. |Rezervy podle zvlstnich prav.pfedpist| 1,54%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2. |Rezerva na dichody 0,00%| 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00%

3. |Rezerva na daf z piijmt 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
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4. JRezerva na kursové ztraty 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00%

5. |Ostatni rezervy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B.11. Dlouhodobé zavazky 3,07% 0.21% 0,20% 0,29%| 0,27%
B.I1.1. |Zavazky z obchodnich vztaht 0,00%| 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00%
2. |Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

3. |Zavazky - podstatny vliv 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

4. |Zavazky ke spole¢nikiim 2,95% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

5. |Dlouhodobé ptijaté zalohy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

6. |Vydané dluhopisy 0,00%| 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00%

7. |Dlouhodobé sménky k uhradé 0,00%| 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00%

8. |Dohadné uéty pasivni 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00%

9. |iné zavazky 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

10. |0dloZeny danovy zavazek 0,12%| 0,21% 0,20%| 0,29% 0,27%
B.III. |Kratkodobé zavazky 8,49% 11,06%| 11,21% 9,63% 10,75%
B.II1.1 |Zavazky z obchodnich vztaht 4,88% 5,17%| 1,80%| 0,48% 1,23%
2. |Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0,00%| 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00%

3. |Zéavazky - podstatny vliv 0,00%| 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00%

4. |Zavazky ke spolenikiim 0,00%| 2,92%| 2,73% 2,66%| 2,64%

5. |Zéavazky k zaméstnanciim 0,94% 1,20%| 1,03% 0,94%| 1,45%

6. |Zavazky ze SZ a zdr. pojisténi 0,58% 0,49% 0,43% 0,42%| 0,37%

7. |Stat - danové zavazky a dotace 1,36%| 0,31% 0,79% 0,71%| 0,63%

8. |Kratkodobé piijaté zalohy 0,00%| 0,00% 0,00% 0,01% 0,03%

9. [Vydané dluhopisy 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

10. |Dohadné ucty pasivni 0,69%| 0,92% 4,38%| 4,37%| 4,36%

11. lJiné zavazky 0,05%| 0,04% 0,05%| 0,05% 0,04%
B.IV. |Bankovni ivéry a vypomoci 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00%
B.IV.1 |Bankovni uvéry dlouhodobé 0,00%| 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00%
2. [Kratkodobé bankovni uvéry 0,00%| 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00%

3. [Kratkodobé finanéni vypomoci 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00%

|IC.L Casové rozliSeni 0,13%| 0,09%| 0,22%| 0,12%)| 0,11%
cL 1. Vydaje ptistich obdobi 0,13%| 0,09% 0,22%| 0,08%| 0,08%
2. |Vymosy ptistich obdobi 0,00% 0,00% 0,00% 0,04%| 0,04%

3. [Kursové rozdily pasivni 0,00%| 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00%
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PRILOHA C. 5 - Analyza trendu rozvahovych poloZek spole¢nosti Selgen, a.s.

