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Anotace:

Hlavnim tématem diplomové prace je zpracovani finananalyzy vybraného
ekonomického subjektu podnikajiciho v autobusovéra s vyuZitim pondrovych
ukazatel, vychézejicich z absolutnich hodnot fitaith vykas spolé&nosti a s drazem
na zpracovani analyz struktury zdrojlikvidit, ekonomickych aktivit, vynosnosti

spole&nosti a vybranych bankrotnich a bonitnich médel

Pricinu vedouci ke zpracovani komplexni fidah analyzy spoknosti Ize hledat v
dlouhodobém ztratovém provoznim hospedé spolénosti. S vysledky vyplyvajicimi
zteSené problematiky budou seznameni mafmag@olenosti a budou jim navrhnuty
mozné varianty budouci strategie spalesti Wetrg opateni vedoucich k eliminaci

ztratového provozniho hospddai.

Autor této diplomové prace je za&stnancem hodnoceného ekonomického subjektu na

pozici analytik spolénosti.

Kli¢ova slova: financni analyza, ekonomicka situace, absolutni ukazatebeizontalni
analyza, vertikalni analyza, p@nové ukazatele, finaimi ukazatele, ukazatele rentability,
ukazatelé aktivity, obrat, ukazatelé likvidity, m&telé zadluZenosti, indeXwdryhodnosti,

Altmaniv model, Z-skore, Tafflév model.

Anotation:

The main topic of the thesis isthe processing etdcted financial analysis of a
business podnikajiciho in  bus transport, using@satiased on the absolute values of
financial statements of the company with an  emphasion structure analysis
processing resources, liquidity, economic actigitead profitability of selected models

of bankruptcy and creditworthy.



The cause leading to the processing of complexdiah analysis companies can be
found in the long lossy operation of the compare Tresults arising from a solved
problem will be introduced to managers and be deslg to be variants of the

futurestrategy including measures to eliminateldiss of operating income.

The author of this thesis is valued employee dfigiriess analyst position in company.

Keywords: financial analysis, ratios bankruptcy model, primedel.financial analysis,
economic situation, absolute ratios, horizontal lgses, vertical analysis, financial ratios,
profitability ratios, asset management, liquidigtios, debt management, Altman system,

Z-skore, Index IN, Quick test, Taffler model.
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Uvod

Sledovanou problematikou této prace je zpracovananini analyzy vybraného

ekonomického subjektu podnikajiciho v osobni dofarav

Aby bylo mozno spolaost Uspsre ridit, znamena to nejen s spravovat jeji finance,
ale hlave porozungt finantnim souvislostem v takové | aby bylo moZno zajistit

trvalou finargéni prosperitu.

Z&kladnim informanim zdroje finatni analyzy je finaéni (etnictvi, tedy rozvaha, vykaz
zisku a ztraty, fehled o finatnich tocich (cash flow),éetre priloh k (Cetnim za¥rkam a
vyroéni zpravy spolénosti. Tyto zdroje mohou byt dogimy o manazerské
(vnitropodnikové,ci nakladove) @etnictvi, kalkulace, finami a investini plany apod.

Mrivriw s

sbirkach listin, Ize tedy na zakkattchto dat provést externi finam analyzu.

Finartni analyzu lze rozdit na externi, ta je prov&da externimi pracovniky pro geby
bank, investal, ¢i obchodnich partnér nebo na interni finami analyzu, tu obvykle
zpracovava zawstnanec dané spdleosti a slouzi pro pteby vedeni spotmosti, kdy

finanéni analyza poskytuje nezbytné informac#edité @i rozhodovani o budoucim

VYVOJi.

Ucetnictvi je schopno poskytnout vedeni spoiesti veSkera ekonomicka data, ta vsak
v této jejich podob neposkytuji rozbor jitin negativnich jer a neuduji samotnou
diagnézu spolkanosti. Nutré tedy musi nasledovat samotna fitiginanalyza, ktera dava
managementu spaeosti zgtnou vazbu o tom, zdé&nnost, kterou se spaleost zabyva,

je ekonomicky zdrav&i nikoliv. Finanéni analyza je v saasnych podminkach na trhu
nutnou sodasti finaknihofizeni. Ve své podstaje zangiena na rozborigledk a efeki
veSkerych obchodnictinnosti ovliviiujicich jak finagni, tak i ekonomickou situaci ve
spolé&nosti. Finagni analyza je podkladem usmagicim rozhodovani spataosti spolu

s ukenim budoucich strategickych vizi.
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Samotnym nastrojem finani analyzy je vypéet a interpretace absolutnich, rozdilovych a
ponerovych ukazatel, mezi €z pati procentni rozbor, analyza trand indexova analyza,
analyza porrovych ukazatél, k nimz radime ukazatele platebni schopnosti, fiman
nezavislosti, rentability, zadluzenosti, ekonomickéivity aj., dale pak analyza soustav

ukazated, kde jsou rozebrany vybrané bankrotni a bonitndeho

U interpretace posmovych ukazatéi je dilezité si u¢domit skuténost toho, ze vSechny
oblasti ekonomické&innosti spolénosti jsou Uzce propojeny a vzajetnge ovliviuiji.
Existuji mzné mimdadné okolnosti, o kterych vime, Ze se jizZ nebudoakovat a které je
ttreba z finatni analyzy vylodit, nebo na & alespaé upozornit. Tyto a dalSi nalezitosti
nasledg ovliviwuji vypovidaci schopnost ukazateha které jereba se divat jako na celek

a v kontextu s wSim prostedim.

Cilem diplomové prace bylo zjistit silné a slabéasky ve finadnim hospodaeni
vybraného ekonomického subjektu, slabé stranky atopsnavrhnouteSeni. Metodou
deskripce finaéni analyzy a nasledné komparace dat let 2005 a@, 281y vyhodnoceny
z&kladni vystupy finatni analyzy. Byla zpracovana horizontalni a vertikéanalyza
rozvahy, vykazu zisku a ztraty, rentability, akiyyi zadluzenosti likvidity a
duveéryhodnosti. V neposledriiacé byla v praci vyuzita metoda syntézydiith poznatk,
na zaklad které byly zpracovany bankrotni modely jako je mdimiv index, index
duvéryhodnosti ,IN“ slozeny z #itelského indexu ,IN95“ a vlastnického indexu ,,INS&
Tafflerav model. DalSim krokem byla tvorba a nasledné vylooeéni bonitnich modg|
k nimz pati soustava bilatnich analyz podle Rudolfa Douchy, Kralick Quicktest a

Tamariho model.
V zawru diplomové prace jsou shrnuty zéy z vysledki financni analyzy spoknosti.
Jsou zde zahrnuty navrhy na dpaf, které by mohly vést ke zlepSeni stavajiciasitu

zkoumaného podniku.

Vysledky diplomové prace budou interpretovany mana@ spol€nosti s ¥domim, Ze

zawry prace usnadni mana#er rozhodovani f tvorbé a stanoveni novych dlouhodobych

12



strategickych a ekonomickych ipii zachovani co nejmensich moznych rizik spojenych

s podnikatelskymi zaany.
Podminkou k tomu, aby bylo mozné materialy pouzipraci, bylo rozhodnuti vedeni

analyzované spateosti o neposkytnuti informaci, které by vedly kgisteni

identifikacnich Gdaj spol€nosti.
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1. Problematika finanéni analyzy

Prijim&-li spol&nost zasadni a dlouhodoba rozhodnuti, kterd seji tylkeancniho i
nefinartniho charakteru, ta by si vzdy udlat jakousi inventuru své dosavadirinosti a
toho, jak se jejcinnost promita ve finami vykonnosti a zdravi podniku, tedy firgo
analyzu. S ohledem na&etnost pijimanych opateni majicich dlouhodoby dopad, by

finantni analyza rda byt provadna phibszng, alespa vsak jednou reng.t

Pfi finanéni analyze nejde jen o momentalni stav, ale takéwvojové tendence ¥ase
a o to, jak si spotmost stoji v porovnani s konkurenty v oboru nebastsmdardy, které
v dopravni branzi stanovuje objednatel sluzby. kin& analyzou rozugme soubor
¢innosti, jejimz cilem je zjistit a kompleknvyhodnotit celkovou finaini stabilitu
spoleé&nosti. UzZivateli &chto analyz byvaji tzv. stakeholders, tzn. osoltgréjsou gjak
zainteresovany n&innosti podniku — akciorfg investdi, banky, stat a organy statni

spravy, zakaznici, dodavatelé, agod.

1.1. Zdroje informaci pro finan éni analyzu
Z&kladnim stavebnim kamenem pro tvorbu fimn analyzy jsou &etni vykazy

spole&nosti, které se rotuji na rozvahu, vykaz zisku a ztratygpled o finatinich tocich

(cash flow), pilohu k (Eetni za¥rce a vyr@ni zprava spolaosti, gipadre jiné.

P posuzovani kvality dat ziskanych gefnich vykas si musime usdomit skuténost, Ze
rozvaha spokosti poskytuje stavova data na zakladstorickych péizovacich cen, ktera

neodpovidaji satasné realit trzniho cenového vyjéeni.

Vzajemna provazanost éetnich vykaai
Je zcela i&jmé, Ze tetni vykazy jsou na seébvzajemr zavislé, jsou tedy provazané.

Nejlépe to Ize vyjétit na nasledujicim schématu, viz Obr. 1.

1 SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a finani fizeni pro neekonomyrada Publishing 2008s. 149
2 Tamtéz, s. 149

14



Rozvaha k 1.1. Rozvaha k 31.12.
Aktiva Pasiva Vykaz cash-flow za Aktiva Pasiva
Stala Vlastni bézny rok Stala Vlastni
aktiva zdroje Poc. stav | Penézni aktiva zdroje
Obézna penéz vydaje Obézna
aktiva |Cizi zdroje Penézni | Kon. Stav aktiva |Cizi zdroje
Penize Zisk pFijmy penéz Penize Zisk
| A T A

Vykaz zisku a ztraty

Néklady | Vynosy
Zisk

A 4
A

Obrazek 1 - Vztah rozvahy, vykazu zisku a ztragsa-flow
Zdroj: SVARCOVA, J. Ekonomie, stimy prehled CEED nakladatelstvi 2008. 195

Hlavni osou tohoto schématu je rozvaha, ostatrénbé jsou bilancemi odvozenymi.
Rozvaha méa za ukol sledovat stav ztirpptebnych k financovani a strukturu majetku

potrebného k realizaci podnikatelského zéam

Vykaz zisku a ztraty popisuje proces tvorby zislako girastku viastniho kapitalu

tvoriciho sodast pasiv a slouziciho k hodnoceni schopnosti fimmgdnocovat viozeny

kapital.

Vykaz cash flow umaluje osétlit zmény perznich prostedki jako sowdsti aktiv,
umoZiuje provadt analyzu &chto zngn. Vramci @etnich vyka# probihaji tizné
transakce. Jde o transakce ¢g@a® (cinné, ty neovliviuji zisk a jsou satasti vykazu cash
flow a strany aktiv rozvahy, nezasahuji do polo¥gkazu zisku a ztraty. Dale se jedna o
transakce ziskavucinné, které neovlikwuiji pergzni prostedky a jsou satéisti vykazu cash
flow a vykazu zisku a ztraty. Naposled Ize zmiransakce ziskavi perézr¢ icinné, které
se dotykaji vSechrit vykazl. Jde o transakce neowiwjici zisk, ani cash flow, ale pouze

rozvahu, jako fiklad Ize uvést z&ny v majetkové strukie spolénosti.
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1.2. Uzivatelé finanéni analyzy

Finartni situaci podniku sleduji a hodnotiepgevSim akcioria(investdi), manazé, dale
pak kratkodobigi dlouhodobi ¥fitele, bankovni Ustavy, investoa dalSi skupiny, tzv.

stakeholders.

Akcion&i (investdi) sleduji finagni situaci podniku jakoby z nadhledu, z pozice
vlastnika. Akcion#e ani tak nezajima, jakym @gobem jsou nastavena \mit struktura
spole&nosti a procesy v ni probihajici, primarnim cilekcian&e je maximalizace trzni
hodnoty spolénosti. Krom maximalizace trzni ceny se dale zajimaj ukazatele

ziskovosti, zadluZzenosti a stav pénich tokK.

Manazeéi primarre sleduji ekonomickou stabilituiizeni zdroj, ziskovost a platebni
schopnost podniku. Zkoumaji strukturu zdroffinarcni nezavislost a dalSi finami
ukazatele, které poskytuji stakeholders takovy olorgpolénosti, ktery bude spalaosti
zarwovat bezproblémovyifstup k ziskavani cizich zdfgja to @i zachovani nejlepSich

moznych podminek krytéthto zdrofi véetns trokovych pravidel.

V¢titelé si finagni analyzou o¥fuji moznost a reélnost @ni uzavenych smluv. Zajimaji
se zejména o platebni schopnost podniku, o strukblZznych aktiv a kratkodobych

zavazk a piibsh pergZnich toki a celkovou zadluZzenodt.

Bankovni Ustavy sleduji zejména dlouhodobou likvda solventnost podniku, dale
hodnoti ziskovost v delSintasovém horizontu a také schopnost tvorby épeith

prostedki a celkovou stabilitu cash flofv.

1.3. Hlavni funkce finanéni analyzy

Hledanim odpogdi na otadzku, Kemu slouzi finaéni analyza, najdeme v komplexnim
posouzeni Urowh sowasné finabni situace podniku. Déle jde ofipravu navrfi ke

zlepSeni finaéni situace podniku, o nastrojetujici hodnoceni variant fingnich strategii

3 VORBOVA, H. Vykaz cash flow a finami analyzal INDE nakladatelstvi 199%. 98
4 Tamtéz, s. 98
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podniku a o nastroje ¢ené ke zkvaliténi rozhodovacich procéw oblastech operativniho

| strategickéhdizeni.

Definice finanéné zdraveho podniku

» produkuje trvale udrzitelnou hodnotu pro vlastniky,

* ma perspektivu dlouhodslgobre likvidity,

* ma stanoven investii plan a pravidla jeho obnovy, samofinancovanhongerpani
cizich zdroj,

» udrZuje ekonomicky vyrovnané hospoeiai.

Definice podniku ve finargni tisni
* ma vazné problémy s likviditou, které je nutiesit zasadnimi zémami vcinnosti

podniku a ve zfisobu jeho financovani.

1.4. Zakladni metody finanéni analyzy

Pred samotnym zapgetim finarkni analyzy musi byt deno, co je cilem analyzy a
k jakému @elu budou vystupy této analyzy slouzit. Na zakl#dhto gedpoklad je nutno
zvolit pifimérenou metodu, kterd splje poZadavky nadlnost, nakladnost a spolehlivost.
Je nutné mit nafeteli, komu budou vysledky finani analyzy prezentovany a jakym
zpisobem budou vnimany. Agob prezentace by dnbyt zvolen tak, aby Elovék bez
elementéarnich znalosti finem analyzy pochopil, k jakym vysledin se doslo a jaké jsou

tendence a moznosti k budoucimintve spolénosti®

K hodnoceni ekonomickych prodéemizeme vyuzit fundamentélni a technickou analyzu.
Fundamentélni analyza je zaloZzena na empirickych znalostech a vzajemnych
souvislostech mezi ekonomickymi a mimoekonomickymicesy. Opira se tedy o Zna&
mnoZstvi informaci a odvozuje zfty zpravidla bez algoritmizovanych positf
Technicka analyzana rozdil od fundamentéalni vyuziva matematickétisické a dalsi

algoritmizované metody ke kvantitativnimu zpracdv@at a naslednému posouzeni

® RUCKOVA, P. Finaréni analyza, metody, ukazatele, vyuZiti v praxivyl., Grada Publishing 2008s. 40
® RUCKOVA, P. Finargni analyza, metody, ukazatele, vyuZiti v praxivyal., Grada Publishing 2008s. 41
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vysledki z ekonomického hlediska. Jéepmé, Ze obafstupy maji k sob blizko a jsou
vzajemr¢ provazané. Bez fundamentélnich znalosti dané g@muidiky nabyva finami
analyza jinych roziri, vysledy analyzy jsou velice obecné, je mozné apurti utitych

skute&nosti, které maji na analyzu podstavny vliv.

Je nepsanym pravidlem, Ze figanh analyzu by @ provadt cloveék dostaténe

kvalitativné vzdélany a znaly mistni problematiky s j&srytycenym cilem.

Z&kladem finatni analyzy jsou finatni ukazatele. Jednd se o Udaje &jist a Udaje
odvozené. Udaje vykazované sefnich vykazech lze oztavat jako ukazatele zji&té.
RozliSujeme absolutni ukazatele, rozdilové ukaeatpbngérové ukazatele a rychlostni

ukazatele.

Absolutni ukazatele jsou obsazené ¢etdich vykazech a vyjadji polozky &etnich
vykazl, nag. aktiva, pasiva, naklady, vynosy apod. Jsou Warijv@i procentnim
rozboru, pi analyze trendl, indexoveé analyze a také ponstrukci pondrovych ukazatei.

Jak uvadi FFCKOVA ,Rozdilové ukazatele se vyfitévaji jako rozdil u¢ité polozky aktiv
s urcitou polozkou pasiv (tyto ukazatele maji své omdd&ti zejména v oblastiizeni

obsznych aktiv, tim fizenf likvidity)“

Analyza absolutnich a rozdilovych ukazatdl obsahuje procentni rozbor, indexovou

analyzu, analyzu trefich analyzu finagnich fond.

Pomérové ukazatelevychézeji z absolutnich ukazdtel vyjaduji vztah mezi poloZzkami
Gcetnich vyka#, jedna se o ukazatele platebni schopnosti (likidukazatele finatni
nezavislosti (struktury zdrdj, ukazatele ziskovosti (rentability), ukazateleombdmické
aktivity (doby obratu progedki), ukazatele na bazi cash flow a ukazatele trzainbty

(ukazatele kapitalového trHu)

" RUCKOVA, P. Finaréni analyza, metody, ukazatele, vyuZiti v praxivyl., Grada Publishing 2008s. 41
8 VORBOVA, H. Vykaz cash flow a finami analyzal.INDE nakladatelstvi 199%. 98
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Analyza rychlostnich ukazateti
Rychlostni ukazatele slouzi prasiani rychlosti obratu jednotlivych slozek majetkibae

zdroja kryti, vyjadtuji intenzitu vyuZiti majetku.

1.5. Finanéni planovani arizeni

Ukolem finaréniho planovani je finame zajistit spléni cili podniku a udrzet, resp.
zlepSit jeho finadni zdravi. Ve finatnich planech se promita veSke&ianost podniku,
souasrt finaneni plany zgtné pasobi na tytog¢innosti tim, Ze je finatn¢ zabezpéuji.
Dlouhodobé cile podniku jsou zdj@/any dlouhodobymi finamimi plany, kratkodobé

tedy kratkodobymi finainimi plany?

Ve finarénich potebach i ve zdrojich jejich financovani dochazi &phu roku ke
znanym vykyvim. Za této situace je cilem finarihotizeni udrzet rovnovahu podniku, tj.
soulad mezi pesebami (vydaji) a zdroji jejich financovanit(jmy), to je casto znéné

obtizné a vyZaduje dokonalou znalost nejen poddlekonomiky.

