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1 UVOD

Pro svou bakalaiskou préci jsem si zvolil téma ,, Financni situace firmy ARKO

Technology, a.s..” Tato firma se zabyva prevazné inzenyrskou, projektovou,

dodavatelskou a obchodni ¢innosti v oblasti ¢istiren odpadnich vod.

Potieba spravného posouzeni finan¢ni situace podniku a jeho postaveni se stdva
stale v&tsi nutnosti. Je to ddno zvlasté tim, Ze Cesky primysl prochazi velmi slozitym
obdobim, které klade vysoké ndroky na vSechny oblasti fizeni. Podniky ,,ziji
nebezpecné®, nebot budoucnost je nejista, financni potfeby znacné, investice ¢im
dale tim riskantnéjsi, naklady na ziskané finan¢ni zdroje nepfiméiené vysoké. Za této
situace je dulezité snazit se pfedchdzet a teSit mozné obtize své firmy a pouzivat

prostredky vedouci k co nejlepSimu poznani skutecné situace podniku.

Pti posuzovani finan¢ni situace podniku ndm vyrazné pomahé financni analyza.

Pti¢inou je, Ze obtize dané organizace se vzdy projevi v ucetnich a firemnich
vykazech, pfedevSim v oblasti likvidity. Ke zhorSeni situace v ur¢itém oboru
podnikani az na vyjimky nikdy nedochazi nahle. Odpovédny manazer nesmi takové
situaci bezmocné ptihlizet — v takovém ptipadé by se totiz dale zhorSovala. Neni
vSak mozné pfijimat ndpravnd opatfeni bez pfesné analyzy situace, nebot’ by mohla

vést k nepfedvidatelnym vysledktm.

Pti feSeni svého tkolu vychazim pfevazné z finanéni poméerové analyzy, kterd zkouma
strukturu podnikovych aktiv, kvalitu a intenzitu jejich vyuzivani, zptisob jejich financovani,

profitabilitu firmy, jeji solventnost, likviditu a dalsi rysy jejiho finan¢niho Zivota.
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2 CIL A METODY BAKALARSKE PRACE

Cilem moji bakalatské prace je finan¢ni analyza firmy Arko Technology a.s.,
kterd predstavuje ohodnoceni minulosti, soucasnosti a predpokladané budoucnosti
finanéniho hospodafeni firmy. Jejim prostfednictvim se snazim poznat financni
situaci firmy ARKO Technology, a.s., identifikovat slabiny, které by v budoucnosti
mohly vést k problémim a determinovat silné stranky, na kterych by firma ARKO

Technology, a.s. mohla stavét.

2.1 Metody bakalarskeé prace (financni analyzy)

Finan¢éni analyza pouziva pro svou diagnostiku nasledujici metody: vypoctovou a
kvantitativni. Dllezita je také metoda srovnavani, pii které zjiStujeme co je moc nebo malo,
co je dobré nebo Spatné. Srovnavani jednotlivé urovné ukazatelli, charakterizujicich aktivitu
podniku €i jeji vynosnost, jsou typickym piikladem.

Pro zhodnoceni pyramidovych soustav ukazateli se ve finan¢ni analyze vyuziva metody
kauzalni analyzy, ktera rozklada syntetické ukazatele do fady vzajemné spjatych analytickych
ukazatelli, z nichz kazdy charakterizuje plisobeni jednoho z Cinitelti ovliviiujicich synteticky

ukazatel.

Soucasti finan¢ni analyzy jsou desitky teoretickych modelti zalozenych na matematicko-
statistickych metodach (nejCastéji diskriminacni analyza nebo regresni modely), které
formuluji funkce obsahujici optimalni kombinace ukazatelli vcetné jejich vah pro celkové
vyhodnoceni vykonnosti podniku.