IOzn. ROZVAHA - aktiva 2005/2004 2006/2005 2007/2006 2008/2007
|absolutng| v % [absolutngl v % |absolutng] v % [fabsolutng v %
[Aktiva celkem 8772 2,90 27579 8,87 13423 397 6382 1,81
. |Pohleddvky za upsany VK 0 0 0 0
B. Stdla aktiva 6 645 6,14 -3609 -3,14| -2507 -2,25| 3673 3,38
B.I. |Dlouhodoby nehm. majetek -25| -100,00, 136 -45 -33,09 -46 -50,55
B.L.1. |[Ztizovaci vydaje 0 0 0 0
2 [Nehmotnévysledky vyzkumu 0 0 0 0
3 [Software -25| -100,00 136 -45| -33,09 -46| -50,55
4 |Ocenitelna prava 0 0 0 0
5]Goodwill 0 0 0 0
6Jiiny DNM 0 0 0 0
7 [Nedokonceny DNM 0 0 0 0
8 JPoskytnuté zalohy na DNM 0 0 0 0
B.II. |Dlouhodoby hmotny majetek 5456 5,07 -3596 -3,18| -2669 -2,44| 3841 3,59
B.II.1 Pozemky 7875 4547 2068 8,21 167, 0,61 1169 4,26
2 [Stavby 2622 3,85 -5561f -7,86f -6462] -991] 9907 16,87
3 JSamostatné mov. véci a SMV 961  -5,78 473 3,02 -2594) -16,08 -84 -0,62
4 JPéstit. celky trvalych porostil 0 0 0 0
5)Zé4kladni stado a tazna zvitata 0 0 0 0
6.Jiny dl. hmotny majetek 0 0 0 0
7 ]Nedokonceny DHM -1 851 -71,11 -347 -46,14] 6 746|1 665,68 -7 151|-100,00
8 |Poskytnuté zalohy na DHM -2229] -7391 -229| -29,10 -526| -94,27 0 0,00
9.|Oceii.rozdil nabytému majetku 0 0 0 0
B.IIL. |Dlouhodoby finan¢ni majetek | 1214 232,12] -149 -8,58 207 13,04 -122| -6,80]
B.IIL1[Podily v ovl. a fizenych os. 94 50,81 0 0,00 0 0,000 -150 -53.76
2JPodily v UJ pod podsttnym 61 610,000 -149-209,86] 215 275,64 91 66,42
3|Ostatni dlouhodobé CP 1059 322,87 0 0,00 -8 -0,58 -63| -4,57
4|Pijcky a uvéry-podsttny vliv 0 0 0 0
5iny dl. finan¢ni majetek 0 0 0 0
6.JPoskytnuté zalohy na DFM 0 0 0 0
C. |Obézna aktiva 1 818 0,94 30426/ 15,57 16435 7,28 2721 1,12
|C.I. Zasoby 2814 22,13 =503 -3,24] -4 866 -32,38 =974 9,58
IC.L 1 Material 336 11,28]  -890| -26,85 102 421 -265 10,49
2|Nedokonc¢ena vyroba 51 3,18 77 4,65 -1190| -68,71 934] 172,32,
3|Vyrobky -910] -12,89( -1 734] -28,20 353 7,99 -1000] -20,97
4 |Zvirata 0 0 0 0
5)Zbozi 2794 427,22 386 11,19 -2314| -60,35 161 10,59
6JPoskytnuté zalohy na zasoby 543 12929 1658 172,17 -1817 -69,32 -804/-100,00
|CII. |Dlouhodobé pohledavky 23267 932 -4,01| -2692 -12,05| -1223 -6,23]
[C-1L 1]Pohledévky z obch. vztahi 0 183 o 0,00 o 0,00
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2 |Pohledavky-ovladajici osoba 0 0 0 0

3 |Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0

4 |Pohledavky za spolecniky 0 0 0 0

5JDL. poskytnuté zalohy 0 0 0 0

6/Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0
7}7iné pohledavky 23267 1115 -479| 2692 -12,15| -1223] -6,28

8]OdloZena danova pohledavka 0 0 0 0
|C-IL [Kratkodobé pohledavky -29 824 -24,79| 3964/ 4,38 -23058 -24,42 4570, 6,40|
|C-IL1Pohledavky z obch. vztahii 587 090] 10789 16,34]-24412 -31,78] -358 -0,68

2JPohledavky-ovladajici osoba | -1500f -100,00 0 0 0

3 JPohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0
4|Pohledavky za spolecniky 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00

5JSocialni zabezpeceni a ZP 0 0 0 0
6)Stat - daiiové pohledavky 6 403 -6 403|-100,00( 1375 5479 398,47
7JKr. poskytnuté zalohy 451 65,65 270 -23,73 14 1,61 424 48,07
8|Dohadné gty aktivni 333 5441 2000 -21,16|  -283] -37,99|  -462/-100,00}
9{7iné pohledavky -36 098 -95,60 48 2,89 248 14,52 -513] -26,23
|CIV. [Kratkodoby finanéni majetek | 5561  9,18| 27897 42,17 47051 50,03] 348 0,25
[C.1V.1|Penize 77| -28,41 721 37,11 78 -29,32 -100 -5,32
2JU¢ty v bankach 5638 9,35 278235 42,19| 47129 5025 358 0,25

3 |Kratkodobé CP a podily 0 0 0 0

4JPofizovany kr. fin. majetek 0 0 0 0
D.I.  |Casové rozliSeni 309 104,75 762| 126,16 -505 -36,97 -12 -1,39]
D.1. 1|Naklady piistich obdobi 123 4786 -18 -a74] 223 6160  -55 -9.40]