Sowasti finanéniho planovani je:

» planovani aktiv a pasiv(planova, rozpé&ova rozvaha, pro forma rozvaha),

* planovani vynodi, naklada a zisku (planova, rozp&ova, pro forma vysledovka)

» planovani peréznich prijma a vydaja (rozpaet perznich gijma a vydaf, plan cash

flow).°

V podstat jde o predikci stavu vykazu zigla ztrat a rozvahy na konci prognézovaného
obdobi. Na zaklattéchto vykazi naplanujeme peiini piijmy a vydaje. Nutnost existence
tohoto specifického finamiho planovani vyplyva z rozdiimezi gijmy a vynosy, vydaji a
naklady a mezi peinimi toky (cash flow) a ziskem. Vynosy, nakladyz&sk jsou
planovany v tzv. planované vysledovce. Z rokxdide gipominame pedevSimcéasovy
nesoulad mezi uvedenymi wghami. Nestai proto planovat jen vynosy, naklady a zisk,
ale i perzni @ijmy a vydaje. Nastrojem kratkodobého planovaniépeith gijma a

vydaji je perzni rozpa@et (cash flow). PefZni rozp@et sestava z rozptu vSech pijmu a

° SYNEK, M. ManaZzerska ekonomika, 4. vy@rada Publishing 2007s. 359
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rozpaitu vSech vyddi. Rozdil gijma a vydaj (saldo) je hlavni informaci, kterou rozied
poskytuje, signalizujeipdevsim nedostatek (manko) pemich zdroi, které podnik musi
né¢jakym zpisobem ziskat, nap zvySenim pefgnich gFijma, vySSim prodejem nebo
acinngjSim vymahanim pohledavek, prodejem néglmbého majetku, snizenim genich
vydaji, snizenim naklad odlozenim investnich akci, neboijckou od banky, odlozenim
plateb — to jsou W)Si zdroje. Je-li v rozptiu prebytek pedznich prostedki, maze jej
podnik umistit na pefznim trhu, nebo jejievést do dalSiho obdobi. V rozie by podnik
mél pocitat i s ugitou perézni rezervou pro népdvidané vydaje. P&ini rozpdet se

vétSinou sestavuje na rok a na jednotlivésioe, v gkterych podnicich na tydny i dny.

Cil finanéniho Fizenilze spatovat v fistu trzni hodnoty podniku (u akciovych spmiesti
maximalizace trzni ceny akcii) a zajist ptibézné platebni schopnosti (solventnosti) a

pribezné likvidity podniku.

Naopak mezilkoly finanéniho Fizeni sefadi ziskavani kapitalu (pem, fondi) pro kzné

I mimoradné pdieby podniku a rozhodovani o jeho strukta znénach (ziskani Gru,
emise akcie nebo obligaci, restrukturalizace Zdggj), rozhodovani o umisti kapitalu
(nakup aktiv a financovaniébné ¢innosti podniku, vyvoj novych vyrolika novych
technologii, vraceni vypgceného kapitélu investiim, investovani volného kapitélu do
pozemk: a jinych hmotnych statknebo akcii a jinych cennych papir rozhodovani o
rozdkleni zisku (reinvestice, nebo vyplaceni ve férndividend, tzn. navrhovani

dividendoveé politiky podniku — tyka se akciovycloggnosti).

Faktory ovliviwujici finan¢éni rizeni
Faktor ¢asu, ktery spa@iva vcasovém nesouladufipin, tj. uritého rozhodnuti, a
nasledk, tj. vlivu rozhodnuti na ekonomiku podniku. Stnd jej Ize charakterizovat tak,

Ze dnesni rozhodnuti oviivje budouci tok pefz (budouci cash flow).

Faktor rizika spaivajici vtom, Ze ten, kdo rozhoduje, tj. vybirdrje z moznych variant,
si neni jist vysledkyechto variant, nelxbobvykle varianta s&Sim rizikem pinasi i wtsi

zisk, varianta s menSim rizikentipdSi mensi zisk, riziko a vynosnost jsou tedy epéj

10 SYNEK, M. ManaZzerska ekonomika, 4. vy@rada Publishing 2007s. 360

20



nadoby! Ri tom riziko predstavuje i moznost ztraty investovanych pexii. Riziko
vznika z vijSich gicin, jako jsou pirodni katastrofy, hospotkké krize, inflace, nebo
z vnittnich @i¢in samotného podniku, jako je chybny odhad poptavigbo chybné
zantieni investice. Rizik existuje bezfm. Rizikovy management se snazi riziku se
casténe vyhnout nebo jejifenést na jiny subjekt. Musi nejprve riziko idetkiifvat, zngrit
potencialni efekt kazdého rizika, omezit rizikdepesenim na jiny subjekt (rfama
pojistovnu), vyuzit tzv. derivét (nag@. zajiSéni ceny terminovou smlouvou, st&jiak
arokovych nér a nenovych kurz), provest opdeni snizujici nap riziko sesuvu fdy
apod. Riziko ztraty vynaloZenych priedki se sniZuje jejich rozloZzenim do vice akci
vytvarenim tzv. portfolia, diverzifikaci vyrobniho progna (neuspch utitého vyrobku je

vyrovnén uspchem vyrobk jinych) apod.

Lze odvodit vSeobecna pravidla pro fidahrozhodovani, kterymi se invesita finartni

manazé fidi:

» preferuje se vZzdy&Si vynos ped vynosem mensim,

» preferuje se vzdy mensi rizikdga rizikem ¥tSim,

» za \WtSi riziko se pozadujestsi vynos,

» preferuji se penize obdrzendive pred stejnoucastkou pe#z obdrzenou pozii
(ptedpokladem ovSem je, Ze penize, které se obdrE, dmehou byt investovany tak,
aby ginesly kladny vynos),

e motivaci investovani do tité akce je ®ekavani ¥tSiho vynosu, nez byfimeslo
investovani do jiné akce, ovSemithfednutim k mie rizika,

» motivaci veSkerého investovani jesi8eni majetku, toto kritérium vSak neni operabilni.

Proto vSeobecnym kritériem finémiho rozhodovani je cash flow, resp. zisk.

Finartni rozhodnuti mohou byt operativni (takticka) aatggicka. Operativni rozhodnuti
jsou takova, ktera obvykle vyzaduji malé gami ¢astky a jinak negni dosavadnéinnost
podniku. Je to ndp nakup stroje, pdzeni ¥tSich zasob, zdokonaleni vyrobku apod.
Chybné taktické rozhodnuti obvykle podnik nijak hexzi. Jeho vysledky lze¢i8inou
piesré propaitat. Strategicka rozhodnuti jsou takova, kteraadyii velkécastky petiz a
kterd gindSeji velké zrny v cinnosti podniku. @ekavanym vysledkem je velka Zma

v zisku, ktera je vSak spojena s velkym rizikemyl@té strategické rozhodnutfipéasi

21



velké ztraty, skdy privede podnik i k bankrotu. Prax€iuze velka strategicka rozhodnuti
jsou vice ¥ci intuice, nez detailni kvantitativni analyzy. &égicka rozhodnuti seizauji
do dvou skupin, jednd se o strategicka dlouhodobésténi rozhodnuti a strategicka
dlouhodobaé finaéni rozhodnutt*

1.6. Finanéni Fizeni za krize podniku

Nyni sifeknéme, co by podnik # délat, kdyZz se dostane do vaznych fitaith potizi,
které mohou vyvrcholit celkovou finani krizi a padkem spaleosti. NejlepSi obranou
proti finargnim potizim (nap platebni neschopnostiigalluZenosti) je uspokojiva likvidita
a uspokojiva vynosnost (rentabilita). Jsou-li v&gto veliciny znané oslabeny (nap
provoznimi potizemi — vaznouci odbyt, vysoké nakladiostane se podnik do firar

tisns, kter& niize ferist ve finagni krizi a skowit Gpadkent?

Symptomy blizici se finagni krize se projevuji tak, Ze klesa nebo stagnuje&epo
zakaznik, rostou zasoby nahradnichidi¢imz se zvySuje vazanost finamch prostedka,
zavazky jsou uhrazovany se zp&diom, ceny vstup, mzdy a droky rostou, tim klesa
rentabilita trzeb i kapitalugasto dochazi ke ztratovosti celého podniku, cemu js
regulované, neni moznost oulwvat cenotvorbu, dotai politika je nastavena v ramci
jednotré, nejsou zohledmy rozdily ekonomické naaosti na dopravu kazdého
ekonomického subjektu, pokles trzeb za poskytovalZby pod bod zvratu Zae
stravovat vlastni kapital (v rozvaze klesa podiasthiho kapitalu), Werpani vSech
likvidnich zdrofi nuti podnik k dalSim dlulm (zane klesat pracovni kapital a ukazatelé
likvidity), dochazi k rychlémuirstu kratkodobého bankovniho diu, silné zadluzenému
podniku nikdo nechceuit, vétitele Zadaji v lepSimifpact celkovou restrukturalizace,

v horsim pipads konkurz*®

Krize se projevuje v platebni neschopnosti — insaty, tj. v neschopnosti platit dluhgas
a v plné vysi. Hcinou krize ¢asto byva nezaji&i pracovniho kapitalu, velké investice,

které neodpovidaji trznim podminkam a které nemajiS€ny navratnost vioZzenych

1 SYNEK, M. Manazerska ekonomika, 4. vy@rada Publishing 2007s. 321-322

12 Tamtéz, s. 361
B Tamtéz, s. 362
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finan¢nich prostedki, vysoky podil dlufi pii o¢cekavani trznihoiistu, ktery se nedostavil,

bankrot, nebo ztrata hlavnich adateli atd. Je nutnédas rozpoznat blizici se kriAi.

Nastrojem k rozpoznani blizici se krize je fitrinplanovani, sledovani odchylek v jejich
plnéni, zji¥ovani jejich picin a stanoveni napravnych ofeti. Novym, v sotasné dob
spiSe opomijenym nastrojem je controlling. SYNEKadiy Ze controlling,by mel vcas
signalizovat jakékoli odchylky od zdraveého vyvajestit priciny, tj. provést diagnoézu a
okamzi¢ stanovit zgsoby jak sjednat napravu, tj. navrhnout jedtnou terapii. K tomu by
mela slouzit finahi analyza, kterou jsme probrali vgrichdzejicich odstavcich. Podle
zkuSenosti zapadnich firem k predikci figraintisre by se rdlo pouzivat pedevSimédchto
ponerovych ukazatet

 cizi zdroje/cash flow,

» zisk po zda¢ni/aktiva,

» kratkodoby bankovni dx/cizi zdroje,

* cizi zdroje/aktiva,

e pracovni kapital/zasoby,

« obszné aktiva/kratkodobé cizi zdrojé™

14 Tamtéz, s. 362
15 SYNEK, M. ManaZzerska ekonomika, 4. vy@rada Publishing 2007s. 362
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2. Analyza Ucetnich vykazi spolanosti

Horizontalni analyza rozvahy (viz Tab. 1) zkoum&atik se zngnily absolutni hodnoty
jednotlivych rozvahovych polozek dase, nebo o kolik procent se &mly jednotlivé

polozky vcase.

Procentualni vyjaiegni je vyhodnjSi v okamziku, kdy hodlame uskdtény rozbor
podrobit hlubSimu zkoumani — tedy oborovému sroindavic procentni vyja@ni nam

umozni rychlejsi orientaci &slech®®

VertikIni analyza rozvahy fpdstavuje procentni rozbor zakladnictethich vykaa.
Cilem vertikalniho rozboru je zjistit, jak se jedin@ casti podilely nap na celkové
bilanéni sung a z hlediska&asového zji&ni pohybu v nastaveni majetkového a firdho
portfolia. Vzhledem k tomu, Ze vertikalni rozboryjgadrovan v procentech je mozné jej
vyuzit také pro srovnani s firmami v ramci stejnéblooru podnikani anebo obecn

s odwtvovymi primary.t’

2.1. Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy spolé€nosti

Z uvedeného iehledu aktiv a pasiv vyplyva, Ze na zaklagwzhodnuti valné hromady
doSlo vroce 2006 k navySeni zakladniho kapitalu 508595,- tis. K. Zdroj tvdil
nerozaleni zisk minulych let ve vysi 23 077 tis¢KPivodni nominalni hodnota akcie ve
vySi 463,- K/1 ks, byla zvySena na hodnotu 700¢/Ks, a to i zachovani celkového
poctu akcii 72 278 ks.

08. 02. 2010 podepsalo vedeni spotesti Kupni smlouvu o ijevodu nemovitosti.
Predmétem prodeje byly stavby a pozemky v majetku spadsti. Smlouvou o izzeni
vécného Bemene si spolmosti zajistila jako oprawmy pravo k uzivani nemovitosti k
provozu opravarenského zavodu a technické konttoly30. 09. 2010. Cena arealu byla
smlouvou ohodnocengstkou 213 mil. K. Spolé€nost z vyplacenéastky 213,- mil. K
umaila v pribéhu roku 2010 vesSkeré zavazky po splatnosti, ddalatsechny Usry

poskytnuté komenimi bankami a také se vyrovnala se zavazigi Okresni spréy

1 RUCKOVA, P. Finaréni analyza, metody, ukazatele, vyuZiti v praxiil., Grada Publishing 2008s. 89
Y Tamtéz, s. 90
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socialniho zabezgeni a zdravotnim pojifdvnam. Prodefasti majetku tak vyznamnym

zpiasobem pros k celkovému ozdrasni spol€nosti.

Tabulka 1 - Agregovana rozvaha v tigt Khorizontalni analyza

Rozvaha vybraného ekonomického Horizontalni analyza rozvahy
. absolutré | index v % absolutns index v % absolutrg | index v %
subjektu
2008/2007 | 2008/2007 | 2009/2008 2009/2008 2010/2009 | 2010/2009
AKTIVA CELKEM -11 094 92,31% -5 148 96,139 76 03¢ 159,38po

B. Dlouhodoby majetek

1. V pdizovaci cen (brutto) -14 017 95,13% -2 736 99,0000 -34 5p7 B%2

2. Opravky (korekce) -12 795 108,92%) -13 83 108,86% 7 440 95,6p%
3.V zistatkové cet(netto) -13 086 89,98Y -16 57b 85,89P% -27 d66 ™1

C. Ob&zna aktiva -650 94,20% 8 266 178,34% 108 24fL 675,230
C.l Z&soby 196 102,62% 997| 112,99% -197 97, 7%
C. 1. Dlouhodobé pohledavky ¢ 0,00% 0 0,00p6 0 0,00%
C. . Kratkodobé pohledavky 788 114,38% 28p8 145,18% 98p 139,54%
C.IV. z toho: pohledavky z obchodnich vziah 1662 143,66%) -8 99,859 141 102,58%
C.V. Kréatkodoby finakini majetek -1593 190,82% 4400 -31,46% 104 42 561%
PASIVA CELKEM -11 094 92,31% -5 148 96,139 76 03¢ 159,38
A. Vlastni kapital -18 135 65,57% 9 069 126,269 93739 314,990
A. . Z&kladni kapital 0 100,00% 0 100,009 100,00%0
I. Vysledek hospodani minulych let -5 314 0,139 -18135  -258971,43% 070 49,97%

1. Vysledek hospodeni kEZzného detniho

obdobf -12 821 341,27%) 27 204 -50,01%6 84 60 1033,6p%
B. Cizi zdroje 7041 107,69% -14 512 85,299 -17 739 78,920
. Dlouhodobé zavazky -1491 97,11% -20 66 58,6B% 382 57,93%

I Kratkodobé zavazky 1135 162,71% 7 4p9 125,34% 45R2 133,71%
V.1 z toho: zavazky z obchodnich vziah 8122 226,04% 7 933 154,46% -3197 85,79%
V.1 Dlouhodobé bankovni évy -2826 87,14% -5 954 68,90% -13 190 0,04%
V.2 Kratkodobé bankovni @vy 0 0,00% 4 648 0,009 -4 64B 0,00p0

Zdroj: ekonomicky software vybraného ekonomickétlojektu

Horizontalni analyza rozvahy

V obdobi let 2005 az 2010 dochéazi &Si mie odepsanosti stalych aktiv, coz se¢pin
odrazilo v netto hodnotach dlouhodobého majetkuesposti. V tomto pipadt nejde o
snahu optimalizovat celkovou Uravea strukturu dlouhodobého majetku, jde o

neschopnost spairosti naphovat své investni cile.
DalSi negativni vyvoj jeietelny na strahobéznych aktiv, jde o postupny rigst zasob, na

ktery pisobi 3 vlivy. Jedna se o mnozstevikqzasobeni nahradnimi dily (dale jen ND) a

jejich dalSim nevyuziti ziovodu technologického pokroku v daném &V, DalSim
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vlivem byl rist cenovych vstuptéchto ND a v neposlediiact byl divodem negativniho
vyvoje stavu zasob nedostté snaha spateosti prodavat nepibné zasoby, coz vedlo
k precaiovani gchto zasob¢i k postupnému odpisu zasob tak, aby hodnota majete

a poctiv zobrazovala skutay stav evidovaného majetku nétech tidy O.

Negativni vyvoj stavu kratkodobych pohledavek zhamniho styku, ktery je GUzce spjat se
stavem kratkodobého finamiho majetku a se stavem kratkodobych zatrazkbchodniho

styku, plré odrazi nizkou uroveokamzité likvidity spolénosti.

V letech 2006 az 2009 lez pozorovat postupny poklastniho kapitalu, ktery je diky
tizivé finartni situaci postuph nahrazovan kapitalem cizim, coz sgolesti ginaselo
nemalé vicenaklady spojené gigenim ciziho kapitadlu. Mira zadluzeni je vyjma wok
2010 na neunosné 1ai v roce 2008 dosahla mira zadluzeni 74,07 %.eSpudt odkladala
splatky jistin a spokojila se pouze s platbou trak poskytnuté @y, coz se projevilo
neochotou komenich bank financovat dalSi investi cile spolénosti. Rating spolaosti
byl z pohledu komeniho sektoru vniman na velice nizké Urovni, spubst se

postupnymi kiicky blizila k vyhlaSeni apadku.