V diplomové praci byly vyuzity metody systémové a vztahové analyzy. Pro stanoveni zavéra
finan¢ni analyzy byly pouzity metody indukce a dedukce. Tyto metody spolu tizce souvisi.
Indukci dospivame na zéklad€¢ zkoumdni jednotlivych jevl praxe k teoretickym zobecnénim,

naopak teoretické zavéry si dedukci ovéfujeme v praxi.
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Metody, které se v souCasnosti ve finan¢ni analyze pouzivaji, miZeme rozd¢lit

na dv¢ skupiny:

1., Elementdarni‘ metody

e Analyza absolutnich ukazatela
analyza trenda (horizontalni analyza)

procentni rozbor (vertikalni analyza)

e Analyza rozdilovych a tokovych ukazateli
analyza fondi finan¢nich prostiedk
analyza Cash-flow
analyza trzeb
analyza néakladt

analyza zisku

e Analyza pomérovych ukazatela
analyza platebni schopnosti
analyza fizeni dluhu, finan¢ni a majetkové struktury
analyza vyuziti aktiv
analyza ziskovosti

analyza ukazatell kapitalového trhu

e Analyza soustav ukazateli
pyramidové rozklady
mezipodnikové srovnani

indikatory budouci finan¢ni tisné

2., Vy$si“ metody

e Matematicko-statistické metody
bodové odhady, statistické testy odlehlych dat, korela¢ni koeficienty, regresni

modelovéni, analyza rozptylu, aj.
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e Nestatistické metody
Metody zalozené na teorii matnych (,,fuzzy®“) mnozin, metody zalozené na

alternativni teorii mnozin, expertni systémy, neuronové sité aj.[9]

Elementarni metody se rozsdhle pouzivaji. Tzv. vyS$§i metody nejsou
univerzalni. Pouziti téchto vysSSich metod a interpretace jejich vysledkt
predpoklada hlubsi znalosti obecné a matematické statistiky. K jejich aplikaci jsou

zapotiebi 1 dalsi specifické nastroje, ptedevsim kvalitni softwarové vybaveni.[2]

Kromé vyse uvedenych metod se financ¢ni teorie snazila nalézt takové
systémy, které by vc€as upozornovaly na potencialni potize a umoznovaly by tak
managementu pfijmout odpovidajici opatieni k napravé nezadouciho stavu. Tyto
systémy jsou znamy jako systémy vcasného varovani. Reprezentantem téchto
systémil je Quicktest, systém Ctyi ukazatelii, které charakterizuji jednak finanéni
stabilitu podniku a jednak jeho vynosovou situaci. Tento test je doporucovan k

prvnimu posouzeni situace firmy.[8]

Populdrnim se stal Altmantv Z-skore model, coz je soustava péti ukazateli,
které jsou po vynasobeni vahami sefteny a vysledny soucet je porovnan se
stupnici. Tento model umoziuje predikovat bankrot podniku dva roky doptedu.
Zde je tfeba si ovSem uvédomit, ze pravé ony vahy jsou velmi dulezité a
vyplynuly z dlouhodobych vyzkumi ve zcela konkrétnich ekonomickych

podminkach.[1]

Velice prospésny je téz DuPontiv rozklad ukazatele rentability. Tento
rozklad ndm ve svém zavéru ukazuje kam je tfeba zaméfit usili o zvySovani
rentability. ZlepSeni lze dosdhnout nejen zvySenim rentability trzeb, ale i
zrychlenim obratu kapitdlu a odvaznéjSim vyuzitim ciziho kapitdlu, zménou

struktury finan¢nich zdrojt.
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2.1.1 VWWbér metod financni analyzy podle hlediska uzivateli

Existuje fada analytickych metod, které mohou byt teoreticky vSechny
vyuzity pro ocenéni hospodaiské a financni situace podniku. Vhodnost pouziti

jednotlivych metod ¢i priority v jejich vyuziti se lisi podle:

e cile finan¢ni analyzy
e Uhlu pohledu (hlediska, potfeb) toho, komu maji vysledky financni

analyzy slouzit

Skutecné uzitecnost analytickych metod, a plati to pfedev§im o pomérovych

ukazatelich, je urCovéna cili finan¢ni analyzy.[2]

Je zfejmé, Zze zadnd metoda neposkytuje vysledky, které by predstavovaly
néjaka absolutni kritéria. Jejich vyznam spocivd v tom, Ze maji ukazat trendy
zmeén, které pomdhaji analytikovi, mozné rizika nebo vyhody podnikani, které
praveé posuzuje.

Vybér analytickych metod se tidi hlediskem potfeb uzivateli a konkrétnich
cild finan¢ni analyzy.