2 JKomplexni naklady ptistich 0 0 0 0
3 JPHjmy pfistich obdobi 186 489.47| 780 348.21] -728 -72,51 43| 15,58

4 |Kursové rozdily aktivni 0 0 0 0

lozn. [ROZVAHA - pasiva 2005/2004 2006/2005 2007/2006 | 2008/2007
|absolutngl v % [absolutng v % [absolutngl v % [absolutng v %

Pasiva celkem 8772 290 27579 887 13423 397 63820 181
4. Wiastni kapital 13439 513 23538 854) 17453 583 1810 057
AL [zakladni kapital o 000 o 0,00 o 0.0 o 0,00
A.LL 74kladni kapitél 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00

2. |Vlastni akcie a obch. podily 0 0 0 0

3. Zmény zékladniho kapitalu 0 0 0 0
AL |Kapitalové fondy 1049 62,22 0 0,00 -7 -1,10] -63 9,78

A.IL1.[Emisni 4Zio 0 0 0 0

2]Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0
3Oceiovaci rozdily 1049 62,22 0 0,00 70 -1,10] -63] -9,78

4{Ocen. rozdily z ptecenéni 0 0 0 0
ALL - [Rezervni fondy 18521 74,16] 6318 14,53 4082 8,19 3553 6,59
AIIL1Z4konny rezervni fond 0 0,00 o 0,00 o 000 o 0,00
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2 |Statutarni a ostatni fondy 18 5211 252,27 6318 31,59 4082 15,51 3553 11,69I
A.IV. [VH minulych let 6205 7,02 9528 10,07] 18108 17,39 4608 3,77
A.IV.1INerozdéleny zisk min. let 6205 7,02) 9528 10,07 18108 17,39 4608 3,77

2INeuhrazen4 ztrata min. let 0 0 0 0
A.V. |VH bézZného ucetniho obdobi | -12 336| -34,77| 7692 33,23 -4730] -15,34| -6288| -24,08
B. Cizi zdroje -4 566/ -11,53| 3598 10,27 -3717] -9,62| 4587 13,144
Bl [Rezervy -4 660] -100,00 0 0 0
B.I. 1.JRezervy podle zvl. predpist -4 660, -100,00 0 0 0

2|Rezerva na diichody 0 0 0 0

3.|Rezerva na dati z pifjmi 0 0 0 0

4.[Rezerva na kursové ztraty 0 0 0 0

5.|Ostatni rezervy 0 0 0 0
B.II. |Dlouhodobé zavazky -8 629 -93,08 441 6,85 332 48,40 =51 -5,01
B.II.1.|Zavazky z obchodnich vztaht 0 0 0 0

2|Zavazky - ovladajici osoba 0 0 0 0

3|Zé&vazky - podstatny vliv 0 0 0 0

4)7Zavazky ke spole¢nikim -8 908 -100,00 0 0 0

5|Dlouhodobé ptijaté zalohy 0 0 0 0

6|Vydané dluhopisy 0 0 0 0

7Dlouhodobé sménky k uhradé 0 0 0 0

8 JDohadné ucty pasivni 0 0 0 0

9iné zavazky 0 0 0 0

10JOdlozeny danovy zavazek 279 76,86 44 6,85 332| 48,40 =51 -5,01
B.III. [Kratkodobé zavazky 8723 33,99 3554 10,34 -4049 -10,67| 4638 13,69
B.III.1|Zavazky z obchodnich vztahG] 1355 9,20 -9983| -62,06| -4423] -72,47| 2738 162,98

2|Zavazky - ovladajici osoba 0 0 0 0

3JZavazky - podstatny vliv 0 0 0 0

4 |Z4vazky ke spoleCnikiim 9068 160 1,76 122 1,32 106 1,13

5§Zavazky k zaméstnanctim 897 31,50 =275 -7,34 -164)  -4,73] 1900 57,47

6Zé&vazky ze SZ a ZP -238 -13,54 =500 -3,29 9 0,61 -148 -10,01

7{Stat - danové zavazky -3 137 -76,34] 1709 175,82 -199]  -7,42 =241 9,71

8 JKratkodobé¢ pfiijaté zalohy 27| 225,00 -2l -13,33 37 284,62 66| 132,00

9|Vydané dluhopisy 0 0 0 0

10|Dohadné uéty pasivni 760 36,43 11971] 420,63 567 3,83 240 1,56

11)iné zavazky 9 -6,34 241 18,05 2 1,27 -23| -14,47
B.IV. |Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0 0
B.IV.1|Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0

2 JKratkodobé bankovni Gveéry 0 0 0

3 JKr. finan¢ni vypomoci 0 0 0
C.L  |Casové rozliseni -101) -25,51 443 150,17 -313| -42,41 -15 -3,53]
IC.I. 1|Vydaje pristich obdobi -101] -25,51 443 150,17 -470, -63,69 3 112

2JVynosy pristich obdobi 0 0 157 -18 -11,46

3 JKursové rozdily pasivni 0 0 0 0
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PRILOHA C. 6 — Analyza tendu poloZek vykazu zisku a ztraty Selgen, a.s.