Tabulka 2 - Agregovana rozvaha v tig: Kvertikalni analyza let 2009 a 2010

Rozvaha vybraného Vertikalni

2005 2006 2007 2008 2009 2019 analyza
ekonomického subjektu 2009 2010
AKTIVA CELKEM 141 328 149 524 144 280 133 184 12836 204 072 100,00%| 100,009
B. Dlouhodoby majetek
1. V pdizovaci cen (brutto) 243 864 269 63 287 797 273 740 271 (04 36 4B7
2. Opréavky (korekce) -123994  -132 448 -143 477 6-28B2 -170 110 -162 67
3.V zistatkové ceh (netto) 119 870 137 18 130 594 117 4p8 100 893 8273 78,80% 36,189
C. Obézna aktiva 20 550 11 494 11 201 10 591 18 8|17 128 14,70% 62,26%
C. VL Zasoby 5526 6 7671 747Y 7673 8 6y0 8473 6,17% 15%,
C. VIl Dlouhodobé pohledavky D 4] 0 0,00%% 0,09%
C. VIIL. Kratkodobé pohledavky 11 988 8 043 54y8 6 466 D P9 12 690 7,10%) 6,229
C. IX. z toho: pohledavky
2 obchodnich vztah 8 000 4342 3 807 5469 5441 5 6])2 4,21% 2,716%
C. X. Kratkodoby finadni majetek 3041 -333 -1 754 -3347 10p3 105 $95 0,82% 51,89%
PASIVA CELKEM 141 328 149 524 144 280 133 186 1288 204 072
A. Vlastni kapital 61 505 58 100 52 661 34 53p 4816 137 340 34,05% 67,309
A. |. Zakladni kapital 33 465 50 59p 50 595 50 5p5 50595 50 595 39,529 24,79%
V. Vysledek hosp. minulych let 23 07f 8 566 53p1 7 8128 -9 058 -14,16% -4,44%
V. Vysledek hosp. &ného 2862 -3 244 -531¢ -18 135 9 0p9 93 139 9%,98 45,93%
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(eetniho obdobi

B. Cizi zdroje 79 822 91 424 91 61 98 694 84 1412 6 463 65,72% 32,54%
. Dlouhodobé zavazky 39 691 58 389 51 5B1 50 040 6293 17 011 22,93% 8,349
V. Kratkodobé zavazky 19131 14 746 18 1112 29470 36 P 49 392 28,85% 24,209
VI.1 z toho: zavazky

10 375 7122 6 444 14 56p 22 499 19 302 17,597% 99,46
z obchodnich vztah
VI Dlouhodobé bankovni évy 21 000 18 268, 21 97/ 19 144 13 190 0 10,3p% %.,40
V.2 Kratkodobé bankovni @vy 0 0 0 0 4 648 0| 3,639 0,009

Zdroj: ekonomicky software vybraného ekonomickéhlojektu

Vertikalni analyza rozvahy

Z uvedeného iehledu aktiv a pasiv (viz Tab. 2) vyplyva, Ze cetkaktiva v roce 2010
proti minulym obdobim v absolutni hodiotzrostla, je to zfisobeno razantnim nétem
kratkodobého finaimiho majetku za prodané stavby a pozemky. Pokleahdiddobého
majetku je zfisoben odepsanimiagtatkové hodnoty prodaného majetkuisRhodnoty
vlastniho kapitélu, vysoce ziskovy hospiskd vysledek zadZné &etni obdobi a vyrazny
pokles cizich zdrdj dava nasSi spateosti veliké moznosti investovani a dynamického

rastu.

Finartni situace spolmosti v roce 2010 byla od doby finariho vypdadani za prodej
casti majetku naprosto vyhovujici. Sp@est uhradila veSkeré zavazkucv finanénimu
Gfadu, zdravotnim poji®vndm a okresni sprévsocialniho zabezpeni. Doslo také
k Uplnému vypeadani zavazk za Uv¥ry poskytnuté Komeni bankou a.s. a stim i
k vymazu veSkerych zastavnich prav updabnych na spoémost. Finawni zdroje
spoleénosti tvdily k datu &etni za¥rky ¢astku 105.895,- tis. K

Vzhledem k vysoce ziskovému hospitskEmu vysledku v roce 2010 vznikla sgolesti

v roce 2011 d#ova povinnost &¢i statnimu rozpétu v celkové vysi 20,6 mil. K
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Struktura aktiv v tis. K¢

E, 160 000
o 140000
E 120000
- 100 000 —
; 80 000 -
E 60 000 o
E 40 000 |
o 20000 .
2 0
3 20000
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
m Obéina aktiva 20550 | 11494 | 11201 | 10551 | 18817 |127058
M Clouhodoby majetek | 1) 5541137185 130554 | 117468 | 100893 | 73827
(netto)
Finanéni majetek 3041 | -3336 | -1754 | -3347 | 1053 |105835

Obrazek 2 — Struktura aktiv v tis¢K

Zdroj: vlastni

V Obr. 2 lze vidgt postupny pokles dlouhodobého majetku, ktery jeismpen
nedostaténymi investicemi, které nepokryvaji vysi odpidlouhodobého majetku. V roce
2010 je vyrazySi pokles majetku také ovli¢én odepsanimistatkové hodnoty prodaného

majetku.

Vyse finargniho majetku spotmosti je do roku 2010 kritick4, spéleost jen s obtizemi
splacela sveé diné kratkodobé zavazky z obchodniho styku, dloubédravazky, které
jsou spojeny se splatkovymi kaletidaa pdizeni investic.Cast&nym reSenim pro roky
2008 az 2010 bylo poskytnuti kontokorentnénivve vysi 5 mil. K a souhlas komeni
banky o odklad splatek dlouhodobychsriv
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Pohledavky a zavazky z obchodnich
vztahu v tis. K¢

25000
20000
15000

10000
2% j 1 1
0

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Vyse pohledavek a

W Pehledavky z obechodnich

. 3000 4342 3807 5459 5451 5602
vztaht

W Zavazky z obchodnich

. 10375 T122 6444 14566 | 224CC 19302
vztahu

Obrazek 3 — Pohledavky a zavazky z obchodnichivettb. K&

Zdroj: vlastni

Z Obr. 3 lze vypozorovat nedostateu likviditu spol€énosti. Zavazky vysoceipvysuji
pohledavky, HZky se rozeviraji. Spataost nevlastni peéani prostedky na splaceni svych
kratkodobych zavazk veritelam, coZz se naplno projevilo v letech 2008 az 201dy k

zavazky z obchodnich vztalaz 4x gevySovaly pohledavky z obchodnich vaiah

Spole&nost nedodrzela zlaté bikam pravidlo financovani, kter8ka, Ze je nutné sledovat
¢asovy horizont Zivotnosti majetkovych struktutasovym horizontem zdnbj ze kterych
je majetek financovan. Jinymi slovy maji byt dlodbba aktiva financovana

dlouhodobymi pasivy a kratkodoba aktiva maji bgaficovani kratkodobymi pasivy.
Je také ®ejmé, Zecast kratkodobych vydajje pokryta dlouhodobymi zdroji. Vidledku

jde o ,projidani“ uspor z dlouhodobychijpek, doSly penize nactech a nikdo neni

ochoten spokosti kratkodob pijcit.
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Kapitalova struktura v tis. Kc

i 250000
A
= 200000
=
=
= 150000
Ty 100000
e
2 50000 -
S

0

2005 2006 2007 2008 2009 2010
m Kapitélcelkem| 141328 149524 | 1443280 | 133186 | 128038 | 204072
m Vlastni kapital 61505 58100 | 52657 | 34532 | 43601 | 137340
Cizi zdroje 79822 ©1424 | 91613 | 98654 @ 84142 | 66403

Obrazek 4 — Kapitalova struktura v tisc K

Zdroj: vlastni

V Obr. 4 je vletech 2005 az 2009 #idtendence poklesu celkového kapitalu, tento
ukazatel je vSak nu¥ntreba podpiit strukturou tohoto kapitalu. Tendar Gbytek
vlastniho kapitalu spojeny s tendaim natdstem cizich zdrdj (vyjma roku 2009), je
vysoce negativnhim jevem, celkova zadluZzenost jek&akneunosna. Cizi zdroje jsou
v jednotlivych letech cca 2x vySSsi, jak vlastni kalp je prekroiena mira zadluzenosti a je
zde poruSeno zlaté pari pravidlo, ktdi&a, Ze stala aktiva by #¢a byt financovana

z dlouhodobych cizich zdrij

2.2. Analyza vykazu ziski a ztrat
Jak uvadi RCKOVA ,Vykaz zisku a ztraty je pisemnyebled o vynosech, nakladech a

vysledku hospodani za utité obdobi. V rdmci analyzy vykazu zisku a ztratyykle
hledame odpa¥’ na otazku, jak jednotlivé polozky analyzy vykagkuza ztraty ovlikuji
nebo spiS ovliwovaly vysledek hospogkni. Informace z vykazu zisku a ztraty jsou tedy

vyznamnym podkladem pro hodnoceni firemni ziskibv8st

18 RUCKOVA, P. Finaréni analyza, metody, ukazatele, vyuZiti v praxivyal., Grada Publishing 2008s. 93-94
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Tabulka 3 - Agregovany vykaz Ziskztrat v tis. K — horizontalni analyza

Vykaz ziski a ztrat

Horizontalni analyza vykazu zish a ztrat

S

%

%

%

Do

absolutng index v % absolutns index v % absolutns index v %

2008/2007 2008/2007 2009/2008 2009/2008 2010/2009 2010/2009
I. Trzby za prodej zboZi 0 0,00% 0 0,00% 0 0,009
A. Néaklady vynaloZené na prodej zboZi 0 0,00% 0 0,00% 0 0,009
+ Obchodni marze §. 01-02) 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
I1. Vykony -9 089 91,51% 515 100,53% -2 55 97,41
B. Vykonova spoteba 3976 105,28% 460 100,589 38 87B 148,71
+ Pfidana hodnota §. 03+04-05) -13 065 58,77% 55 100,30% -41 438 -121,86
C. Osobni naklady -1888 97,81% -2 923 96,54% 4228 105,19
D. Dart a poplatky -46 83,13% 0 99,79% 6 39 2944,00
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku 1918 109,29% -1 811 91,97% -2 386 88,5
IIl. Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku a materialu 2042 115,37% -1 595 89,599 207 155 1608,45
F. Ziistatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a materialu 642 105,69% -2 661 77,71% 25 33 373,11
G. Zmena stavu rezerv a opravnych polozek
v provozni oblasti (+) 7 493 0,97% 99 -34,009 5 300,00
IVV. Ostatni provozni vynosy -1696 97,66% 14021 119,77% -8 052 90,5
H. Ostatni provozni naklady -8 189 14,38% 621 145,16% 12 212 711,8
V. Prevod provoznich vynds 0 0,00% 0 0,00% 0 0,009
. Provozni vysledek hospodéeni
(¥. 06-07-08-09+10-11-12+13-14+(-15)-(- -12 650 541,43% 19 155 -23,469 111 838 3172,41
16))
VI. Trzby z prodeje cennych papia podii 0 0,00% 0 0,00% 380 080 0,00
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0,00% 0 0,00% 378 952 0,00
VIII. Vynosy z kratkodobého finamiho
majetku 0 0,00% 0 0,00% 654 0,009
X. Vynosové droky 0 0,00% 0 0,00% 16 0,009
N. Nakladové droky 813 182,61% -1 560 13,19% -83 64,99
XI. Ostatni finagni vynosy 1 35,43% 1 0,00% 7 0,009
O. Ostatni finatni naklady 4 99,87% 171 94,529 6 97,87
. Finanéni vysledek hospod#eni
(F. 18-19+20+21-22+23-24-25+26-27+28- 811 119,73% 1730 64,83% 1954 38,71
29+(-30)-(-31))
Q. Dan z prijmu za Znouginnost -584 1878,99% -2 261 466,81%6 24514 -752,0
** Vysledek hospodaeni za tEznou ginnost -12 877 285,54% 23 145 -16,799 89 240 2782,69
Xlll. Mimo fadné vynosy 55 103,40% 4059 341,35% -4 253 25,93
R. Mimoradné néklady 1 0,00% 0 0,00% 0 0,009
S. Dai z pijmu z mimdadnécinnosti 0 0,00% 0 0,00% 357 0,009
*Mimo Fadny vysledek hospodéeni
(F. 35-36-37) 56 103,45% 4059 341,35% -4 61 19,70
*** \/ysledek hospodaFeni za &etni obdobi
(+1-), (F.34+38-39) -12 821 341,25% 27 204 -50,01% 84 67 1033,62
*% \/ysledek hospodaieni pred zdarénim
(+1-), (F.17+32+35-36) -13 404 350,68% 24 944 -33,03¢ 109 539 1868,74

Zdroj: ekonomicky software vybraného ekonomickétlojektu
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Horizontéalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztaty

Z uvedeného iehledu vykazy zisk a ztrat (viz Tab. 3) v porovnani let 2010 a 2009
vyplyvaji nizsi celkové vykony o 2.555,- tis¢Kto je zmisobeno nizSimi vlastnimi trzbami
za jizdné, které ovlivnil konkuréni dopravce na jedné z naSich pravidelnych linek.
Razantni ndist vykonové spaeby a tedy zarowepropad pidané hodnoty v roce 2010 je
zagicinén finantné naranymi opravami na opravarenské hale, kde v roce 2008m
Zivelné pohromy doSlo k padursethy. Je nutné si gdomit, Ze v tomto Ppact jde o
jednorazovy mimtadny naklad, ktery sice j&dbude v roce 2011 postups ukorgujicimi

se pracemi dobihat, ale po ukeni oprav by se nethv budoucnu opakovat.

Narist v oblasti dani a poplatkie zpisoben zaplacenim dé&rz prevodu nemovitosti za
prodany majetek. Nast trzeb z prodaného investiho majetku je v roce 2007 ovligm

¢astkou 213 mil. K za prodej aredlu.

Nejvice zajimavou polozkou jsou trzby za prodanméepapiry ve vysi 380.080,- tis¢K
proti které stoji prodané cenné papiry ve vySi 833, - tis. K. Zde v pfibéhu roku 2010
dochazelo ke zhodnocenid@sre volnych finargnich prostedki s mgsiéni, nebo 3 résicni
splatnosti a to nakupem a naslednym prodejem depdzi ¢i vlastnich sminek,
hypot&nich zastavnich ligta dluhopig. Za necely rok 2010 se sp&hesti podélo na
této ¢innosti vytvait zisk ve vysi 1.128,- tis. & U vSech finatnich obchod byla
garantovana navratnost vloZzenych investiete® hladiny arokové vysSe tak, aby nebyl

ohrozen majetek akcioftaspol&nosti.

Tabulka 4 - Agregovany vykaz ziskztrat v tis. i€ — vertikalni analyza let 2009 a 2010

Vertikalni

Vykaz ziskit a ztrat 2005 | 2006 2007 2008 2009 2010 analyza

2009 2010
I. Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0 0 0,00% 0,009
A. Néklady vynaloZené na prodej zbozi 0 0 0 0 0 0 0,00% 0,009
+ Obchodni marze §. 01-02) 0 0 0 0 0 0
I1. Vykony 130028 | 111895 10705 97949  984B4 95929 48,94% 12,36%
B. Vykonova spoteba 90516 | 79417 7537 79349 79809 118 §87 41,1f7% 7,406
+ Pridana hodnota §. 03+04-05) 39512 32478 31 681 18 620 1865 -22 158
C. Osobni naklady 78775 82841 86 252 84 364 81441 85469 42,0p% 5608
D. Dart a poplatky 1206 588 271 224 22 6 624 0,12p6 0,91%
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a 13566 | 17737] 20641 22559 20748 18362 10,10%  69%,
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hmotného majetku

Ill. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a

materilu 6588 9461 13 286 15 328 13733 220488 6,7f% 78,4

F. Ziistatkova cena prodaného dlouhodobého

majetku a materialu 4240 1854 11 294 11 93p 9275 34 66 4,79% 5,0f%
G. Zmena stavu rezerv a opravnych polozek

v provozni oblasti (+) 3049 370 -7 567 -74 24 75 0,016 0,01%
IV. Ostatni provozni vynosy 69541 63720 7261 70 922 84943 76§91 41,96% 9198,

H. Ostatni provozni naklady 2887 1459 9 564 137 1996 14 2p8 1,08% 2,d8%
. Provozni vysledek hospodégeni

(F. 06-07-08-09+10-11-12+13-14+(-15)-(-16)) | -1 91° 809 2869 -1551p 3640 1154r8

VI. Trzby z prodeje cennych papia podil 0 0 0 0 o| 380089 0,009 48,98¢6
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 o 378952 0,009 55,5546
VIII. Vynosy z kratkodobého finamiho

majetku 0 0 0 0 0 658 0,009 0,08%
X. Vynosové troky 10 3 0 0 0 16 0,00% 0,00%
N. Nakladové droky 2590 1321 984 179 23f 154 0,12% 0,0%
XI. Ostatni finagni vynosy 1787 247 2 1 ol 1 0,009 0,00%o
O. Ostatni finaéni naklady 4771 4022 3124 312 2951 2888 1,52% 0,4%
. Finanéni vysledek hospodéeni

(F.18-19+20+21-22+23-24-25+26-27+28-29+(}  _5 563 5002 4107 491 3188 1284

30)-(-31))

Q. Dai z pijmu za EZnouginnost 4 453 -47 33 -616) -2 871 21637 -1,48M% 3,11%
** Vysledek hospoda‘eni za EZnou ¢innost 1900 -4 236 -6 940 .19 81 3348 92 6bs

XIIl. Mimo fadné vynosy 1069 1065 1624 1682 5741 1488 2,83% 0,10%
R. Mimoradné naklady 107 74 1 0 0 0 0,009 0,00%
S. Dai z pijmu z mimdadnécinnosti 0 0 0 0 0 357 0,009 0,05%
*Mimo ¥adny vysledek hospodéeni

(F. 35-36-37) 962 991 1626 1 682 5 741 1131

*** \/ysledek hospodaeni za &etni obdobi

(+1-), (F.34+38-39) 2862 -3 244 5314 -1813p 9 049 93 7B9

**x \/ysledek hospodaieni pfed zdarénim

(+17), (-17+32+35-36) 7315 3292 5347 -18 751 6193 1157B2

Zdroj: ekonomicky software vybraného ekonomickétlojektu

Zawry vyplyvajici z vertikalni analyzy vykazu ziskuzé&raty (viz Tab. 4) jsou analogické
zawram horizontalni analyzy. Nepainjednotlivych ndkladovych a vynosovych poloZzek
k celkovym veléindm je zfisoben stejnymi okolnostmi, jakdiforizontalnim hodnoceni

vykazu zisku a ztréty.

2.3. Analyza cash flow

Jak uvadi FICKOVA ,Ukolem analyzy pe#¥nich tok je zachytit jevy, které signalizuji
platebni potize a posoudit, k jakému vysledkjedmarcni situace firmy. Bkteré varovné
signaly vyplyvaji ze samotné struktury garich tok a také ze vzajemného pdron prijmui

a vydaji z finar‘ni ¢innosti.

33



Podstatnou vypovidaci schopnost maji ukazateleg lten@ruji financni toky z provozni
¢innosti k r’kterym slozkam vykazu zisku a ztriétgozvahy. Vymezeni obsahu ukazatele je
podiizeno delu jejich pouZziti. U ukazatelcash flow je jejich ¢el dan potebou vyjadeni
vnitniho finar‘fniho potencialu podniku, respektive jeho #miitfinarcni sily. Takto
vymezeny ukazatel cash flow je pak mirou schoppodtiiku tveit z viastni hospod&ké
cinnosti  finar’ni  prebytky pouzitelné k financovani existgh vyznamnych peéeb:
Investic, dividend a zavazk

Zakladni vztah pro vyget cash flow v poda@bvnitniho finar‘hiho potencialu vyjatlije
rovnice

Cash flow = zisk + odpisy +- zna dlouhodobych rezern/®

Tabulka 5 - Ukazatele cash flow v tist K

Vybrany ekonomicky subjekt
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Obratova rentabilita = provozni
CF / trzby
Stupéi oddluzeni = provozni CH

0,1765 0,0915 0,1674 0,1334 0,2970 -0,6335

- . 28,75%| 11,19% 19,56% 13,25% 34,76% -91,51%
/ cizi zdroje

Finaréni vyuziti vlastniho

kapitalu = provozni CF / viastnil 03732 0,1761] 0,3403 0,3784 0,6709 -0,4425
kapital

Zdroj: vlastni

Stav pewznich toki (viz Tab. 5) byl v letech 2005 az 2009 kriticky.irml oddluZeni se

neddilo v jednotlivych letech sniZovat.