Vybér metod finan¢ni analyzy podle prioritnich potfeb uzivateli (vedeni

podniku, vlastnika, véfitele) naznacuje prehled na nasledujici strané:
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Uzivatelé

/ N\

Formulace cile

/ AN

Zaméreni analyzy a vybér metod

/

N\

Ukazatele a jiné nastroje

/

Management

AN

Vlastnik

Véritel (banka)

Provozni analyza

Ziskovost

Likvidita

Provozni zisk

Celkova vynosnost

Bézna likvidita

Ziskova marze Vynosnost vl. jméni Rychly test
Analyza provoznich Vynos na akcii Pohotova likvidita
nakladt Zhodnoceni ceny akcie Okamzita likvidita
Vztah trzeb a nakladt Celkovy vynos
Komparativni analyza akcionart
Rizeni zdroji Kapitalové vynosy ZadluZenost
Ukazatel aktivity Dividendy na akcii Dluh / aktiva
Obrat aktiv Dividendovy vynos Dluh / vlastni jméni
Rizeni prac. kapitalu Vyplata / zadrzeni Dluh / z&kl. kapital
Obratka zasob vynosu
Struktura zavazk Dividendy ve vztahu k
Efektivnost lidskych aktiviim
zdroj
Ziskovost Trzni ukazatele Dluhova sluzba

Vynosnost aktiv
Vynosnost vl. jméni
pred troky a danémi

Ekonomika invest.
projektl
Vynosnost investic

P/E

(cena akcie/vynos akcie)

Vztah trzni a ucetni
hodnoty akcie

Urokové kryti
Rezijni kryti
Analyza cash-flow
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2.1.2 Omezeni spolehlivosti financni analyzy

To, zda vysledky finan¢ni analyzy poskytnou pravdivou informaci o
finan¢né-ekonomickém postaveni podniku a zda se stanou kvalitnim podkladem

pro rozhodovéani, nezavisi pouze na §ifi ziskanych informaci, ale stejné tak na:

* dostupnosti a vérohodnosti informaci
* zvolené metodé vybéru a zpracovani udaji s co nejveétsi vypovidaci
schopnosti

* spravné interpretaci ziskanych vysledkt[2]

2.1.3 Podklady a spolehlivost finan¢ni analyzy

Pf1 ohodnocovani dostupnosti a vérohodnosti informaci jsou dulezité tyto

okolnosti a fakta.

Vime, Ze pro vybrané spolecnosti plati zdkonna povinnost zvefejiiovat udaje
ucetni zavérky a zpracovavat vyro¢ni zpravu o hospodafeni. Ne vSechny

spolec¢nosti tuto povinnost odpovédné plni.

V podminkéch rozvinutych trznich ekonomik panuje vzdjemnéd divéra mezi
trznimi subjekty, kterd je dilezitym principem podnikatelské etiky a vyznamnym
Cinitelem ekonomické stability. V takovém prostfedi firmy o pruhlednost a
zveiejiiovani informaci o svém podniku samy usiluji. U nés je situace stale velmi

nepruhledna.

Celkové u nas stale plati, Ze informace o podnicich nejsou zatim patfi¢né
docenény ani na stran¢ nabidky (podnikl), ani na strané¢ poptavky (externich

uzivatelt).[2]
Mimoiddny vyznam ma zjiSténi, Ze ani samotny systém ucetnictvi neni

vybaven takovymi ndastroji, které by mohly zcela zabrdnit subjektivnimu

ovliviiovani vykazovanych velicin.
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Konkrétni problémy ovliviiujici vypovidaci hodnotu ucetnich tdajt souviseji

napf. s tim, ze:

e ocenovani majetku v ucetnictvi je zalozeno na principu historickych cen; v
podminkach inflace a pfi zménach trznich cen pak neodpovidaji ucetni ceny

skute¢né hodnoté majetku

e ucetni zavérka prezentuje vysledky za cely rok, ale nedavé ptehled o sezénnich
¢i konjunkturdlnich faktorech (napf. image firmy, kvalifikace jejich

pracovniki, postaveni na trhu)

Ke zkreslovani finan¢nich informaci, pfedev§im hospodaiskych vysledki,
dochdazi nejcastéji v souvislosti s Upravami zdvérkovych postupi.[2]

Nadhodnoceni hospodatského vysledku mize vzniknout napft.:

e nedostate¢nou tvorbou rezerv

e nedostatecnou tvorbou opravnych polozek

e vedenim ucetnictvi pfevazné podle zdkonnych pravidel pro zjisténi zakladu
pro dan z pfijmu a mdalo vyuzZivanymi mozZnostmi vedeni ucetnictvi podle

skuteCnosti.