Ozn. Vykaz zisku a ztréty 2005/2004 | 2006/2005 | 2007/2006 | 2008/2007
labsolutng| v % [absolutng] v % |labsolutng| v %o [fabsolutng v %o
L ITrzby za prodej zbozi -6 587 -11,46| 2857 561 14817 27,56 11488 16,75
A [Naklady na prodej zbozi -6 691| -15,11 715/ 190] 12869 33,59 12138 23,71
+  |Obchodni marze 104 079 2142 16,100 1948 1261] -650 -3,74
L IVykony 11872 -10,68] 9593 9,66 4747 436 1753 1,54|
IL 1. ITr7by za prodej v1. vyrobk 8234 761 10543 10,54] 3551 321 793 0,69|
2. [Zména stavu zasob vl. ¢innosti -3 498/-137,61 =763 -79,81 1241 72,19 960 200,84'
3. |Aktivace -1400 -37,63]  -187] -80,60) -45-100,00 0
[B- |Vykonova spotieba 72800 -11.47) 65911 11,74 -1366 -2,18] -2143 -349
|B~l Spotieba materialu a energie 1033 -5,73)  -638 3,75  -329] -2,01 29 -0,18)
[B2 Sluzby 6247 -13,76] 7229 1846 -1037 -224] 2114 -4,66
+  |PFidand hodnota 4488 -737| 5144 9,12 8061 13,09 3246 4,66
[© |Osobni néklady 2924 -1,77] 1452 2,82 5044 954 3864 6,67
[€1 [Mzdové naklady 7800 2,09 1185 324 3548 939 2514 6,08
IC-2~ Odmeény Clentim organti spolec. 0 0,00 0 0,00 194 23,10 148 14,31
[C3- INaklady na SZ a ZP 193 -148) 291 227 1130 862 758 532
Ic4  |Socialni niklady 49| 442 24 207 172 1517|444 34,00
|D~ Dang a poplatky -1576| -63,22 256 27,92 -153-13,04]  -104 -10,20
IE Odpisy DHM a DNM 81 0,59 2200 -1,59 2721 2,000 -1117 -8,04
L |Tr7by z prodeje DM a materialu | -11 746 -82,58] 7554/ 304,84 -6792 -67,70| 1841 56,82
Trzby z prodeje dl. majetku -12408| -89,05 8198 537,57| -6633 -68,22f 1573 5091
Trzby z prodeje materialu 662| 227,49 -644/ -67,58 -159| -51,46 268 178,67
[ 7C prodavaného DM a materialu| -6 408 -86,20f 2539 24747 -1653| -46,37| -1674 -87,55
7.C prodaného DM -6 743 -92,55| 2636 48545 -1267 -39,86] -1674 -87,55
Prodany material 335/ 226,35 97 -20,08]  -3861-100,00 0
€2 7 ména stavu rezerv a polozek 5917 100,25 -1 059|-7 060,00 265 2538 4455 571,89
V. |Ostatni provozni vynosy 5490 -1124] -1152] 2,66 -3961] -9,38 -17343 -4534
[ |Ostatni provozni ndklady 2667 4932 1260 4597 -1516 -37,89| 1036 41,69
V. |Ptevod provoznich vynosi 0 0 0 0
[ Pievod provoznich nékladt 0 0 0 0
* Provozni hospoddisky vysledek | -16147 -3331| 7318 22,64 -4951| -12,49| -18 716/ -53,944
VL. [Trzby z prodeje CP a vkladii 50 -50{ -100,00 0 102
. Prodané cenné papiry a vklady 50 -50| -100,00 0 102
VI IVynosy z dl. finanéniho majetku -5/-100,00 0 0 0
VILL. Vynosy z podili - podstatny vliv -5/-100,00 0 0 0
2. [Vynosy z ostatnich dI.CP a podil{l 0 0 0 0
3. [Vynosy z ostatniho DFM 0 0 0 0
VIIL IV{nosy z kr. finanéniho majetku 0 0 0 0
[ |Naklady z finanéniho majetku 0 0 0 0
IX. IVynosy z piecenéni CP a derivati 0 0 0 0
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IL' [Naklady z precenéni CP 0 0 0 0
M. |Zmena stavu rezerv a opr.polozek 0 0 215 172 80,00
X. [Vynosové tiroky 495 97,44 359 3579 1430[104,99 1738 62,25
PN |Nakladové tiroky 0 0 0 0
XL |Ostatni finan¢ni vynosy 662 223,65  -312] -32,57|  -530 -82,04] 410 353,45
[ |Ostatni finanéni naklady 2877, 232,58 -3668 -89,16] 239053587 -4071| -143,55
XIL IPtevod finanénich vynosti 0 0 0 0
IP- Prevod finan¢nich nakladia 0 0 0 0
t  |Finanéni vysledek hospodaiteni -1725|-403,04] 3715 172,55 -1275| -81,63| 60472 106,97,
|Q' Dan z ptijmi za béznou ¢innost -5493| -43,86| 3341 47,528 -1496 -14,42| -6381] -71,90
[Q- 1 | splatna -5901| -46,64] 3577 5299 -1784] -17,28] -5998 -70,21
2. | odlozena 408| 318,75 -236] -84,29 288] 654,55 -383| 115,36
**  |VH za bé&znou &innost 12379 34,85 7692 3323 -4730|-15,34] -6288 -24,08]
XIL IMimotadné vynosy -627]-100,00) 0 0 0
[ [Mimot4dné néklady -670/-100,00) 0 0 0
S. Dati z pfijmi z mim.¢innosti 0 0 0 0
S-1. |- splatna 0 0 0 0
2. |- odlozena 0 0 0 0
*  |Mimoiadny VH 43 100,00 0 0 0
VV.  [Ptevod podilu na VH spleénikiim 0 0 0 0
*** |\VH za ucetni obdobi 12336 -34,77| 7692 3323 -4730 -1534] -6288 -24,08
HV pied zdanénim -17829 -37,14] 11033] 36,56 -6226| -15,11] -12669 -36,21
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PRILOHA C. 7 - Vahy ukazateli indexu IN