Vyznam cash flow

Ukolem finargnihotizeni je zajistit, aby majetek firmy rostl. To v3adstai: podnik musi
mit dostatek petznich prostdki (fondi) k tomu, aby mohl v pseébnou dobu zaplatit
faktury za suroviny apod. To vSechno jsoudzer vydaje podniku, aby je mohl uskéné,
musi mit pe&ni gijmy. PerZni pijmy a vydaje pedstavuji trvaly petZni tok, cash

flow.

Y9 RUCKOVA, P. Finarni analyza, metody, ukazatele, vyuiti v praxiyal., Grada Publishing 2008s. 63
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Ukolem finaréniho managementu je tedy zajistit nejen tvorbuziske i to, aby podnik
mél v kazdém okamziku dostatey stav hotovostnich prastki, aby mohl vyrovnat své

splatné platebni zavazky.

Zjistuje-li se,éim se liSi zisk od cash flowtak tento rozdil Ize sp@t v existenci rozdilu
mezi pohybem hmotnych préstlki a jejich pegznim vyjadenim, v existenctéasového
nesouladu mezi hospag&ymi operacemi vyvolavajicimi naklady a jejickketnim
zachycenim, pouzivaji sézné &etni metody, coz vede k rozilih mezi vynosy aifjmy,
mezi naklady a vydaji a mezi ziskem a cash flowk ziychazi vzdy z rozdilu mezi vynosy

a naklady, zatimco koncepce cash flowijslédré zaloZena naifimech a vydajici®

Metody zjiStovani cash flow

Pro dilezitost cash flow se sestavuje zvlastni samostafikaz — vykaz o cash flow
(prehled pewznich toki). ZjednoduSetlze cash flow ozndt jako sowet zisku a odpis
tj. rozdil vynosi a naklad bez odpi8. ProtoZe vSak vynosy se nerovnafijmppam a

naklady se nerovnaji vydap, je nutné vyp&et cash flow upesnit.

Cash flow zji¥’ujeme metodou Fimou, kdy ¢astky cash flow zji&ujeme jako celkove
sumy vSech fijmu produkujicich fondy a celkové sumy vSech vyidgjotebovavajicich
fondy, nebametodou negFimou, kdy vychazime z provozniho zisku, ktery upravortg
vynosy a naklady, které se netykaji pohybu peoii v pribéhu obdobi (naip odpisy).
Vyslednacastka zji&na jednou z uvedenych metod se doplni o cash fléwarcni a

investiéni oblasti.

Obé metody rozliSuji tiéi oblasti ¢innosti podniku:

e provoz: v této oblasti se soustl’uji vysledky provozniinnosti €isty provozni zisk),
zmeény pohledavek u odipatell, zmeny dluhi u dodavatei, zmeny zasob aj.,

* investice:v této oblasti se soust’uji zmeny investénino majetku a jeho zdrigj

« finance: vtéto oblasti se soustl’uji fondy plynouci z pouziti ra aj. dluhy,

spole&nych akcii, splatek dluh placeni dividend.

20 SYNEK, M. ManaZzerska ekonomika, 4. vy@rada Publishing 2007s. 333
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Cash flow je ugednim pojmem celého finaniho fizeni podniku. V praxi je i kritériem

veskerého rozhodovani, je jeho cilovou furfici.

21 SYNEK, M. ManaZzerska ekonomika, 4. vy@rada Publishing 2007s. 335
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3. Analyza pomérovymi ukazatel

Pontrové ukazatele jsou nrgstji pouzivanym rozborovym postupem z hlediska
vyuzitelnosti, nebo jinych Urovni analyz. Analyzangrovymi ukazateli vyuziva wejre

dostupnych zdrdj, ke kterym ma fistup i externi finaéni analytik.

Lze rozliSit izné skupiny porrovych ukazatei, jedna se o ukazatele struktury majetku a

kapitalu, ukazatele tvorby vysledku hospiead a ukazatele na bazi génich toki.??

3.1. Analyza provozniho kapitalu

Provozni kapitadl (1) iedstavuje pefni prostedky, které jsou w@eny Kk EZnému
financovani provoznéinnosti podniku, & uz jde o nakup zbozé sluzeb, nebo vyplatu
mezd. Cim wtSi je provozni kapital spaleosti, tim lepsi je i pohledétiteld na tuto
spolé&nost. Jinymi slovy jde oifpbytek olznych aktiv nad kratkodobymi dluhy. Vztah

téchto aktiv a kratkodobymi dluhy ma velky vliv naafg¢bni schopnost podniku.

Vypocéet provozniho kapitalu
Provozni kapital = obéZné aktiva — kratkodobé zavazky (2)

Provozni kapital k hodnoté celkovych aktiv = provozni kapital / aktiva celkem (2)

Dostaténa vySe provozniho kapitalu je spjata s likvidispol&nosti a je utovana dobou
obratu pohledavek, dobou dodavatelskyc#riivdobou obratu zasob, postavenim podniku
na trhu, daovou soustavou apod. Provozni kapital a jehoggdnmodnot celkovych aktiv
(2)je dilezity faktorem pro hodnoceni financovani¢bbého majetku, pro zajiti a
financovani Bzné cinnosti. Redstavuje veSkeré maximalnlikvidni disponibilni
prostedky, snimiz mZou manazé hospodét a souvisi tedy s kratkodobym
financovanim. Hospodeni s provoznim kapitalem je kritériem pro hodnéasspsnosti

managementt’

22 RUCKOVA, P. Finaréni analyza, metody, ukazatele, vyuZiti v praxivyal., Grada Publishing 2008s. 47
ZVORBOVA, H. Vykaz cash flow a finami analyzal INDE nakladatelstvi 199%. 106
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Provozni kapital slouzi pro stanoveni optimalni evyj@dnotlivych slozek aktiv, pro
stanoveni jejich optimalni struktury, pro stanovggjich celkové patby a pro vybr

vhodného zpsobu financovani atinych aktiv*

E Provozni kapital v tis. Kc
st
-] ]
E 100 000
i 80000
o
Z 60000
22
e
< 40000
I~
g 20000
5. 1] — - .
Q
4 20000 .
=

=40 000

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2008 | 2010

mProvoznikapitdl| 1419 | 2272 | 6911 | 18915 | 22770 77666

Obrazek 5 — Provozni kapitél

Zdroj: vlastni

Z analyzy provozniho kapitalu (viz Obr. 5) v lete2@05 aZz 2009 jednoz&r& vyplyva
naprosty nedostatek provozniho kapitalu, ktery y&oupen cizimi zdroji spotmosti.
Tiziva finareni situace byla wthto letechfeSena kontokorentnim &em, smluvnimi
dohodami o odkladu splatkovych kalenaodklady splatek (i a neposledniact takée
pomoci zgtnych leasing, kdy spolénost prodejem svého movitého majetku, coz
piedstavovaly zejména autobusy hromadné dopravy,azask v readlnémcase nutné

finan¢ni prostedky, které odvracely ty nejvice slySitelné Gtoksitelt spol€&nosti.

Za této tizivé situace dodp vedeni spoknosti k existetnimu rozhodnuti, které
v dasledku v roce 2010fmeslo do spoknosti kyZzeny finadni kapital. Tim rozhodnutim,
byl prodej lukrativnich pozentka staveb. Tento krok vSakeulstavoval v roce 2010 a

dale, velké reorganizai zmeny spdcivajici ve sthovani celého dilenského arealu do

% Tamtéz, s. 107
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mnohem mensiho dilenského areédlu, kde seé¢nmiusela v co nejkratSi ddlopravit

sttfecha na hlavni dilenské hale, ktera byla Zivelrmhwr@mou prolomena.

3.2. Analyza platebni schopnosti (likvidity)

Likvidita vyjadiuje miru schopnosti podniku hradit své zavazky vab. 10). Likvidita se
vyjadiuje formou pondrovych ukazatél a ma ti stuprg, jednd se o likviditu &nou,
rychlou a okamzitou. Ddaitatele ukazaté@l pro méreni platebni schopnosti dosazujeme
obe¢Zn4 aktiva, nebo jen¢které sloZzky obznych aktiv podle stugnlikvidity. Stala aktiva
se [ zjiStovani platebni schopnosti nepouzivaji, protoZe jsuoalo likvidni a
negedpoklada se, Ze prodej stalych aktiv byl mytvaiet perzni prostedky k thrad
béZznych zavazk Dobra likvidita spolénosti je gedpokladem finatni rovnovahy, jde
tedy o stav, kdy jsou splatné dluhy vzdy kryty db&hym mnoZstvim pefZnich

prostedk.

Mezi charakteristické znaky oléznych aktiv fadime:

e vazanost z hlediska jejich pouZziti: vySe zavisityyau vyroby, §fi sortimentu, délce
vyrobniho cyklu a vedeni podniku jitthe ovlivnit pouze&ast&ne,

» 7 hlediskatasového se jedna o majetek s dobou obratu kratSi nak,

» z hlediska ¥cného se jedna o zasoby, fidanprostedky, kratkodoby finatni majetek
a pohledavky?

U beZzné likvidity se za fjatelnou hodnotu povazuji hodnoty v intervalu B% 2,5.
V piipac pohotové likvidity jde o hodnoty 1 az 1,5 afigadt okamzité likvidity by se

hodnota neréda dostat pod 0,5.

Tabulka 6 - Ukazatele likvidity

Vybrany ekonomicky subjekt
2005 2006 2007 2008 2009 2010
IO LG Y S it 1419 -3272] -6911| -18919 -22770 77 666
aktiva - kratkodobé cizi zdroj
Obrétka provozniho kapitalul 91,634 -34,198 -15,491] -5,178 -4,325 1,235

25 \JORBOVA, H. Viykaz cash flow a finami analyzalLINDE nakladatelstvi 199%. 111

39



= trZzby / provozni kapital
Okam?zita likvidita =
pohotovostni pefzni
prostedky / kratkodobé cizi
zdroje

Pohotova likvidita = (OA -
zasoby) / kratkodobé cizi 0,785 0,320 0,206 0,098 0,244 2,401
zdroje

BéZna likvidita = ol¥Zna
aktiva / kratkodobé cizi zdroj
Provozni kapital k hodnét
celkovych aktiv

Zdroj: vlastni

0,159, -0,226/ -0,097, -0,114 0,025 2,144

1,074 0,778 0,618 0,358 0,452 2,572

0,010, -0,022f -0,048 -0,142f -0,178 0,381

Z Tab. 6 a Obr. 6 jefegjmé, Ze v letech 2005 aZz 2009 je urolikvidity tragicka. Oproti
tomu jsou v roce 2010 vesSkeré ukazatele platedropswsti na fesré opané urovni, da
se hoveit o prekapitalizaci spoknosti, coz v dsledku znamena nevyuziti volnych

finan¢nich prostedk pri hospodéeni spolénosti.

Ukazatele likvidity - bézna, pohotova a
okamazita likvidita
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Z 2,000 - EE—
2 1,500 - —
% ]
& 1,000 - e
= 0,500 I —
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2005 2006 2007 2008 2009 2010
B Béind likvidita 1,074 0,778 0,618 0,358 0,452 2,572
B Pohotovdlikvidita| 0,785 0,320 0,206 0,098 0,244 2,401
Okamzitd likvidita| 0,159 -0,226 -0,097 -0,114 0,025 2,144

Obrazek 6 — Ukazatele likvidity graficky

Zdroj: vlastni
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3.3. Analyza struktury zdroj @

Pfi hodnoceni zadluZzenosti a struktury zdrgpol&nosti uvazujeme v dlouhém obdobi.
Zavislost na cizich zdrojich je limitovana schopgnospol&nosti nasobit své zisky
vyuzivanim cizich zdréj Rozhodnuti, zda vyuZzitj nevyuzit kapitalové cizi zdroje zavisi
na @ekavanich manazien budouci ziskovosti financovaného projektu.

Jak uvadi VORBOVA, Podil cizich zdraj kryti na celkovych zdrojich mé&itvyznamné
aspekty:

.Pokud podnik vydlava se zagjcenymi pedzi vice, nezini nakladoveé uroky, vynosnost
vlastniho jréni se zvySuje. Pro akciorféje vyhod#gSi zvySovani celkovych zdidkryti

z cizich zdraj, pokud naklady na ziskani kapitalu rexysi vynosy ze ziskaného kapitalu.

Zvysovanim cizich zdebmohou akciona udrzet syj podil na podniku, fipadre kontrolu

nad podnikem s relati¢mizkou investici

Jestlize vlastnici podniku se podileji na celkovgdhojich malym podilem, riziko nesou
H26

veritelé
Celkova zadluZenost

Celkovéa zadluZenost (viz Obr. 7jepistavuje podil celkovych dlttk celkovym pasiim,
méii podil Wiiteld na celkovém kapitaluCim vy3Si je porr cizich zdrof k celkovému
kapitalu, tim vySSi je zadluzenost podniku a tingSiyje riziko ¥riteli. To samé plati

e

véritela.

ZadluZenost ovliuje iitelské riziko @i poskytovani finatinich prostedka, tak i
vynosnost podniku, ktera se o naklady na poskytfinecni prostedky snizuje. Tento
ukazatel ma vyznam zejména pro dlouhodokitale a pro bankovni sektor. Zadluzenost

spole&nosti musime posuzovat individuémeni dogmatem, Ze zadluZzenost sama ¢ sob

26 \VORBOVA, H. Vykaz cash flow a finami analyzal INDE nakladatelstvi 199%. 113
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je negativni charakteristikou spdfesti. Neni mozné, aby podnik vyuzival k financdvan

svécinnosti pouze vlastni zdrofé.

Ukazatele zadluZenosti
2
=)
- 80,00%
‘g’ 70,00%
g 60,00%
=
T 50,00%
~N
© 40,00%
= 30,00%
20,00% —
10,00% ——
0,00%
2005 2006 2007 2008 2009 2010
B Financninezavislost 43,52% 38,86% 36,50% 25,93% 34,05% 67,30%
W Celkova zadluzenost 56,48% 61,14% 63,50% 74,07% 65,72% 32,54%
Beina zedluzenost 13,54% 9,88% 12,55% 22,13% 32,48% 24,20%
B Dlouhocoba zadluzenost | 42,84% 5127% 50,94% 51,35% 33,24% 8,34%

Obrazek 7 — Ukazatele zadluzenosti

Zdroj: vlastni

Ukazatel urokového kryti
Jedné se o painprovozniho zisku a nakladovych Gfol udava, kolikrat je zisk vysSsi, jak
aroky. Jde o schopnost spatesti kryt Groky z ciziho kapitalu poté, co jsouabeny

naklady souvisejici s produktivinnosti spolénosti.

Podkapitalizovani versus (fekapitalizovani
O podkapitalizovani hovéme (4), je-li hodnota tohoto ukazatele < 1. ®kapitalizovani

hovaime (3), pokud je hodnota ukazatele > 1.

Ukazatel pekapitalizovani = vlastni kapital / stala aktiva ) (3

Ukazatel podkapitalizovani = (vlastni kapital +utoedoby cizi kapitél) / stala aktiva  (4)

2T Tamtéz, s. 114
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Podkapitalizovani nastane, je-li vySe vlastnihoérjmnegiméiend objemu provozni
¢innosti  podniku, to samé plati vipad prekapitalizovani, ale ogac.

K podkapitalizovani dochazi Kmu v dok celkové prosperity podniku, kdy ma podnik
velky objem zakazek a objem jetionosti se zvySuje. Naopak kgikapitalizovani dochazi
v ptipadech, kdy m& spdaleost nevyuZzité vyrobni kapacity, vyrobni technodogieni
100% vyuzita. Podnik je vice ohrozen, je-li podkalovan, nez je-li fekapitalizovan —

dochazi k pozastaveni plateb dodavateatd.

Piiznakem podkapitalizovani je nizka hodnota ukazatele firkam nezavislosti,
negizniva likvidita a solventnostjist doby obratu pohledavek a zavazkkraceni doby
obratu zasob, zasoby jsou udrZzovany na minimalowniy vysoké dlouhodobé investice,

nartist finartniho kryti cizimi zdroji, éist zisku ve vztahu k vlastnimu §mi*®

Mezi piiznaky pirekapitalizovani je mozno zeadit nedokonale vyuzité vyrobni
technologie, vysoké ustatky na gtech spolénosti spojené s vysokou mirou likvidity,

Spatré zvolena struktura vyrobnich technologiif@zangstnanost.

Tabulka 7 - Ukazatele zadluzenosti

Vybrany ekonomicky subjekt
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Finartni nezavislost (Equity ratio
= vlastni kapital / celkova aktiva \ 43,52% 38,86% 36,50% 25,93% 34,05% 67,30%
%
Celkova zadluZenost (Debt ratio-
vétitelske riziko) = cizi zdroje / | 56,48% 61,14%) 63,50% 74,07% 65,72% 32,54%
celkova aktiva v %
Finartni paka = celkova aktiva/ | , 5979 5 5735 27395 3.8569 2,9366 1,4859
vlastni kapital

Bézna zadluzenost = kratkodobé
zavazky / pasiva celkem
Dlouhodobé zadluzenost =

dlouhodobé zavazky / pasiva
celkem 42,94% 51,27% 50,94% 51,95% 33,24% 8,34%

13,54% 9,88% 12,55% 22,13% 32,48% 24,20%

Podkapitalizace = (dlouhodobe |, 5194 9823 00664 08829 08539 2,0907
zavazky + vlastni kapital) / stala

28 \/ORBOVA, H. Viykaz cash flow a finami analyzalINDE nakladatelstvi 199%. 114-115
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aktiva

Prekapitalizace = vlastni kapital
stala aktiva

Dluh na vlastni jréni (Debt/equity
ratio) = cizi zdroje / vlastni kapits
Urokové kryti = EBIT / Groky
placené - kolikrat je zisk vyssi jak 4,6008 0,6124 -2,9124 -8,6354 15,3586 749,8571
aroky

Maximalni Grokova mira (v %) -
W]

Moznost dalSiho zadluzeni -
srovnani ROA s EBIT a maximall ne ne ne ne ne ne
UM

Zdroj: vlastni

0,5131 0,4235 0,4034 0,2940 0,4322] 1,8603

1,2978 1,5736| 1,7395 2,8569 11,9298 0,4835

14,44% 1,06%, -3,84% -28,91%  5,92% 84,08%

Analyza struktury zdroj @
Mira zadluZenosti (viz Tab. 7) je vletech 2005 2009 nezdrav vysoka. Absolutni
hodnoty cizich zdrdj prevySuji celkovy vlastni kapital. V roce 2008 je anradluZzenosti

maximalni a pedstavuje 74,07 % celkové vySe kapitalu.

Nevyvazenost zdréja celkova zadluzenost spét@sti znamena pro spdéleost v letech
2006 az 2009 celkové podkapitalizovani, naopakce 2010 byla spot@ost s ohledem na
vysoky Zistatek finatinich prostedka silné prekapitalizovana. V tuto chvili by speéleost
mohla uvazovat o roz&ni svého portfolia sluzeb, mohla by hledat nov@cgvni trhy
apod. Tato Uvaha je vSak v tuto chvili naprostbdicAni fes vysoké pefzni zistatky na
bankovnich dtech neni mozné spaleost dale zadluzovat, rentabilita vlastniho kapital
(viz Tab. 8) je skolikanasobn nizsi, nez urokova mira, kterou jsou schopny banko

Ustavy poskytnout. Spairost v tuto chvili je$tnema stabilizované provozni hospistd.