2.1.4 Interpretace vysledk(

VétSina doporucovanych metod financ¢ni analyzy, zejména publikovanych
hodnot uréenych pro srovnavaci ucely, vychazi z podminek rozvinutého
zépadoevropského a amerického trzniho hospodafstvi. Podminky ekonomiky v
transformaci se naproti tomu vyznacuji specifickymi, kvalitativné odliSnymi rysy.
Tyto zvlastnosti Ceské transformacni ekonomiky museji byt respektovany pfti

interpretaci ¢iselnych vysledkl finan¢ni analyzy, nemé-li dojit k hrubym omylim.
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3 TEORETICKE POZNATKY Z FINANCNI ANALYZY

3.1 Posouzeni financ¢ni situace pomoci finanéni analyzy-Literarni
prehled

vvvvvv

dalSich zdroji informace, posoudit silu podniku a také jeho slabiny a pfipravit

podklady pro potfebné rozhodnuti. [7]

Financéni analyza umoznuje nejen stanovit Uroven finan¢ni situace podniku,
ale i vcas rozpoznat blizici se vyrobni, odbytovou nebo financ¢ni krizi. Z toho
vyplyva, Ze poznatky plynouci z posuzovani finan¢niho stavu firmy pomahaji ke

zkvalitnéni rozhodovacich procest fizeni. [6]

Analyza finan¢ni situace a finan¢niho hospodatfeni by méla tedy nejen zobrazit
uplynuly vyvoj v téchto oblastech a urcit pficiny zlepSeni ¢i zhorSeni, ale také pfispét
k volbé nejvhodnéjSich smért dalSiho vyvoje Cinnosti podniku. Pro provedeni této
analyzy je nezbytné pouzit odpovidajici soustavu ukazatelG majicich dostatec¢nou

vypovidaci schopnost o finan¢ni situaci a jejim vyvoji.[4]

V trzni ekonomice plati, ze tam, kde existuje poptavka, najde se i nabidka.
Vychozim bodem nabidky je moderni systém finan¢niho tcetnictvi, jehoz principy
byly vytvofeny s védomim toho, Ze Gcetni informace maji slouzit v neposledni fadé
(kromé jejich kontrolni funkce) jako vychozi databaze pro rozbor finan¢niho
hospodatfeni podniku. Metodickd koncepce analyzy, pouzivajici ukazatele, se stala
zakladem soucasného pfristupu k analyze finan¢niho stavu podniku. V zemich
s fungujici trzni ekonomikou se fada soukromych 1 statnich instituci zabyva
poskytovanim finan¢nich informaci o podnicich, jejich platebni kéazni, rentabilité

aj.[5]

Finan¢ni analyza je v neposledni tfad¢é oblast, kterd pfedstavuje vyznamnou
soucast komplexu finanéniho fizeni podniku, nebot zajiStuje zpétnou vazbu mezi

predpokladanym efektem tidicich rozhodnuti a skute¢nosti.
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3.2 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

v

Pro dosazeni spolehlivéjsich vysledkti financéni analyzy je nezbytné, aby
finanéni analytik pracoval s SirSim okruhem informaci, nez poskytuje finan¢ni

ucetnictvi.[2]

Vstupni data finan¢ni analyzy se obvykle ¢leni podle nékolika zékladnich

hledisek:

Interni
Externi
Finanéni

Nefinancéni

Ucetni

Ostatni

Podle pivodu:

e interni informace se tykaji podniku, vznikaji na zdkladé jeho podnikatelskych

aktivit a jsou v podniku evidovany. Tyto informace se d¢li na oficialni a ostatni :

» oficialni uc¢etni data podniku jsou ¢erpana z :
* ucetnich vykazl finan¢niho ucetnictvi
* vnitropodnikového ucetnictvi

* vyroc¢nich zprav

» ostatni data o podniku jsou ¢erpana z :
* podnikové statistiky
* podklada tseku prace a mezd
* vnitfnich smérnic podniku

* zpravy a predpovédi vedoucich pracovnikli podniku a pod.
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o externi informace pochazeji z vnéjSiho ekonomického prostiedi podniku, mohou
se tykat nejen tohoto okoli podniku, ale i podniku samotného. Tyto informace

délime na :
» oficialni
* udaje statni statistiky
* Udaje z odborného tisku

* zpravy o vyvoji ménovych relaci a irokovych mér, atd.