OKEC Nizev Vi V3 V4 V6
A Zemédélstvi 0,24 21,35 0,76 14,57
B Rybolov 0,05 10,76 0,90 84,11
C Dobyvani nerostnych surovin 0,14 17,74 0,72 16,89
CA Dobyvani energeticky surovin 0,14 21,83 0,74 16,31
CB Dobyvani ostatnich surovin 0,16 5,39 0,56 25,39
D Zpracovatelsky primysl 0,24 7,61 0,48 11,92
DA Potravinarsky primysl 0,26 4,99 0,33 17,38
DB Textilni a odévni primysl 0,23 6,08 0,43 12,73
DC KozZed€lny pramysl 0,24 7,95 0,43 8,79
DD Drevaisky pramysl 0,24 18,73 0,41 11,57
DE Papirensky a polygraficky primysl 0,23 6,07 0,44 16,99
DF Koksovani a rafinerie 0,19 4,09 0,32] 2026,93
DG Vyroba chemickych vyrobkt 0,21 4,81 0,57 17,06
DH Gumarensky a platikarsky primysl 0,22 5,87 0,38 43,01
DI Staveni hmoty 0,20 5,28 0,55 28,05
DJ Vyroba kovii 0,24 10,55 0,46 9,74
DK Vyroba strojl a pristrojil 0,28 13,07 0,64 6,36
DL Elektrotechnika a elektronika 0,27 9,50 0,51 8,27
DM Vyroba dopravnich prostiedki 0,23 29,29 0,71 7,46
DN Jinde nezafazeny primysl 0,26 3,91 0,38 17,62
E Elektiina, voda a plyn 0,15 4,61 0,72 55,89
F stavebnictvi 0,34 5,74 0,35 16,54
G Obchod a opravy motorovych vozidel 0,33 9,70 9,70 28,32
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 12,57 0,88 15,97
I Doprava, skladovani, spoje 0,07 14,35 0,75 60,61
Ekonomika Ceské republiky 0,22 8,33 0,52 16,80