Nejprve se tedy musi i®Sit otdzka dlouhodobé ekonomické prosperity, até poe

uvazovat o rozgiujicich aktivitdch spolaosti,ci akvizic na nové dopravni trhy.

3.4. Analyza rentability

Rentabilita (viz Obr. 8Xi také vynosnost je fingmim ukazatelem, kteryika, jaky je
poner mezi finargnimi prostedky, které nam plynou z naSich aktivit, a mezafimimi

prostedky, které jsme na tyto aktivity dedikovali. Uktedé rentability paf mezi dalsi
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ztady pomgrovych ukazatél a zejména vidvejSich dobach pé#ti mezi nejsledovagsi
viabec. Tyto undle vytvarené ukazatele dokazi letmym pohledem na rozvahykaz\zisku

a ztratykici, jak moc spolénost funguje z pohledu jejiho vlastnika efek#vnnikoliv.?®

Ukazatele rentability

2,0000

15000
=

= 1,0000
=
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=
e
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-0,5000

-1,0000

2005 2006 2007 2008 2009 2010

M ROA - rentabilita vlozengho

. 00203 | 00217 | -0,0368 | -0,1362  0,0708 0,4593
kapitalu

el el Ll 0,0843 | 0,0054 | -0,01¢9 | -0,1165 0,0284 | 0,5659

kapitalu
W ROEL - rentabilita vlastniho kapitalu | 0,0465 -0,0558 | -0,1009 | -0,5252 0,2080 0,6825
B \Vynosnost cizich zdrojd 0,0359 -0,0355 -0,0580 -0,1838 0,1078 14117
B Nakladovost 09863 1,0174 1,0273 1,0976 0,9553 0,8787

Obrazek 8 — Ukazatele rentability

Zdroj: vlastni

Vynosnost vlastniho kapitdlu podava informaci ooZéni vlastniho kapitalu. Jejiist
znamena zlepSeni hospeského vysledku a pokles @eni cizich zdraj kryti. Vynosnost

v

vlastniho kapitalu by #fa byt vySSi, nez vynosnost celkového kapitalu.

Rentabilita (vynosnost) vlastniho kapitalu do jmeatele namisto vSech aktiv potazmo
pasiv dosazuje pouze vlastni kapitdl spoteti. Rentabilita vlastniho kapitalu (5) je

vypoctena podle vzorce ROE=EBIT/vlastni kapital. (5)

2% BUSINESSVIZE. InUkazatelé rentabilitjonline]. [vid. 2011-12-21]. Dostupné fttp://www.businessvize.cz/financni-
analyza/ukazatele-rentability
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N 1

Vynosnost vlastniho kapitalu odraZéinnost vlastniho kapitalu, &m je vySsi, tim je

piiznivéjSi, (tim vice ziskavame z vloZzeného kapitalu). tbenkazatel udava, kolik K

zisku pgipadé na 1 K celkového vioZeného kapitalu.

Zakladni produk ¢ni sila

Tento ukazatel vyjadje, kolik K¢ provozniho ziskuifpada na 1 K celkového kapitalu.

Ziskova marze

Ukazatel ziskové marze vyjage mnozstvi vyprodukovaného zisku ¢ Ka 1 K vystupi.
Tento ukazatel slouzi pro &feni vynosnosti, ale jerdba hodnotit jej v souvislostech.
Nap‘iklad nizka a nejizniva hodnota tohoto ukazatele, je-li dosahovamhlého obratu

zasob a vysokého absolutniho objemu trzely;enbyt @iznivéjSi, nez jeho vysoka hodnota

provazena pomalym obratem zasob a nizkou absakstikou trze°

Nakladovost

Ukazatel nakladovosti vyjadje, kolik K¢ celkovych nakla@l bylo vynaloZzeno za 1 K
vynosi. Tento ukazatel maizné modifikace, podle polozek nakiadteré dosazujeme do
citatele. Uspdny podnik méa ukazatel nakladovosti niz&i nez & aghopen produkovat
zisk. Za piznivy trend je povazovano sniZzovani nakladovdstiomuto ukazateli Ize pro
analyzu nakladl vytvaret dalSi analytické ukazatele, jako je hap

» Materialova naroénost = materialové naklady / celkové vynosy

* Mzdova naroénost = osobni naklady celkem / celkové vynosy

Tabulka 8 - Ukazatele rentability

Vybrany ekonomicky subjekt

2005 2006 2007 2008 2009 | 2010

ROA (rentabilita vioZzeného kapitalu)

EAT (zisk po zda#ni) / celkova aktiva
ROA (rentabilita provozniho kapitalu)
= EBIT (provozni HV) / celkova aktiva
ROCE (rentabilita investovaného
kapitalu) = EAT / (dlouhodobé cizi 0,0234 -0,0241 -0,0421 -0,1749 0,1053 0,6073
zdroje + vlastni kapital)

0,0203 -0,0217| -0,0368 -0,1362 0,0708 0,4593

0,0843 0,0054| -0,0199 -0,1165 0,0284| 0,5659

30VVORBOVA, H. Vykaz cash flow a finami analyzal INDE nakladatelstvi 199%. 116
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ROE (rentabilita vlastniho kapitalu) = - 5465 0558 -0.1009 -0.5252| 02080 0,6825
EAT / vlastni kapital

Rentabilita trzeb = EAT / trzby 0.0220| -0,0290| -0,0496 -0,1851 0,0921 09772
Rentabilita naklati=1 - rentabilita | 9755 1 0290 10496 1,1851] 0,9079 0,0228

trzeb
Sﬁiﬁcemomh aktiv =trzby / celkov 9500 07483 0,7420 07356 0,7692 0,4701
ngoj?j”“‘ cizich zdrej=EAT/ izl | 4 4359 .0,0355 -0,0580 -0,1838 0,1078 1,4117

Ziskova marze = EAT / celkoveé vynog 0,0137| -0,0174| -0,0273 -0,0976 0,0447 0,1208

Nedadavosis Celkouemaiaayiy 0,863 1,0174 1,0273 1,0976| 0,9553 0,8792
celkové vynosy

Zdroj: vlastni

Z Tab. 8 je prvni pohledigjmé, Ze ukazatele rentability naprostoné kopiruji provozni
vysledek hospodani, resp. Zisk po zdani. Je si tedyieba u¢domit, Ze kvalitadchto
ukazatel je primo zavisla na &etnim, gipadré provoznim hospodakém vysledku
spole&nosti. Nelze tedy na zakladjen €chto ukazateél vytvorit celkovy obraz o
hospodéeni spolénosti. Skuténost, Ze je spotmost ziskova, nebo ztratova, neni vzdy tim
spravnym dogmatem, kteryauje zdravé hospodani spolénosti. Je protoieba provest
dalSi diti analyzy spolénosti, abychom ziskaly uceleny pohled na celounfinasituaci ve
spole&nosti.

Presto z tabulky Ize vyvoditifznivy trend v hospodani a to zejména diky vysokému

acetnimu HV v roce 2010, ktery byl ovli¥n prodejem majetku spaleosti.

3.5. Analyza ekonomické aktivity

Jak uvadi FCKOVA ,Ukazatele aktivity réi schopnost spat@osti vyuZivat investované
financni prostedky a rdi vazanost jednotlivych slozek kapitalu v jedngdiv druzich
aktiv a pasiv. Tyto ukazatele t@$ji vyjadruji pacet obratek jednotlivych slozek zdroj
nebo aktiv nebo dobu obratu — coz je reciproka lotalrk p@tu obratek. Jejich rozbor
slouzi pedevSim k hledani odpa@i na otazku, jak hospodiane s aktivy, jejich

jednotlivymi slozkami a také jaky ma toto hospedavliv na vynosnost a likviditu™®

Ukazatele doby obratu vyjagi intenzitu vyuZiti prosedki ve dnech. Pro vyget

ukazatelh uzivd 360 dni. Nagklad do jmenovatele ukazaieldoby obratu zasob

31 RUCKOVA, P. Finaréni analyza, metody, ukazatele, vyuZiti v praxivygl., Grada Publishing 2008s. 60
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dosazujeme denni trzbykipadre denni ndkupy. Ukazatele obratu slouzi &kvpro néreni
intenzity vyuziti prostedki, ale vyjaduji kolikrat, se wita polozka ,obrati* za sledované
obdobi.

Doba obratu pohledavek z obchodnich vztah (6)

Tento ukazatel vyjadje paet dni, po kter&eka podnik na Uhradu svych pohledavek,
z obchodnich vztah

Doba obratu pohledavek z obchodnich vztah = Pohledavky z obchodnich
vztahi / denni trzby (6)

Hodnota analyzovanych pohledavek bylanbyt upravena o hodnotu nedobytnych a

viN s

ukazatel vyjatlije skuténost, jak se podniku #éiadodrzovat obchodniveérovou politiku.

Doba obratu zasob
Tento ukazatel vyjadje dobu obratu zasob ve dnech a podnik &y malézt optimélni
miru dle ¢innosti, kterou se zabyva. Do jmenovatele je veargpodnikovych analyzach

vhodrgjSi pro zgesreéni ukazatele dosazovat sfeiiované denni nakupy.

Tabulka 9 - Ukazatele ekonomické aktivity

Vybrany ekonomicky subjekt
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Obratovost kratkodobych pohledavek
trzby / kratkodobé pohledavky
Obratka kratkodobych pohledavek =
360 / obratovost kratkodobych 33,18 25,94| 18,42] 23,03] 33,24 47,62
pohledavek (ve dnech)

Obratovost kratkodobych zavarzk
trzby / kratkodobé zavazky

Obrétka kratkodobych zavark 360 /
obratovost kratkodobych zavarkve 52,97| 47,51 60,90 108,29 135,03 185,36
dnech)
Obratovost zasob = trzby / zasoby 23,53 16,54 14,32 12,77/ 11,36 11,32

O’bratkazasob=365/dobaobratu 15300 21,77 2514 2820 3169 31,80
zasob (ve dnech)

10,85 13,88 19,54 15,64, 10,83 7,56

6,80 7,58 5,91 3,32 2,67 1,94

Obrat celkového kapitélu 0,92 0,75 0,74 0,74 0,77 0,47
Obrat okZnych aktiv 6,33 9,74 9,56 9,29 5,23 0,76
Mzdova narénost 0,38 0,44 0,44 0,45 0,40 0,11
Zdroj: vlastni
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Z Tab. 9 vyplyva, Ze od roku 2007 dochazi k snizdaratovosti pohledavek, respektive
zasob. Jedna se o ukazatetujici, kolikrat jsou trzby vySSi, nez absolutni hoth

pohledavek, respektive zasob. Obratovost kratkotlok@vazi (viz Obr. 9)

Ukazatele ekonomické aktivity - obratovost
@
S 25,00
5
g 20,00
o
15,00
2
= 10,00 EEE— .
0,00
2005 2006 2007 2008 2009 2010
® Obratovost kratkodobych 10,85 13,88 19,54 15,64 10,83 756
pohlecavek
B Obratovost kratkodobych zdvazkd 2,21 1,53 1,54 1,23 1,49 1,44
Obratovost zZsob 23,53 16,54 14,32 12,77 11,36 11,32

Obrazek 9 - Ukazatele ekonomickeé aktivity - obrasov

Zdroj: vlastni

v jednotlivych letech klesa, z toho by se dalo wsat, Ze trzby v jednotlivych letech
stagnuji a kratkodobé zavazky vyrazostly. Resto, tendeatni vyvoj tohoto ukazatele je
negativni, je nutno upozornit na situaci, kdy do$Seouladu s poZadavky auditora
spole&nosti ke zmin¢ Ucetnich metodik spotmosti spdivajicich v gerozdleni hodnot
mezi dlouhodobymi a kratkodobymi zavazky. Spotest na svych dlouhodobych
zavazcich evidovala splatkové kaleralaa pdizované investice. PoZzadavek auditora byl
takovy, aby byly zdchto splatkovych kalendi@ piesunuty veSkeré zavazky se splatnosti 1

rok do kratkodobych zavaitk
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Ukazatele ekonomické aktivity - obratky ve dnech
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B Obratka kratkodobych pohledavek 3364 2630 18,68 2335 33.70 48,28
-ve dnech
B Obratka kratkodohych zavazld - ve 155,12 238,63 237,44 296 23 24573 252,56
cnech
Obratka zasob - ve dnech 15,51 22,07 25,49 28,59 DEm 32,24

Obrézek 10 - Ukazatele ekonomické aktivity — olar&tkdnech

Zdroj: vlastni

Celkova ekonomicka aktivita spaéleosti (viz Obr. 10) se v jednotlivych letech nelesta
zhorSuje. Je to dano nepémm, mezi stagnujicimi trzbami a neustale gainim vyvojem
pohledavekg¢i zavazKi. Za zvI4st alarmujici 1ze povaZovat stav obratovosti kratkmyehin

zavazki, ktery ot naznguje mizivou likviditu spolénosti.

Ekonomicky pridana hodnota (EVA)

Ukazatel EVA vychazi z mysSlenky, Z&akdvany vynos musi pokryt jak naklady na cizi
kapital, tak i naklady na vlastni kapifal.

Spole&nost vykazujici kladny hospoitky vysledek za sledované obdobi, geSemusi
vykazovat kladny ekonomicky zisk. Ekonomickym ziskeozumime zisk po odeeni
nejen nékladl na cizi kapitél, které jsou jiz stasti ¢istého zisku, ale také nakkadha
vlastni kapitél, jedna se o tzv. explicitni naklady zahrnuti vSechéthto naklad se

pokousi ukazatel EVA (7), ktery je moznasislit jako>?

% SYNEK, M. ManaZerské ekonomika, 4. vy@rada Publishing 2007s. 352-353
8 SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a finami fizeni pro neekonomysrada Publishing 2008s. 178
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EVA=NOPAD-C * WACC (7)

kde

e C celkovy kapital

* NOPAT provozni zisk po zdani

« WACC vaZené naklady na kapital

K vycisleni ukazatele ekonomickytrigané hodnoty EVA, jeiéba nejprve Wislit
pramérné naklady na kapital WACC (8). Vazené nakladykeet¢ho kapitadlu se tedy

skladaji z naklaidl na vlastni kapital a naklaaa cizi kapital, rovnici lze \yslit takto:

WACC=rg4* (1 —d) * DIC +1.* E/IC (8)
kde

° Iy néklady na cizi kapital (aroky placené)

e d sazba danz @ijmu pravnickych osob

D cizi kapital

- E vlastni kapital

« C celkovy kapital

* TIe naklady vlastniho kapitalu

Problémovou kategoriiistavaji naklady na vlastni kapital. Jejich odhadinenadny.
Spole&nost neumi fesre predikovat miru zhodnoceni vlastnich investovanyastedk.
Mira atekavani vynosnosti vlastniho kapitalu vychazi zizéaové urokove sazby, kterou
navySime o firdZzku za riziko, které vyplyva z investice. Setittchto dvou hodnot tud

naklady na vlastni kapital.
RUCKOVA uvéadi ,Na prvni pohled by se mohlo zdat, e dosahnou$ivgkonomické

pridané hodnoty Wiveme tak, Ze vyuZijeme dluhové financovani, keetévjgjsi. AvSak

vetSi vyuziti dluhu zvySuje rizikovost investice pkwionae, kt&i obvykle maji averzi
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k riziku, a ti pak budou pozadovat zvySeni vyndsimogestice, coz jednoztiae znamena,

Ze dluhové financovani zaravevySuje naklady vlastniho kapitalas*

3.5.1 Analyza pramérnych naklada kapitalu WACC
Kurceni ukazatele EVA musime znat vazené naklady celkdeZzeného kapitélu

spole&nosti. Vypdet provedeme v Tab. 10.

Tabulka 10 - Pémérné naklady kapitalu WACC

Vybrany ekonomicky subjekt

2005 2006 2007 2008 2009 2010

d = sazba danz prijmu pravnickych 26% 24% 24% 21% 20% 19%

osob

D = cizi kapital 79822] 91424] 91613 98654 84142 66403
E = vlastni kapital 61505 58100| 52667 34532 43601] 137 340
Ea:itcé‘fllkovy dlouhodobinvestovany | |1 554 149 524 144 280 133 186 127 743 203 743

re = poZadovana mira vynosnosti
vlastniho kapitalu v %

re = naklady vlastniho kapitalu veK 2677 2258 1923 895| 1488 9258
ro = naklady vlastniho kapitalu v % 4,35%| 3,89%| 3,65%| 2,59%| 3,41%| 6,74%
rq= naklady na cizi kapital (placené
aroky) v K¢

rq= naklady na cizi kapital (placené
aroky) v = %

WACC - priamérné naklady kapitalu
vV %

Zdroj: vlastni

10% 10% 10% 10% 10% 10%

2590 1321 984 1797 237 154

1,04%| 0,54%| 0,43%| 1,00%| 0,12%| 0,02%

539%| 4,43%| 4,08%| 3,59%| 3,54%| 6,77%

Vazené naklady vloZzeného kapitalu diky poklesu kitsbhodnoty viastniho kapitalu, diky
niz§im nomin&lnim drokovym miram a diky celkonizSim nakladovym arakn, které

jsou p@itany z jistin U¥ra, v jednotlivych letech postuprklesaiji.

V roce 2010 doSlo ke zlomu, kde vysoky podil vidsbrkapitalu, ktery nebyl 100% vyuZzit
k podnikatelskym aktivitam, zved| hladinuipnérnych naklad kapitélu na arovie 6,77 %.

34 RUCKOVA, P. Finaréni analyza, metody, ukazatele, vyuZiti v praxivyal., Grada Publishing 2008s. 66
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3.5.2 Analyza ekonomické gridané hodnoty EVA

Nyni se pokusime v Tab. 11 znazornit v§pioekonomicke fidané hodnoty v jednotlivych

letech.

Tabulka 11 - Ukazatel ekonomickédané hodnoty EVA

Vybrany ekonomicky subjekt

2005 2006 2007 2008 2009 2010
EBIT = Provozni hospodsky | 1) g1 gog| -2866 -15515 3640 115478
vysledek
d = sazba ddfe prijmu 26% 24% 24% 21% 20% 19%
pravnickych osob
NOPAT = provozni
hospodésky vysledek * (1 - 8 818 615 -2178| -12257 2912 93537
daii)
WACC = ptiméme naklady | g 390 4 4306  4.08%| 350%| 354%| 6,77%
kapitalu
C = celkovy diouhodoh 141327 149524 144280 133186 127 743 203 743
investovany kapital
“WACC *C 7613 6618 -5891 -4784] -4516 -13 784
EVA - ekonomicky pfidana | 4 5041 003 -8069| -17041 -1604 79753
hodnota
Zdroj: vlastni

Z Tab. 11 je #ejmé, Ze vyjma let 2005 a 2010 (v roce 2010 dijivmimaoradné vlivy)
jsou ukazatele ekonomickyigané hodnoty zaporné. Spatest nehospodavyrovnare,
dochazi k tzv. ,projidani investic* a vysledky Jei hospod&eni bez realizace celkové

reorganizace budou i nadale paloat v negativnich tendencich k celkovému upadku.
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4. Bankrotni modely

Bankrotni modely informuji uZivatele o moZnosti @beni spolénosti bankrotem a jsou
uréeny jak pro manaZzery spdéleosti, tak hlavé pro jejich \&fitele, které zajima schopnost
spol&nosti dostat svym zavaikn. Bankrotni modely tedy slouzi jako predikce
(symptom), ktery dofedre upozonuje uzivatele dchto modei na problémy s likviditou,
zadluzenimg¢i na problémy tykajici se rentability a aktivityaBkrotni modely jsou nutnym
dophhkem €ch spolénosti, které nemaji k dispozici jiny typ hodnocemdy¥. ratingové
hodnoceni.