> ostatni
* burzovni zpravodajstvi
* komentafe manazeru

* odhady analytikl rtiznych instituci

Podle typu:

e financni informace jsou vyjadieny v penéznich jednotkach a pochazeji
z ucetnictvi. Poskytuji uceleny soubor hodnotovych informaci o ucetni jednotce,
konkrétné o:

» aktivech a pasivech celkem

» struktufe aktiv a pasiv

» nakladech a vynosech

» hospodaiském vysledku apod.

e nefinancni informace, které jsou evidovany mimo systém ucetnictvi a mohou byt
vyjadieny v nepenéznich jednotkach, zahrnuji napt. poCty zaméstnanctli, informace

o produktivité prace, o spotfebé energie aj.

Spolehlivé provést zhodnoceni finan¢ni situace podniku neni snadné ani rychlé.
Vyzaduje schopnost na zaklad¢é fady vypoctl a matematické analyzy dobie chépat
realné ekonomické procesy v nutnych souvislostech a vysvétlit je, kvantifikovat

zavery spojené s jednotlivymi moznymi variantami rozhodnuti.[6]
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Financni stav podniku je mozné posuzovat na zakladé¢:

e schopnosti podniku udrzet vlastni existenci
e schopnosti podniku produkovat efekty pro vlastniky ve formé co nejlepSich

hospodatskych vysledkt

Jedna se tedy o schopnost podniku udrZet si dynamickou rovnovéhu, a to jak ve
vztahu k ménicim se podminkdm a pozadavkim vnéjsiho prostfedi, tak ve vztahu

k rozhodujicim zdjmovym skupinam, které se na chodu podniku podileji.[6]

3.3 Uzivateleé finan¢ni analyzy

Finan¢ni situaci firmy monitoruje, ovliviiuje a hodnoti mnoho raznych subjekti
a skupin, které potfebuji poznat informace tykajici se dané firmy pro uskute¢néni

svych podnikatelskych a jinych cilt a zaméra.

Mezi uZivatele finanéni analyzy patii:

» investori, tj. akciondri a ostatni investori — prostiednictvim financ¢ni analyzy
ovetuji, zda prostiedky, které do firmy investovali, jsou nalezité zhodnocovany a
fadné vyuzivany. Zajem akcionail je zaméfen zejména na vyvoj ukazatell trzni
hodnoty firmy, ukazateli vynosnosti, vztah penéZznich tokt a dlouhodobych
zavazki. Déle se zajimaji o stabilitu a likviditu podniku, o disponibilni zisk
a o to, zda podnikatelské zdméry manazert zajiStuji trvaly rozvoj podniku.
Podminkou plnohodnotného vykondvani vlastnickych prav akcionafi je
pravidelné informovani o hospodateni podniku formou vyroénich zprav, nebo

formou zprav o finan¢nim stavu podniku.

» manazeri (pro dlouhodobé i operativni rizeni) — vyuzivaji informace finanéni

analyzy z hlediska potfeb dlouhodobého i1 operativniho finan¢niho tizeni. Znalost
finan¢ni situace podniku manazeriim umoziuje fundované rozhodnout pti vybéru
alternativ ziskdvani finan¢nich zdrojt, vytvafeni optimalni majetkové struktury,
o alokaci volnych penéznich prostfedki a nebo o rozdéleni zisku. Zajimaji se
nejen o vysledky vlastniho podniku, ale také o vysledky konkuren¢nich firem a

obchodnich partneri. Manazetfi mimo jiné maji k dispozici mnohem podrobné&jsi
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informace, na zdkladé¢ kterych mohou urcit silné a slabé stranky podniku
a zohlednit je v podnikatelskych zdmérech a finan¢nich planech.

zaméstnanci — jejich zdjem na dlouhodobé prosperité a finan¢ni stabilité se opira
o pfirozenou potiebu pocitu jistoty a hmotného zabezpeceni. Finan¢ni informace
mohou slouzit naptiklad jako argumenty pii jednanich odbori, jako podklady pro

odhad budouci irovné zaméstnanosti ¢i mzdové a socialni perspektivy.