Pro v§echny obory:
V2=0,11
V5=0,10

109




	Seznam použitých zkratek a symbolů
	Seznam tabulek
	Seznam obrázků
	1.1 Přístupy k finanční analýze
	1.2 Zdroje informací pro finanční analýzu
	Finanční informace
	Nefinanční informace

	1.3 Uživatelé finanční analýzy   
	Stát a jeho orgány - stát a jeho orgány využívají finančně-účetní data k různým účelům: např. při kontrole hospodaření podniků se státní účastí, při kontrole plnění daňových povinností, při zadávání státních zakázek, pro statistiku atd.
	1.4 Průběh finanční analýzy
	Dosavadní „školní“ pojetí
	Širší pojetí

	1.5 Přehled metod finanční analýzy 
	Vyšší metody finanční analýzy 

	2.1 Analýza absolutních ukazatelů
	2.1.1 Horizontální analýza (analýza trendů)
	2.1.2 Vertikální analýza (procentní rozbor komponent)

	2.2 Analýza rozdílových ukazatelů 
	2.2.1 Čistý pracovní kapitál 
	             ČPK = (dlouhodobé závazky + vlastní kapitál) – stálá aktiva         (2.4)
	2.2.2 Čisté pohotové prostředky (peněžní finanční fond)
	        ČPP = pohotové peněžní prostředky – okamžitě splatné závazky        (2.5)

	2.2.3 Čistý peněžní majetek (peněžně pohledávkový finanční fond)


	  ČPM = oběžná aktiva – zásoby – nelikvidní pohledávky – krátkodobá pasiva    (2.6)                       
	2.3 Analýza poměrových ukazatelů
	2.3.1 Ukazatele likvidity 
	2.3.2 Ukazatele aktivity 
	                                          tržby podniku / příslušné aktivum                                    (2.10)
	2.3.3 Ukazatele rentability 


	F) Rentabilita nákladů (Return on Costs) - ROC
	2.3.4 Ukazatele zadluženosti 
	2.3.5 Ukazatele kapitálového trhu 
	2.3.6 Ukazatele na bázi cash flow 

	B) Ukazatel rentability z cash flow
	C) Úrokové krytí
	3.1 Pyramidové soustavy ukazatelů
	3.1.1 Du Pont diagram 

	3.2 Soustavy účelově vybraných ukazatelů
	3.2.1 Bankrotní (predikční) modely 
	3.2.1.1 Altmanův model 
	B) Altmanův model pro firmy, jejichž akcie nejsou na burze obchodovatelné


	                            Z = 0,717 x1 + 0,847 x2 + 3,107 x3 + 0,420 x4 + 0,998 x5                              (3.4)
	C) Z´´ score vyvinuté pro podmínky českých podniků
	                                   Z´´ score = 6,56 x1 + 3,26 x2 + 6,72 x3 + 1,05 x4                       (3.5)
	3.2.1.2 Tafflerův model 


	                                           ZT = 0,53 x1 + 0,13 x2 + 0,18 x3 + 0,16 x4                                          (3.6)
	3.2.1.3 Indexy IN 

	                        IN 95 = V1 . A +  V2 . B + V3 . C + V4 . D + V5 . E + V6 . F              (3.7)
	B) Index IN 99
	C) Index IN 01 a IN 05
	3.2.2 Bonitní (diagnostické) modely  
	3.2.2.1 Soustava bilančních analýz podle Rudolfa Douchy 
	3.2.2.2 Kralickův Quicktest (Rychlý test) 
	3.2.2.3 Tamariho model

	T4
	3.3 Ekonomická přidaná hodnota (EVA)
	                                                  EVA = NOPAT – C x WACC                                    (3.10)

	4.1 Základní údaje
	4.2 Historie společnosti
	4.3 Předmět podnikání
	4.4 Organizační struktura
	4.5 Zaměstnanost
	5.1 Analýza rozvahy
	5.1.1  Horizontální analýza rozvahy
	5.1.2  Vertikální analýza rozvahy

	5.2 Analýza výkazu zisku a ztráty
	5.3 Analýza cash flow
	5.4 Čistý pracovní kapitál
	6.1 Analýza rentability
	6.2 Analýza likvidity
	6.3 Analýza zadluženosti
	6.4 Analýza aktivity
	7.1 Altmanův model
	7.2 Tafflerův model
	7.3 Index IN 99
	7.4 Douchova bilanční analýza I. 
	Ostatní zdroje
	Výkaz zisku a ztráty