Blizici finan¢ni krize je definovana nasledujicimi ukazatelivazne odbyt, rostou zasoby,
roste vazanost fingnich prostedki, rostou zavazky po splatnosti, klesa rentabititel a
kapitalu, rostou ceny vstipmezd a urok, klesa objem poskytované sluzby, klesa podil
vlastniho kapitéalu, dochazi ké&grpanosti likvidnich zdrdj dochazi ke kratkodobému
financovani z cizich zdrdj (revolving, zgtny leasing, kontokorent apod.), neochota

véfiteli posékat na své pohledavky, neochota bankovnich dstalal$imu Ggrovanf®

4.1. Altmanuv index

Typickym pikladem souhrnného indexu hodnoceni je ,Altinamdex finagniho zdravi
podniku“, nebo také ,Altmaiv model* (viz Tab. 12). Vychazi z profm indexi
celkového hodnoceni. Altmam model je diky své jednoduchosti mitadré obliben.
Tento vypdaet je stanoven jako séet hodnot pti béznych pondrovych ukazatel, které
obsahuji ukazatele rentability, zadluZenosti, liktyi a struktury kapitélu, jimz jefffazena

raizna vaha. NegtsSi vahu ma rentabilita celkového kapitalu.

Zamerem pivodniho Altmanova modelu bylo zjistit, jak by bylnozné odliSit velmi
jednoduse firmy bankrotujici odtdh, u nichZ je prawgpodobnost bankrotu minimalni.
Altman pouzil k pedpovdi podnikatelského rizika diskrimigai metodu, cozZ je ffma
statisticka metoda spivajici v tidéni pozorovanych objekt do dvou nebo vice

definovanych skupin podle &itych charakteristik.

35 SYNEK, M. ManaZerské ekonomika, 4. vyGrada Publishing 2007s. 362
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Altmaniv model (9) pro spotmosti, které nep#t do skupiny firem viEjre

obchodovatelnych na burze, je mozné viifaavnici:*°

Z=0,717%; + 0,847%; + 3,107%; + 0,42%4 + 0,998%z 9)

kde

X1 podil pracovniho kapitalu k celkovym akiim

X2 rentabilitacistych aktiv

X3 EBIT/aktiva celkem

X4 nominalni hodnota akcii/nominalni hodnota cizidhozi

X5 trzby/aktiva celkem

Tabulka 12 - Altmadv index

Vybrany ekonomicky subjekt

vaha | 005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2000 | 2010
ukazatelg
X1 - Podil pracovniho
kapitalu k celkovym 0,7170 0,0100 -0,0219 -0,0479 -0,1420 -0,1778  0,3806
aktivim
;fﬂ;/Remab”'ta“'Sty‘:h 08470 0,1835 0,0356 0,0000 -0,1361| -0,0708 04150

X3 - EBIT/aktiva 3,1070| 0,0843 0,0054 -0,0199 -0,1165 0,0284] 0,5659
X4 - Nominalni hodnota
akcii/nominalni hodnota 0,4200 0,6338 0,5534 0,5523 0,5128 0,6013 0,7619

cizich zdrofi

X5 - Trzby/aktiva celkem 0,9980 0,9200 0,7483 0,7420/ 0,7356/ 0,7692 0,4701

Z score - 1,6090 1,0105| 0,8765 0,3704 0,9211 3,1716

ZHODNOCENI Seda 45O

SPOLE°NOSTI POMOCI o= - bankrot | bankrot | bankrot| bankrot| P ’
zéna prosperity

ALTMANOVA INDEXU

Zdroj: vlastni

Hodnoceni vysledk — Altmanav index

* Hodnoty < 1,23 pasmo bankrotu
e Hodnoty 1,23 > 2,89 pasmo Sedé zény
* Hodnoty > 2,9 pasmo prosperity

3 RUCKOVA, P. Finaréni analyza, metody, ukazatele, vyuZiti v praxivyal., Grada Publishing 2008s. 73
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4.2. Bankrotni model - Model ,IN* Index d dvéryhodnosti

Snahou tohoto modelu je vyhodnoceni fifi@ho zdraviceskych firem wWeském prosedi.
Jde o vysledek analyzy 24 vyznamnych matematickiistitkych model podnikového

hodnoceni a praktické zkuSenosti z analyz vicgedribho tisic&eskych firent’

Model IN je stej@ jako Altmariv model vyjaden rovnici, v niZz jsou Zazeny porrové
ukazatele zadluzenosti, rentability, likvidity atigky. Kazdému zdchto ukazatéi je
piitazena vaha, kterd je vazenymimpérem hodnot tohoto ukazatele v @thi. Z toho
vyplyva, Ze tento model vice jak Altman model gihlizi ke specifikikm jednotlivych

odwstvi.®

4.2.1 Bankrotni model - véritelsky index ,IN95*

Tento model respektuje narokyiitela z hlediska likvidity (viz Tab. 13) a ro¢n
respektuje obor podnikani, je zkonstruovan s olmted& ceské podminky a akceptuje

hledisko vlastnika. ¥fitelsky model IN (10) je mozné vyjatrovnici:

IN =V1*AICZ+ V*EBIT/U + V3*EBIT/A+ V*(T/A) + Vs* OA(KZ+KBU) - Ve* ZPLIT

(10)
kde
- A aktiva
e CZ cizi zdroje
U néakladové uroky
e T trzby
« OA obkzné4 aktiva
e KZ kratkodobé zavazky
« KBU kratkodobé bankovni @wy
« ZPL zavazky po laté splatnosti
* Vn vahy, které vyjatlji podil vyznamnosti ukazatele ke kriterialni hotén
ukazatel&®

ST RUCKOVA, P. Finarénf analyza, metody, ukazatele, vyuZiti v praxiyyal., Grada Publishing 2008s. 74
% Tamtéz, s. 74
3 Tamtéz, s. 74-75
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Tabulka 13 - Vritelsky index ,IN95*

Vybrany ekonomicky subjekt

vaha
ukazatele

2005

2006

2007

2008

2009

2010

A/CZ - aktiva/cizi
zdroje

0,070

1,7705

1,6355

1,5749

1,3500

1,5217

3,0732

EBIT/U - provozni
HV/nakladové

aroky

0,110

4,6008

0,6124

-2,9124

-8,6354

15,3586

749,8571

EBIT/A - provozni
HV/aktiva

14,350

0,0843

0,0054

-0,0199

-0,1165

0,0284

0,5659

T/A - trzby/aktiva

0,7500

0,9200

0,7483

0,7420

0,7356

0,7692

0,4701

OA/(KZ+KBU) -
ob¢zna
aktiva/(kratkodobé
zavazky+kratkodob
bankovni G¥ry)

0,100

1,0742

0,7784

0,6184

0,3580

0,4525

2,5724

ZPL/T - zavazky po
[hate
splatnosti/trzby

60,610

0,0209

0,0243

0,0254

0,0611

0,0642

0,0075

VERITELSKY
INDEX "IN95"

1,3701

-0,5740

-1,4159

-5,6400

-1,0645

90,9759

ZHODNOCEN|
SPOLE'NOSTI
POMOCI
VERITELSKEHO
INDEXU
DUVERYHODNOSTI
"IN95"

financni
problémy

finanéni
neduzivost

finaneni
neduzivost

finaneni
neduzivost

finanéni
neduzivost

dobré
finanéni
zdravi

Zdroj: vlastni

Hodnoceni vysledia — éritelsky index ,IN95*

e Hodnoty < 1,0

e Hodnoty 1,0 > 2,0

e Hodnoty > 2,0

projev finaréni neduzivosti

potencialni problémy

dobré finagni zdravi

4.2.2 Bankrotni model - vlastnicky index ,IN99*

Jedna se na rozdil od modelu ,IN95" 0 model viastyi(viz Tab. 14), ktery vznikl o par
let pozdiji, nez ritelsky model a il by respektovat fakt, Ze z investorského hlediska
neni primarni obor podnikani, ale schopnost naklada¢irenymi finargnimi prostedky.

Celkové hodnoceni bankrotniho modelu v jednotlivjetech upravuje Tab. 15. Vahy
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v tomto vypd@tu jsou identické pro vSechny firmy ri&p obory podnikani. Vlastnicky
model IN (11) Ize vyjatit rovnici:*°
IN99 = -0,017*(cizi zdroje/aktiva) + 4,57F@IT/aktiva) + 0,481*(vynosy/aktiva) +

0,015*OA/(KZ+KBU)) (11)
Tabulka 14 - Vlastnicky index ,IN99"
Vybrany ekonomicky subjekt

vaha | 5005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

ukazatele
CZIA - cizi 00170 05648 06114 0,6350 07407 0,6572 0,3254
zdroje/aktiva
EBIT/A - provozni 45730 0,0843 0,0054 -0,0199 -0,1165 0,0284 0,5659
HV/aktiva
V/A - vynosy/aktiva 0,4810| 1,4790 1,2466| 1,3487 11,3958 1,5847 3,8024
OA/(KZ+KBU) -
ob¢zna
aktiva/(kratkodobé 0,0150 1,0742] 0,7784] 0,6184 0,3580 0,4525 2,5724
zavazky-+kratkodobé
bankovni G¥ry)
VLASTNICKY
INDEX "IN99" 1,1227 0,6464] 0,5780 0,1566/ 0,9102 4,4608
ZHODNOCENI
SPOLENOSTI
POMOCI finanéni finangni finangni finanéni finanéni dobré
VLASTNICKEHO : . o . - finaneni
INDEXU problémy| neduZzivost| neduZivost| neduZivost| problémy zdravi
DUVERYHODNOSTI
"IN99"
Zdroj: vlastni

Hodnoceni vysledk — vlastnicky index ,IN99*

e Hodnoty < 0,684

* Hodnoty 0,684 > 2,07

+ Hodnoty > 2,07

projev finargni neduzivosti

potencionalni problémy

dobré finakni zdravi

40 RUCKOVA, P. Finaréni analyza, metody, ukazatele, vyuiti v praxivyal., Grada Publishing 2008s. 75
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Tabulka 15 - Souhrnné hodnoceni indexu ,IN“

Vybrany ekonomicky subjekt IN95 etitelsky IN99 vlastnicky
2005 finanéni problémy finanéni problémy
2006 finanéni neduZivost finanéni neduZivost
2007 finanéni neduZivost finanéni neduZivost
2008 finanéni neduZivost finanéni neduZzivost
2009 finanéni neduZzivost finanéni problémy
2010 dobré finakni zdravi dobré finakni zdravi
Zdroj: vlastni

4.3. Bankrotni model — Tafflerav model

Tafflerav model (viz Tab. 16) byl poprvé publikovan v rat@77 a existuje v zakladnim a
modifikovaném tvaru. Zde pouzity vypet (12) bude proveden v zakladnim tvaru.

Zakladni Tafflefiv model vyuZiva 4 potmové ukazateft

Rovnice Tafflerova modelu:
ZT (2) = 0,53 *EBT/KD+ 0,13 *OA/CZ+ 0,18 *KD/CA + 0,16 * M — KD)/PN (12)
kde

« EBT zisk ged zdagnim

« KD kratkodobé dluhy (kradtkodobé zavazky + kratkogélabery + kratkodobé
finan¢ni vypomoci)

« OA obezné aktiva

e CZ cizi zdroje

« CA celkova aktiva

« FM financni majetek

« PN provozni naklady

Tabulka 16 - Taffleiv model

Vybrany ekonomicky subjekt

vaha | 5n0s | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
ukazatele
EBT/KD -ziskifed 10,5300 0,1823 -0,0097 -0,1334 -0,3857 0,1131] 2,3431
zdarénim / kratkodobé

4 RUCKOVA, P. Finaréni analyza, metody, ukazatele, vyuZiti v praxivyal., Grada Publishing 2008s. 76
42 Tamtéz, s. 76
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dluhy

OA/CZ-otEznaaktiva/| 01300 574 01257 01223 0,1069 0,2236 1,9134

cizi zdroje

NEUCTA L Gl 0,1800 02840 0,2209 02778 0,3650 0,4278 0,2420

dluhy / celkova aktiva

(FM-KD)/PN - (finareni

majetek - kratkodobé 0,1600 .0,1940 -0,1978 -0,2057| -0,2601 -0,2777| 0,2031

dluhy / provozni naklady

TAFFLER UV MODEL —| 0,1501] -0,0284 -0,0377 -0,1664 0,1216| 1,5667
. malo malo malo

ZHODNOCENI pravcEpo | pravdEpod | pravdspod

SPOLE*NOSTI POMOCH p:ja"f'?o dobny | obny obny p[f"f‘?" p:ja"f'?o

TAFFLEROVA MODELU b;nkr;gt bankrot | bankrot | bankrot b;nk’:gt b;nkr;gt

Zdroj: vlastni

Hodnoceni vysledia — Tafflerav model

e Hodnoty <0 pravdEpodobny bankrot

* Hodnoty >0
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5. Bonitni modely

Bonitni modely se snazi bodovym ohodnocenim stanmwitu hodnoceného podniku.
Jsou velmi sila zavislé na kvalié zpracovani databaze pdrovych ukazatdl. Soustava
bilanénich ukazatel podle Rudolfa Douchy je soustavou ukazZateincipovanou tak, aby
bylo mozné tuto analyzu vyuZzit v jakémkoliv podnikez ohledu na jeho velikost. Dava
moznost velmi jednoduchym &gobem ovfit rychlym testem fungovani podniku. Tato
soustava byla vytwena v podminkackieské republiky, takze je moZii&t, Ze bude bez
zkresleni jingm ekonomickym prastlkem poskytovat spolehlivé vysledky.

V zakladnich variantach analyz se vychazi pouzeatyay rozvahy a vykazu zisku a

ztréty, v nejslozitjsich analyzach jsouddlany zakladni ukazatele cash fl6tv.

5.1. Soustava bilarénich analyz podle Rudolfa Douchy

Jedna se o soustavu ukazatkbncipovanou tak, aby bylo mozné vysledky tétolymya
vyuzit v jakékoliv spolénosti bez ohledu na jeji velikosti obor podnikani. Soustava
bilanénich analyz je vytviena na podminky fungujici@eské republice a da séekavat,

7e bude bez zkresleni poskytovat uspokojivé vyslétik

5.1.1 Bilan¢ni analyza Rudolfa Douchyg. I.
Jedna se o soustavu 4 zakladnich ukaxagkeden ukazatel celkovy. Tato analyza (viz
Tab. 17) je nevhodn&imasadnich rozhodnutich a na srovnémnych podnik, jde pouze

o orient&ni pohled na situaci v podnika.

Tabulka 17 - Bilasini analyza. |. podle Rudolfa Douchy

Vybrany ekonomicky subjekt

2005 2006 2007 2008 2009 | 2010

Ukazatel stability S = viastni 04352 03886 03650 02593 03405 06730
kapital / stala aktiva

Ukazatel likvidity L = (finagni
majetek+pohledavky) / (2,17 * 0,1371] 0,0542] 0,0369 0,0213 0,0644| 0,7955
(kratkodobé dluhy))

Ukazatel aktivity A = vykony / 2
* pasiva celkem

0,4600 0,3742 0,3710 0,3678 0,3846 0,2350

43 RUCKOVA, P. Finaréni analyza, metody, ukazatele, vyuit v praxivyal., Grada Publishing 2008s. 76
4 Tamtéz, s. 76
4 Tamtéz, s. 77

61



Ukazatel rentability R = 8 * EAT
/ vlastni kapital

CELKOVY UKAZATEL C =
(2*S+4*L+1*A+5*R)/12
ZHODNQCENT SVP(’)LK-VSNO,STI ) B B | ) ’ )
I?OMOCI BILANCNI ANALYZY UNOSNE| SPATNE | SPATNE | SPATNE | DOBRE | DOBRE
C. I

Zdroj: vlastni

0,3723 -0,4467, -0,8072] -4,2013 1,6640 5,4603

0,6839 -0,5188 -1,0395 -5,8709 2,4676 8,1323

Hodnoceni vysledk — bilanéni analyzaé. | podle Rudolfa Douchy

* Hodnoty < 0,50 Spatna bonita
e Hodnoty 0,5 > 1,00 anosna bonita
+ Hodnoty > 1,00 dobra bonita

ZTab. 17 je jmé, Ze tento ukazatel neni idealni pro posuzobénity vSech tyfp

podniki. Hlavni diraz u tohoto modelu je kladen na ukazatel likviddyukazatel
rentability. Tento bonitni model nereflektuje ekamokou prosperitu spod@osti, nenabizi
vétitelim informaci o ekonomické stabditspol€nosti a jejim minimal& vyrovnaném
hospodéeni. Likvidita spolénosti v jednotlivych letech odpovida skénému stavu a
minimalni kladny hospodéky vysledek spotmosti davaji informaci o dobré bo#it
spole&nosti, ale skut@ost v roce 2010 byla trochu odliSna. Spotest néla na @tech

velké finargni prostedky, n€la vyrovnané dluhové hospadai, ale nebylaifjpravena na

budouci ekonomickou prosperitu. Jelda spolénost reorganizovat.

5.1.2 Bilan¢ni analyza Rudolfa Douchy. Il.

Jde o soustavu 17 ukazdtettyr dilcich ukazatel a jednoho ukazatele celkového. Tato
soustava ukazatehodnoti podnik veétyrech zakladnich sénech, v kazdém okruhu je 3 —
5 ukazatel, jez jsou konstruovany tak, Ze jejich zvySujichselnota znamena zlepSuijici se
stav v podniku. ¥tSina koeficieni je opatena pepaitovym nasobitelem, ktery zajisti, Ze
za vychozi stav je povaZzovana 1. Lze jej pouzém,tkde je nutné mit informace sice

rychlé, ale i seriozrif®

46 RUCKOVA, P. Finaréni analyza, metody, ukazatele, vyuziti v praxivyal., Grada Publishing 2008s. 77

62



Tabulka 18 - Biladni analyzac. Il. podle Rudolfa Douchy

Vybrany ekonomicky subjekt

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Ukazatel stability S =
(2*S1+S2+S3+S4+2*S5)/7
Ukazatel likvidity L =
(5*L1+8*L2+2*L3+L4)/16
Ukazatel aktivity A =
(A1+A2+A3)/3

Ukazatel rentability R =
(3*R1+7*R2+4*R3+2*R4+R5) 0,5556, -0,5497| -0,8766 -4,4602 2,1381 -0,4812
117

CELKOVY UKAZATEL C =
(2*S+4*L+1*A+5*R)/12
ZHODNOCENI ) ) | B o ] | )
SPOLEQNQSTI PQMOQI UNOSNE | SPATNE | SPATNE | SPATNE | DOBRE | UNOSNE
BILAN CNI ANALYZY C. II.

Zdroj: vlastni

0,968 0,8730 0,7721 0,6170 0,6429 1,5961

0,14390 0,0060 0,0081 -0,0320, 0,0304 1,6070

0,7347, 0,6722 0,6877, 0,6124 0,5693 -0,1798

0,5022 -0,0255 -0,1765 -1,7152 1,0556 0,5862

Hodnoceni vysledia — bilanéni analyza¢. Il podle Rudolfa Douchy

* Hodnoty < 0,50 Spatna bonita
e Hodnoty 0,5 > 1,00 anosna bonita
« Hodnoty > 1,00 dobr& bonita

Tab. 18 jako jedina naprostagsré vystihuje Grové financnich toki v analyzované
spole&nosti v jednotlivych letech a zaravelné odrazi vysledky provozniho hospdéeai

spolg&nosti. Snad jedinou vyjimkou je rok 2009, kde fep takka zadnou likviditu
vypovida tabulka o dobré bo&itNaopak v roce 2010 se igs vysokou likviditu pla

projevilo zaporné provozni hospddai spolénosti, kde se odrazily minié@dné naklady
spojené s opravami a udrzbou hlavni dilenské Ikalg,se v zimd roku 2009 diky Zivelné
pohron propadla secha. Vysledek analyzy je tedy v roce 2010 pouzssiiyy ale dava
dobry gedpoklad tomu, aby se spét®st v nasledujicich letech mohla rozvijet. K tgeau
vSak nutné splnit podminku kladnych vyslédkospod#eni z provozniinnosti a to by

také n€lo byt primarnim cilem spoteosti v dalSim obdobi.
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5.2. Kralick iiv Quicktest
Jak uvadi FICKOVA Kralick #iv Quicktest se sklada podabjako Douchova analyza ze

soustavy 4 rovnic, na zakladhichZz pak hodnotime situaci v podniku. Prvné dwnice

hodnoti fina@ni stabilitu firmy, druhé d&rovnice hodnoti vynosovou situaci firmf/.“

Tabulka 19 - Kralickv Quicktest

Vybrany ekonomicky subjekt

2005 2006 2007 2008 2009 2010
S;kz:l’q'asm' kapital /aktiva | 350l 03886 03650 0,2593 03405 0,6730
R2 = (cizi zdroje - penize & | 5 5,0/ 9593 52003 7.8054 2,8406 0,6499
u bank) / provozni cash flow
R3 = EBIT / aktiva celkem 0,0843 0,0054] -0,0199 -0,1165 0,0284 0,5659
R4 = provozni cashflow/ | 1265l 00918 01674 01334 02970 -0,6335
vykony
Bodové hodnoceni R1 4 4 4 3 4 4
Bodové hodnoceni R2 1 2 2 2 0 0
Bodové hodnoceni R3 2 1 0 0 1 4
Bodové hodnoceni R4 4 3 4 4 4 0
Bodové hodnoceni - fingni
situace (R1 a R2) 25 3.0 3.0 2,5 2,0 2,0
Bodové hodnoceni - vynosové
situace (R3 a R4) 3.0 2,0 2,0 2,0 2,5 2,0
B_odove hodnoceni - celkova 28 25 25 23 23 20
situace i ]
EHODNOCEN SPOLENOSTl | sepA | SEDA | SEDA | SEDA | SEDA | SEDA
QUICKTESTU ZONA | ZONA ZONA ZONA ZONA ZONA
Zdroj: vlastni

Hodnoceni vysledia — Kralick tiv Quicktest

e Hodnoty < 1,0
e Hodnoty 1,0 > 3,0
+ Hodnoty > 3,0

Stejre, jako tomu bylo v Tab. 18, tak i tento model ngrga pouze na prostou bonitu

klienta, ktera se da odvodit ze stavau] ale reflektuje i skutmost ztratového provozniho

Spatné finaéni hospodegeni

hospodé#eni spolénosti,cimZ sniZzuje celkové hodnoceni spwiesti.

Seda zona

bonitni firma

4T RUCKOVA, P. Finaréni analyza, metody, ukazatele, vyuiti v praxivyal., Grada Publishing 2008s. 80
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5.3. Tamariho model

Tamariho model (viz Tab. 20) pouZivaji zejména lyakkodnoceni svych klietit Jedna

se 0 model fevzaty ze zahrati, nelze tedy jednozie¢ konstatovat slozitost fingni

situaceci optimismus z hlediska fingniho zdravi. V tomto modelu je bonita hodnocena

bodovym sotitem vysledk ze soustavy rovnic. Jednotlivé rovnice pak hodnoti

- T1 - finartni samostatnost
. T2
. T3 - BZnou likviditu

. T4, T5, T6 - provoznéinnost spol&nosti*®

Tabulka 20 - Tamariho model

- vazanost vlastniho kapitalu a vysledek hosfsod

Vybrany ekonomicky subjekt

HODNOCENI

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
T1 = vlastni kapitél / cizi kapital 0,4352 0,3886 0,3650 0,2593 0,3405 0,6730
BODOVE HODNOCENI T1 20 15 15 10 15 25
T2 = EAT / celkova aktiva 0,0203 -0,0217 -0,0368] -0,1362 0,0708 0,4593
BODOVE HODNOCENI T2 0 0 0 0 5 10
gﬁj;yomzna aktiva/kratkodob€ 4 705 97784 06184 03580 04525 25724
BODOVE HODNOCENI T3 5 5 5 0 0 20
T4 = vyrobni spatba /

primémy stav nedokarené 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
vyroby

BODOVE HODNOCENI T4 0 0 0 0 0 0
T5 = trzby / phmeémy stav 10,8510 13,8776 195432 15,6350 19829 75504
pohledavek 6
BODOVE HODNOCENI T5 3 6 10 6 3 0
I:pi:té‘l’lymb”' Spdeba / pracovni o3 2a8d 94 2717 -10,0062 -4,1941] -3,5050 1,5282
BODOVE HODNOCENI T6 10 0 0 0 0 3
CELKOVE BODOVE a8 o 20 16 03 55

Zdroj: vlastni

Z modelu je vidt zhorSujici se bonita speéleosti v letech 2005 az 2008. Od roku 2009

dochazi k optickému zlepSeni bonity sgalesti. Je nutné upozornit na figmivy vyvoj

trzeb a vyrobni sp&gby, coZz model ne phreflektuje.
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6. Ekonomické zhodnoceni, navrhy opateni

Spola&nost neni finantné zdrava Probihajici procesy ve spoit®sti nejsou strikth
nastaveny, v jednotlivychifpadech nejsou &eny konkrétni odpasdnosti. Na externi
vlivy, vedeni spolénosti reaguje pomalwsystém¥izeni je tzv. strnuly‘. Vedeni lze
zhodnotit jako , mékké*, je aZz moc davano na nazory padnych. Fciny vedouci

k celkové finadni nestabili¢ Ize spatovat v nasledujicich oblastech.

Neuspokojivy systémrizeni = nedostaténa kvalita vstupnich materigl na zaklad

kterych probiha rozhodovaci proces.

Personalni politka = je nastavena tak, Ze gobuje jen minimélni fluktuaci
zanestnand, zangstnanci timto nabyvaji dojmu, Ze jsou nepostradatelmizou si de

facto ctlat, co sami cli.

Mzdova politika = zantstnavatele dava svym zastnanéam jistotu ,dobe vydlanych
perez‘’. Narokova sloZzka mzdy je stanovena na 90% celkonély, nenarokova slozka
mzdy tedy pedstavuje pouhych 10 %, coZ nesgpé podminky pro dostateou motivaci

zanestnand.

Legislativni poZadavky a pozadavky odbratela sluzeb = jsou feSeny lokalnim
zpisobem, misto systémovych &m a jsou prosazovany zmy operativni, které

v disledku zvySuji ekonomickou na@most na poskytovanou sluzbu.

Nizk& urovei odpisi = diky mizivé likvidité neni spolénost schopna realizovat své
investini cile = kvalita poskytovanych sluzeb se postémorsi = dochazi k postupné

T

substituci sluzby a ,projidani* investie> zakaznici z&inaji vyhledavat jiné dopravce.

Véazanost finantni prostiredka v zasobach—= neefektivni vyuzivani zasob> Spatna
struktura zasob= neupotebitelné zasoby=> nedostatna snaha o prodej nepeibnych

zasob.

48 RUCKOVA, P. Finaréni analyza, metody, ukazatele, vyuiti v praxivyal., Grada Publishing 2008s. 81
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Dlouh& délka splatnosti vydanych faktur = zhorSeni okamzité likvidity= odklad

zavazkovych plateb,

Nedostaténa platebni moralka odkérateldi = nevymahatelnost pohledavekinasi
vicenaklady spojené s vymahani&ehto pohledavek= poplatky pravnimu zastupet

soudni poplatky aj.

Primarni snahou spolé€nosti musi byt stabilizace jejiho provozniho hospaateni,
které i pres kladné vysledky v roce 2010 vykazuje po o&teni mimoiadnych vlivi
zaporné hodnoty Cestou k této stabilizaci musi byt razantni reorgace spolsosti

spojena opaéenimi, které v budoucim obdobi zajisti lepSi prospespole&nosti.

Informaéni kampaii = aby bylo mozné uaggne provést celkovou reorganizaci
spolé&nosti, je nejive nutné, o zasmech vedeni informovat veSkeré zainteresované
zanestnance= zantrem je ztotozéni zangstnand témito ukoly s provedenim nutnych
reorganizaénich zngn, vyswtleni situace musi mit takovy efekt, ktery zgtmaném vstipi

neexistenci jina varianta reorganizace a tentsapieSeni pijmou za sw.

SWOT analyza = zjisteéni prilezitosti a hrozeb.

Analyza odwtvi v makrookoli = PEST analyza = jde o analyzu ekonomicko-

hospodéskych faktodi, socialrié-kulturnich faktot a faktoi védecko-technologickych.

Audit dodavateli materiala a sluzeb= zajistit vylErovatrizeni na dodavatele sihizem
na jejich cenovou hladinu, délku splatnosti faktodaci podminky, servis, reklatm

fizeni apod.

Audit pracovnich pozic, zangéstnanost = je nutné provést nejlépe externi audit (s
ohledem na nezaujatost) vykonnosti jednotlivych &tmané, a to na vSech arovnich.
Cilem auditu bude pr@veni jejich pracovni napéa pracovni vytizenosti. Na zaktad
téchto vystuj je treba ukit optimalizani plan, ktery slo&i jednotlivé pracovni procesy na

meére funkénich mist a tim zredukuje celkovy fyzicky stav zathand@ na co mozna
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minimalni Grova tak, aby jejich efektivita prace, byla co nejvySbéto problematice je
tteba ¥novat nej¢tSi pozornost, mzdové naklady spwlesti gedstavuji cca 1/3

celkovych naklad spol&nosti.

Zhodnoceni smluv s odbrateli sluzeb = zde kladu draz na provieni celkové
ekonomické vyhodnosti uzgsnych smluv, je nutné provéstegkoumani dchto smluv
z hlediska jejich dlouhodobych dopadha spolénost etnd posouzeni rizik ze smluv
vyplyvajicich = smluvni pokuty a penéle> vypowdni doba= apod. DalSim finosem

je prowieni moznosti zvyseni smluvni ceny.

Prezkoumani internich a externich proces — je tteba pesré nastavit probihajici
interni procesy ve spalrosti = zde je mozno vyuzi€SN EN I1SO 9001:2008= cilem
piezkoumani bude jednotné nastaverichto proces véetre detailniho ukeni
odpowdnosti kazdého zatstnance za jim vykonavany proces. U externich gioge
nutné pro¥iit obchodni vztahy s vyznamnymi zdkazniky kvalifikovanost zarmsstnané
jednajicich sdmito zadkazniky= zpstnou odezvu zékazniko kvalitt poskytovani naSich

sluzeb.

Marketing = zde existuji dva modelieSeni= najmout PR agenturu, nebdijmout
vlastniho zaméstnance. S ohledem na nutnost &pinotekavani v blizkéméasovém
horizontu preferuji najmuti PR agentusy cilem je zviditelgni spol€nosti zejména na
regionalni drovni, zvySeni jeji imagepnwtry, know-how a tzv. celkové zfhmledreni

(zpristupréni) spol€nosti uzivatelm jejich sluzeb (stakeholders).

Akvizice na nové trhy = je nutné neustéle sledovat dopravni trh, vyhodwaico
zverejnované informace a bytfipraveni na moznost uchazet se o byznys na dalSich

dopravnich trzich.

Fize s jinou spolénosti = cast&éna monopolizace tohoto dopravniho segmenftisaipi
= usporu efektivé vynaloZzenych naklad= snizeni procent rezijnich a fixnich nakiad
= zvySeni vlivu na tvorbu cen> lepSi vyjednavaci pozicefipuzavirani smluvnich

vztahi apod.
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Zavér
Cilem diplomové prace bylo zhodnoceni celkovéhoartiniho zdravi vybraného

ekonomického subjektu v letech 2005 az 2010. Roziselato let dalo dostateou zaruku

k posouzeni nastolenych trénde vyvoji hospodgeni spolénosti.

Zdrojem ekonomickych dat byly zakladnieini vykazy spoknosti, rozvaha, vykaz zisku
a ztraty a cash flow spaleosti. Pro rozbor finami analyzy a posouzeni finém pozice
spol&nosti byla zvolena horizontalni analyza, vertikahrialyza, analyza pafrovych
ukazatel, ze kterych byly vybrany ukazatele provozniho t&pi zadluZenosti, likvidity,
aktivity a rentability, analyza pmérnych naklad WACC, ekonomické fidané hodnoty
EVA a vypaiet vybranych porrovych ukazateél vcetre verejné znamych souhrnnych
bankrotnich i bonitnich model Ke kvali€ zpracované finami analyzy pispely i mé

dlouholeté zkuSenosti ziskané na pozici analytiaesnosti.

Z analyzy rozvahy vyplyva, Ze spofest prochazela v letech 2005 az 2009 ekonomickou
krizi hrantici s bankrotem. DoSlo k vysoké imiodepsanosti stalych aktiv, coz seépin
odrazilo v nizkych netto hodnotach dlouhodobéhoetkaj spolénosti. Spolénost nebyla
schopna obnovovat své vyrobni presky. Ubytek likvidnich oznych aktiv, néist
zasob a st cenovych vstup spole€nosti zmisobily nemalé problémy s likviditou a
schopnosti splacet své zavazky. V letech 2006 89 2ké doslo k vyznamnému poklesu
vlastniho kapitalu, ktery byl postupnnahrazovan kapitalem cizim, coz sgolesti
piindSelo vicenaklady spojené sizenim ciziho kapitalu. ZadluZzenost sgolesti az do
roku 2010 neustale rostla. Nebylo dodrZzeno zlat@éndni pravidlo financovani, kdy je
nutné sledovatasovy horizont Zivotnosti majetkovych struktutasovym horizontem
zdroji, ze kterych je majetek financovan. dejmé, zetast kratkodobych vydajje pokryta
dlouhodobymi zdroji. Tendéni Ubytek vlastniho kapitalu spojeny s tentfém naftistem
cizich zdroi (vyjma roku 2009), je vysoce negativhim jevem,koeé zadluZzenost je
takika neuanosna. Cizi zdroje jsou v jednotlivych letech 2x vySSi, nez vlastni kapital, je
piekratena doporéena mira zadluzenosti, kterd v roce 2008 dosahtdty 74,07 %.

Spole&nost odkladala splatky jistin a spokojila se poszalatbou Urok za poskytnuté
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avéry, coz se projevilo neochotou komieich bank financovat dalSi investi cile

spole&nosti.

Finartni situace spolmosti v roce 2010 byla od doby finaniho vypdadani za prodej
¢asti majetku vyhovujici. Spaleost uhradila veSkeré zavazkycv finanénimu Fadu,
zdravotnim pojiBovnam a okresni spréwsocialniho zabezpeni. DoSlo také k uplnému
vyporadani zavazk za G¢ry komegni bankou a s tim i k vymazu veSkerych zastavnich
prav uplaiovanych na spotmost. Finatni zdroje spolénosti tvaily k datu (etni
zawrky c¢astku 105.895,- tis. K presto nelze situaci hodnotit jako uspokojivou. Fifrdn

prostedky jsou i nadale ,projidany” ve ztratovéem provisarmospod#eni spolénosti.

Z analyzy likvidity vyplynula nedostatea solventnost spalrosti. Zavazky vysoce
pievySovaly pohledavky,uZky se rozeviraly. Spataost nevlastnila peni prostedky na
splaceni svych kratkodobych zavaakititelam, coz se naplno projevilo v letech 2008 az
2010, kdy zavazky z obchodnich vziahZ? 4x pevySovaly pohledavky z obchodnich

vztah.

Vykony spol€nosti v porovnani let 2010 a 2009 klesly o 2.5%5,-K¢, to je zgisobeno
niz8imi vlastnimi trzbami za jizdné, ovlivnil to kieurerni dopravce na jedné z
pravidelnych linek. Propadfidané hodnoty je vSak hlagrovlivnén razantnim ndistem
vykonové spdeby v roce 2010. vodem byla oprava opravarenské haly, kde v roc® 200
vlivem Zivelné pohromy doslo k paduethy. Jde sice o min@dnou a neopakovatelnou
situaci, lze v3ak ff@gsto konstatovat, Ze i p&isténi vlivu nakladi na opravy je provozni

hospodéeni stale ztratoveé.

Z vysledku analyzy provozniho kapitalu let 20052409 jednoznéné vyplyva naprosty
nedostatek provozniho kapitélu, ktery je vykoupeminu zdroji spol€énosti. Tiziva
financni situace byla vthto letechreSena kontokorentnim éem, smluvnimi dohodami
o odkladu splatkovych kalenfia odklady splatek Gra a v neposledniad také pomoci
zpstnych leasing, kdy spolénost prodejem svého movitého majetku, cégdgtavovaly
zejména autobusy hromadné dopravy, ziskavala mésalase nutné finami prostedky,

které odvracely ty nejvice slySitelné utokfiteli spol&nosti.
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Celkova nevyvéazenost zdiojp mira zadluZzenosti v letech 2006 aZz 2009 ijenpkem
celkového podkapitalizovani, naopak v roce 201 lypol€nost s ohledem na vysoky
zastatek finagnich prostedki silné prekapitalizovana. V tuto chvili by spéleost mohla
uvazovat o rozgeéni svého portfolia sluzeb, mohla by hledat noaEgvni trhy apod. Tato
Gvaha je v8ak v tuto chvili naprosto licha. Arep vysoké pefzni zistatky na bankovnich
Gctech neni mozné spdieost dale zadluzovat, rentabilita vlastniho kapitge
n¢kolikanasoby nizSi, nez Urokova mira, kterou jsou schopny bankastavy poskytnout.

Spole&nost v tuto chvili jegtnema stabilizované provozni hospietd.

Od roku 2007 doSlo k postupnému snizovani obratoymshledavek, zasob a zavaézk
Pricinou je stagnace trzeb @st kratkodobych zavagk Presto, Ze je tendeéni vyvoj
tohoto ukazatele negativni, je nutno upozornit ih#asi, Ze doSlo v souladu s poZadavky
auditora spolkénosti ke zmin¢ Ucetnich metodik spotmosti spd@ivajicich v gerozdleni

hodnot mezi dlouhodobymi a kratkodobymi zavazky.

Resumé hodnoceni spohosti Ize vyjadit v jednotlivych letech 2005 az 2010 jako
postupné prohlubovani krize hréiti v roce 2009 s bankrotem spaiesti. Resto nelze
byt ani vroce 2010 optimistou. Spét®st se bohuzel nadale potykala se ztratovym
provoznim hospodanim, coz davalo ipdpoklad k dalSimu budoucimu postupnému

zadluzovani.

V diplomové praci se mi potvrdily veSkeréijSi myslenky reagujici na tendem vyvoj
hospodéeni a inklinujici k urychlenémieseni krize ve spalaosti. Zpracovana fin&ni
analyza jednozria¢ potvrdila potebnost urychlenéhdeSeni krize, coz bude mit za
nasledek razantni zavedeni Uspornych iepatv oblasti nakladovych vstappersonalni

audit a zvoleni lepSiho #pobu demokratického #pobutizeni s autoritativnimi prvky.
Vysledky prace budou prezentovany top managemeptleisosti s drazem na hrozici

rizika ve spolénosti a s navrhem jednotlivych postupnychickteré povedou k finaimi

stabilitt spol&nosti v roce 2011 a prosperit dalSich letech.
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Ptiloha A - Rozvaha vybraného ekonomického subjekdus--

%

%

%

%

Cislo k 31.12. 2010 | k 31.12. 2009
POLOZKA Fadk Hodnoty netto v tis. K Index 10/09
u

AKTIVA CELKEM 1 204.072 128.038 159,38 ¢
A. Pohledavka za upsany zakladni kapital 2 0 @ 0,08

B. Dlouhodoby majetek 3 73.827 100.893 73,17 9
. Dlouhodoby nehmotny majetek 4 0 0 0,00 %
1. | Zizovaci vydaje 5 0 0 0,00 %
2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 6 0 0,00
3. | Software 7 0 0 0,00 %
4. | Ocenitelna prava 8 0 0 0,00 %
5. | Goodwil 9 0 0 0,00 %
6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 1 0 0,0(
7. | Nedokoreny dlouhodoby nehmotny majetek 11 0 0,0d
8. | Poskytnuté zalohy na dlouh. nehm. majetek 12 0 0 0,00 %
Il Dlouhodoby hmotny majetek 13 73.827 100.89 73,17

1. | Pozemky 14 996 2.258 44,149
2. | Stavby 15 2.331 31.749 7,349
3. | Samostatné movit&ei a soubory mov. &ci 16 59.165 66.887 88,45 ¢
4. | PRestitelské celky trvalych porast 17 0 0 0,00 %
5. | Zakladni staddo a tazna it 18 0 0 0,009
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 19 0 0,00
7. | Nedokogeny dlouhodoby hmotny majetek 20 11.335 0,0
8. | Poskytnuté zalohy na dlouh. hmotny majetek 21 0 0 0,00 %
9. | Ocsiovaci rozdil k nabytému majetku 22 0 0,00
Il Dlouhodoby finanéni majetek 23 0 0 0,00 %
1. | Podily v ovladanych dzenych osobach 24 D 0,00
2. | Pod. v detnich jednotkach pod podst. vlivem 25 0 0,0d
3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 26 0 0 0,00 %
4. | Fjcky a Uvry — ovl. aiid. osoba, podst. vliv 27 D 0,00

5. | Jiny dlouhodoby finami majetek 28 0 0 0,009
6. | Pdizovany dlouhodoby finami majetek 29 0 0 0,009
7. | Poskyt. zalohy na dlouh. finém majetek 30 0 0 0,009
C. Obézna aktiva 31 127.058 18.817 675,23 9
C. XI. Zasoby 32 8.473 8.670 97,729
1. | Material 33 8.473 8.670 97,729
2. | Nedokowend vyroba a polotovary 34 0 0,00
3. | Vyrobky 35 0 0 0,00 %
4. | Zvitata 36 0 0 0,00 %
5. | Zbozi 37 0 0 0,00 %
6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 38 0 0 0,0
C. XIl.  Dlouhodobé pohledavky 39 0 0 0,009
1. | Pohledavky z obchodnich vztah 40 0 0 0,00 %
2. | Pohledavky — ovladajicité&dici osoba 41 q ¢ 0,00 ¢
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%

%

3. | Pohledavky — podstatny vliv 42 0 0 0,00
4. | Pohl. za spolmiky, druzstvem, sdruzenim 43 0 0 0,00
5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 44 0 0 0,00
6. | Dohadné &ty aktivni 45 0 0 0,00 %
7. | Jiné pohledavky 46 0 0 0,00 %
8. | Odlozené devé pohledavky a7 @ q 0,00 ¢
C. XIll.  Kratkodobé pohledavky 48 12.690 9.094 139,54 ¢
1. | Pohledavky z obchodnich vztah 49 5.602 5.461 102,58 ¢
2. | Pohledavky — ovladajicité&dici osoba 50 q ¢ 0,00 ¢
3. | Pohledavky — podstatny vliv 51 (o] 0 0,00
4. | Pohl. za spotaiky, druzstvem, sdruzenim 52 0 0 0,00
5. | Sociélni zabezgeni a zdravotni pojishi 53 0 0 0,00 %
6. | Stat— daové pohledavky 54 5.404 2.514 215,00
7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 55 1.167 910 12802
8. | Dohadné &ty aktivni 56 307 0 0,009
9. | Jiné pohledavky 57 210 209 100,35 ¢
C. XIV. Kratkodoby finan éni majetek 58 105.895] 1.053 10056,51

1. | Penize 59 767 1.041 73,68 9
2. | Wty v bankach 60 14.470 12 0,009
3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 61 90.658 0 000
4. | Pdizovany kratkodoby finami majetek 62 0 0 0,009
D. Casové rozliseni 63 3.187 8.327| 38,28 9
1. | Néklady pistich obdobi 64 2.45 3.827 64,10
2. | Komplexni nakladyipstich obdobi 65 q ¢ 0,00 ¢
3. | Fijmy dalSich obdobi 66 734 4.500 16,31
PASIVA CELKEM 67 204.072 128.03¢ 159,38 ¢9
A. Vlastni kapitél 68 137.340 43.601 314,99 ¢
A. |. Zakladni kapital 69 50.595 50.595 100,00 9
1. | Zakladni kapitél 70 50.595 50.595 100,00 ¢
2. | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 7 0 0 ,000%

3. | Zmeny zékladniho kapitalu 72 D D 0,00

VI. Kapitalové fondy 73 14 14 100,00 %
1. | Emisni &Zio 74 0 0 0,00 %
2. | Ostatni kapitalové fondy 75 1 14 100,00
3. | Oceaovaci rozdily z peceréni majetku 76 0 0 0,009
4. | Oceiovaci rozdily z feceréni pii premsnach 7 0 0 0,009
VILI. Rez. fondy, ned. fond a ost. fondy ze zisku 78 205 2.051 100,00 %
1. | Z&konny rezervni fond/Neiitelny fond 79 2.051 2.051 100,00 §
2. | Statutarni a ostatni fondy 80 0 0 0,00
VIII. Vysledek hospod#eni minulych let 81 -9.058 -18.124 0,009
1. | Nerozdleny zisk minulych let 82 q ¢ 0,00 ¢
2. | Neuhrazena ztrata minulych let 8 -9.058 -18.128 0,00 %
IX. Vysledek hospod#eni bézného &. obdobi 84 93.739 9.06 1033,60¢4
B. Cizi zdroje 85 66.403 84.142 78,929
V. Rezervy 86 0 0 0,00 %
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1. | Rezervy podle zvlaStnich pravnidfegpisi 87 0 0 0,00 %

2. | Rezerva naitthody a podobné zavazky 88 0 0 0,00 %
3. | Rezerva na diaz piijmu 89 0 0 0,00 %
4. | Ostatni rezervy 90 0 0 0,00 %
VL. Dlouhodobé zavazky 91 17.011 29.36¢ 57,93 o
1. | Zavazky z obchodnich vztiah 92 0 0 0,00 %
2. | Zavazky — ovladajici &dici osoba 93 q ¢ 0,00 %
3. | Zavazky — podstatny vliv 94 D D 0,00 po
4. | Zavazky ke spolmikim, druzst., sdruzenim 95 0 0 0,00(%
5. | Dlouhodobé fijaté zalohy 96 0 0 0,00 %
6. | Vydané dluhopisy 97 0 0 0,00 %
7. | Dlouhodobé sinky k Uhrad 98 0 0 0,00 %
8. | Dohadné &ty pasivni 99 0 0 0,009

9. | Jiné zavazky 100 10.197 23.987 42,52 %
10 Odlozeny d#ovy zavazek 101 6.814 5.382 126,61%
VII. Kratkodobé zavazky 102 49.392 36.939 133,71 %
1. | Zavazky z obchodnich vztiah 103 19.302 22.494 85,79 %
2. | Zavazky — ovladajici &dici osoba 104 d q 0,00 %
3. | Zavazky — podstatny vliv 105 D o] 0,00 Po
4. | Zavazky ke spolmikim, druzst., sdruzenim 106 0 0 0,00(%
5. | Zavazky k zagstnaném 107 4.094 4.063 100,76 %
6. | Zavazky ze soc. zabezpai a zdr. pojishi 108 2.143 6.857 31,25 %
7. | Stat- daové zavazky a dotace 109 21.1y7 533 3975,99 %
8. | Kratkodobé fjaté zalohy 110 2.32( 2.63b 88,04 Po
9. | Vydané dluhopisy 111 0 0 0,00 %
10 Dohadné @ty pasivni 112 356 353 100,91%
1 Jiné zavazky 113 0 0 0,00%
VIIL. Bankovni Gvéry a vypomoci 114 0 17.838 0,009

1. | Bankovni Gury dlouhodobé 115 @ 13.19p 0,00 Po
2. | Kratkodobé bankovni éry 116 0 4.648 0,009

3. | Kratkodobé finatni vypomoci 117 0 0 0,00 %
C. Ostatni pasiva 118 329 295 111,47 9

1. | Vydaje pistich obdobi 119 32 2956 111,47 %
2. | Vynosy pistich obdobi 120 d q 0,00 %
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Ptiloha B - Vykaz zisk a ztraty vybraného ekonomického subjektu — 2 s.

. &islo Narist Narist Index
Oznageni ¥adku POLOZKA )
fadu | K 31.12.2010| k 31.12.2009| 10/09
I Trzby za prodej zbozi 1 D 0,00 %
A. Néaklady vynalozené na prodej zbozi 2 0 0 0,00 %
+ Obchodni marze 3 0 0 0,00 %
1. Vykony 4 95.929 98.484 97,40 9
IIl. 1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 5 95.929 98.484 97,40(%
Il. 2. | Zmena stavu vnitrop. zasob vlastni vyroby 6 0 0 0,00 %
II. 3. Aktivace 7 0 0 0,00 %

B. Vykonova spoteba 8 118.687 79.809 148,70 %
B. 1. Spoteba materidlu a energie 9 59.2y2 60.371 98,2D %
B. 2. Sluzby 10 59.416 19.438 305,70 %

Pridana hodnota 11 -22.758 18.67% 0,00 %

C. Osobni naklady 12 85.669 81.441 105,20 %
C. 1. Mzdové naklady 13 62.684 59.668 105,10 %
C.2. Odndny ¢lenim orgéri spole&nosti 14 0 0 0,00 %
C.3. Néklady na socialni zabezpai 15 21.767 20.589 105,70 o
C. 4. Sociélni naklady 16 1.219 1.184 102,90 %

Dart a poplatky 17 6.624 225 2937,70 Po

E. Odpisy nehmotného a hmotného IM 18 18.362 B).[74 88,50 %

Il Trzby z prodeje IM a materialu 19 222.888 13733 | 1608,50 %
Ill. 1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 19}1. 213.070 6.929] 3074,80 %
Ill. 2. | Trzby z prodeje materialu 19.2. 7.818 @80 114,90 %
F. Zistatkova cena prod. IM a materiélu 20 34.606 9.27% 373,10 %
F. 1. Zistatkova cena prodaného majetku 20.1. 30.523 5|304677,40 %
F. 2. Prodany materiél 20.2. 3.983 3.972 100,30 %
\A Z0¢t. rezerv &as. rozl. provoznich vynas 21 0 0 0,00 %
G. Tvorba rez. &as. rozl. provoznich naklad 22 75 25 300,60 9
V. Z@et. opravnych pol. do provoznich vyrios 23 0 0 0,00 %
H. Zt. opravnych pol. do provoznich nakiad | 24 0 0 0,00 %
VI. Ostatni provozni vynosy 25 76.891 84.943 90/6(
Ostatni provozni naklady 26 14.208 1.9P6 T12%00
VII. Ptevod provoznich vynds 27 0 0 0,00 %
J. Revod provoznich naklad 28 0 0 0,00 %
+ Provozni hospodésky vysledek 29 115.479 3.640 3172,80 Mo
VIIl. | Trzby z prodeje cennych pagia vklad: 30 380.080 0 0,009
K. Prodané cenné papiry a vklady 31 378.952 0 %00
IX. Vynosy z finanich investic 32 0 0 0,00 %
IX. 1. | Vynosy z cen. papira vkladi v pod. ve sk. 33 a ¢ 0,00 %
IX. 2. | Vynosy z ost. inv. cennych papi vklad: 34 0 0 0,00 %
IX. 3. | Vynosy z ostatnich fin&nich investic 35 0 0 0,00 %
X. Vynosy z kratkodobého fingniho majetku 36 659 ¢ 0,00 %
XI. Néklady z finakniho majetku 37 0 q 0,00 %

77



L. Vynosy z pecerini CP a D 38 0 0 0,00 %
XII. Néklady z greceréni CP a D 39 0 0,00 %
M. Zmeéna stavu rezerv a opr. pol. ve fin. oblasti 4 0 0,00%
XIlIl. | Vynosové aroky 41 16 0 0,00 %
N. Nakladové troky 42 154 23) 64,80 Po
XIV. | Ostatni finagni vynosy 43 7 0 0,009
0. Ostatni finaéni naklady 44 2.888 2.951 97,90 P
XV. Prevod finagnich vyno& 45 0 0 0,00 %
P. Revod finagnich naklad 46 0 0 0,00 %
Hospodé&sky vysledek z finanich operaci a7 -1.234 -3.184 0,00 9%
R. Dai z prijmu za Eznoucinnost 48 21.637 -2.877 0,00 %
R. 1. Splatna 49 20.205 0 0,009
R. 2. Odlozena 50 1.432 -2.877, 0,00 %
++ Hospodé&sky vysledek za BZnou ¢innost 51 92.608 3.328 2782,50 %
XVI. | Mimotadné vynosy 52 1.48 5.741 25,90(|%
Mimaadné naklady 53 ¢ 0,00 %
Dai z piijmu z mimdadnécinnosti 54 357 0 0,009
T. 1. Splatna 55 357 0 0,00 %
T. 2. Odlozena 56 0 0 0,00 %)
+ Mimoiadny hospod&sky vysledek 57 1.131 5.741 19,70 %
u. Prevod podilu na hosp. vysledku spwigkim 58 0 0 0,00 %
+++ Hospodé&sky vysledek za detni obdobi 59 93.739 9.069 1033,60 %
Hospodé&sky vysledek gred zdarénim 60 115.733 6.193 1868,80 %
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Ptiloha C - Cash flow vybraného ekonomického subjekus.

Castkav | Castkav | Castkav | Castkav
Polozk
Text tisicich tisicich tisicich tisicich
a
2007 2008 2009 2010
Stav peréznich prostredkii (PP) a ekvivalenfi na zatatku
P. 1137 2 685 982 1053
Getniho obdobi
PENEZNI TOKY Z PROVOZNI CINNOSTI
Z. Ucetni zisk nebo ztrata 2Bnécinnosti gred zdaknim -6 972  -20433 451 115732
Al Uprava o nepeRzni operace 13147 25 259 19 384| -166 018
Odpisy stalych aktiv (+) s vyjist. ceny a dale unioopr. pol. k
Al.1l. pIsy Y ()5 Y Pr-p 20 641 22 559 20 748 18 362
majetku
Al.2. Zmena stavu opravnych polozek, rezerv -7 %67 =77 24 75
A.1.3. | Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv, ¢ydo vynos -, do naklad + -910 980 -1625| -183 935
A.1.4. | Vynosy z dividend a podiha zisku (-) 0 0 0 -658
Vyugctované nakladové Groky (+), s vyj. kap., éy@vané vynosové
A.1.5. Y Y () s V- kap., vyavane vj 983 1797 237 138
aroky (-)
Pripadné Upravy o ostatni negéni operace 0 0 0
Cisty pen. tok z provoznitinnosti pied zdarénim, zménami pr.
A* 6175 4826 19 835 -50 286
kap.
A2 Zména stavu nepeliznich slozek pracovniho kapitalu 11 106 8 357 3911 -12 132
A.2.1. | Zmena stavu pohledavek z provoziminosti (+/-) awas. rozliSeni 8505 -2698 -3175 -20 167
Zména stavu kratkodobych zavazk provoznikinnosti (+/-) pucas.
A.2.2. 3311 11 251 8 083 7 838
rozl.
A.2.3. Zmeéna stavu zasob (+/-) -710 -196 -997 197
Zmeéna stavu kratkodobého finamiho mej. nespadajici do PP a eky. 0 0 0 0
Cisty pen. tok z provoznitinnosti pted zdarénim a mimof.
A** ) 17 281 13183 23 746 -62 418
polozkami
A3. Vyplacené aroky s vyjimkou kapitalizovanyclokit (-) -984 -1797 -237 -154
A4, Frijaté uroky (+) 1 0 0 16
A5. Zaplacend daza k¥znouginnost a za dogtky za minulé obdobi (-) D 0 0 0
Ptijmy a vydeje spojené s mihak. pr. vetns darg z prijmt z
A.6. _J Y .vy e spo) pr P 1625 1682 5741 1131
mimot. ¢in.
Frijaté dividendy a podily na zisku (+) 0 0 0 658
A F** Cisty perézni tok z provozniginnosti 17 923 13 068 29 250 -60 767
PENEZNI TOKY Z INVESTI CNi CINNOSTI
B.1. Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -20 965 -17 597 -9 478 -21 918
B.2. Rijmy z prodeje stalych aktiv 7 867 7 143 6 929 213 070
B.3. Rijcky a awry spiiznénym osobam 0 0 0 0
B *** Cisty penézni tok vztahujici se k inves#ni ginnosti -13 098 -10454 -2 549 191 152
PENEZNI TOKY Z FINAN CNICH CINNOSTI
Dopady zmén dlouhodobych, pog. kratkodobych zavazki na PP
C.1. -3 158 -4 317 -26 630 -25 543
a ekv.
c.2. Dopady znén vlastniho kapitalu na PP a ekv. -114 0 0 0
C.2.1. ZvySeni PP a ekv. z titulu zvySeni zakladrdapitalu (RF) (+) g 0 0 0
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C.2.2.

Vyplaceni podilu na vlastnim kapitalu spoleim (-) 0 0 0 0
C.2.3. Dalsi vklady PP spdiefkii a akcion&i 0 0 0 0
C.2.4. | Uhrada ztraty spaieiky (+) 0 0 0 0
C.2.5. Rimé platby na vrub fond(-) -119 0 0 0
C26. Vyplacené dividendy nebo podily na zisktetre zapl. srazkové d&n 0 0 0 0

Q]
C *** Cisty perézni tok vztahujici se k finaréni &innosti -3 277 -4 317 -26 630 -25 543
F. Cisté zvySeni resp. snizeni p&anich prostredkii 1548 -1 703 71 104 842
R. Stav peréznich prostredki a ekvivalenti na konci obdobi 2685 982 1053 105 895
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