obchodni partneri (dodavatelé, odbératelé) — o financni analyze se zfad

odbératelt zajimaji ptfedevSim dlouhodobi zakaznici, ktefi jsou na svém
dodavateli siln¢ zavisli. Tito zakaznici maji zajem na dlouhodobé stabilité
podniku, aby v pfipad¢ potizi nebyla naruSena plynulost jejich vyroby. Pottebuji
znat v dostatecném piedstihu pfipadné signdly o budoucich problémech, aby vcas
mohli pfijmout spravné opatieni.

banky a jini veéritelé — maji ptirozeny zdajem na ziskdvani mnoha informaci o

finan¢nim stavu dluznika. Sleduji zejména dlouhodobou likviditu a solventnost
podniku, dale ziskovost v delsim casovém horizontu a také schopnost tvorby
penéznich prostfedki a celkovou stabilitu cash-flow. Hodnoty sledovanych
ukazatell patii k rozhodujicim podminkdm, zda bude Gvér poskytnut, a pokud
bude, tak za jakych podminek. Ptipadné nevyhovujici vysledky vybranych
ukazatelli se mohou odrazit ve vysi uvéru, urokové sazbé, dobé splatnosti a
zpusobu ruceni.

konkurenti — se zajimaji o finan¢ni informace srovnatelné s jejich vlastnimi
hospodaiskymi vysledky, zejména o ukazatele rentability, o ziskovou marzi,
velikost ro¢nich trzeb, solventnost, o vysi a hodnotu zasob a o jejich obratku

apod.

stat _a jeho orgdny — potiebuji financni informace pro mnohé tucely: pro

statistiku, pro kontrolu plnéni danovych povinnosti, pro monitorovani plnéni
vladni politiky.

burzovni _makléri — pottebuji znat co nejvice informaci o financni situaci

podniku, aby byli co nejvice Gspésni pti obchodovani s cennymi papiry.

analytici, danovi poradci, ucetni znalci — pro spravnou identifikaci nedostatkil a

doporuceni ke zlepSeni stavu.
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zvetejiiované finan¢ni informace a analyzy téch spole¢nosti, které jsou kotovany

na burze a po jejichz akciich byva vyraznéjsi poptavka.

Vsichni uzivatelé financni analyzy potfebuji finan¢ni analyzu, aby mohli na
zéklad¢ srovnavani posoudit dosavadni vyvoj, co je dobré, co je lepsi nebo horsi,

zajimaji se o prognodzu, aby se mohli na zdklad¢ toho spravné rozhodnout .[7]

3.4 Teoreticky pfistup k posouzeni finan¢ni situace firmy

V kapitole 2. jsem uvedl metody financni analyzy vedouci k posouzeni

finan¢niho stavu firmy i zpisob vybéru téchto metod podle uzivateld.

Mezi nejcastéji pouzivané prostiedky financni analyzy patii metoda absolutni a

pomérova.

Metoda absolutni - spociva ve vzajemném srovnani absolutnich udaji za rizna

obdobi a spocitdni rozdilt, ¢imz ziskdme pomérné¢ vymluvny piehled skute¢nych
zmén, které nastaly v jednotlivych tcetnich polozkéch.

Vyhodou této metody je okolnost, ze analytik vniméa smér a relativni intenzitu
zmény soucasné s vyznamnosti zmén z rozmeéru ¢astky o kterou jde.

Tuto metodu vyuzivime zejména k analyze vyvojovych trenda (horizontalni

analyza), a k procentni (vertikalni) analyze.[7]

Metoda pomérovych ukazatelii - je zaloZzena na vyjadieni procentniho vztahu
jednotlivych polozek ke zvolenému zdkladu anebo na vyjadieni koeficientu, ktery
vyplyva ze zlomku, kde jeden udaj je v Citateli a druhy ve jmenovateli. Pomérové

ukazatele jsou povazovany za jadro finan¢ni analyzy.

Pomérové ukazatele jsou vhodné pro piehledné porovnéni financni situace
podniku v ¢asové Fadé. Udaje za jednotliva Giéetni obdobi se sefazuji do piehlednych
statistickych tabulek, ¢imz je usnadnéno sledovani vyvojovych tendenci. Graficka
metoda dovoluje na prvni pohled zfetelné a nazorné posoudit poméry, vztahy a

vyvojové tendence.
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Pomérové ukazatele jsou také vhodné pro prostorové srovnani zkoumaného

podniku s odvétvovymi standardy. Na tom je zaloZena odvétvovd analyza.[4 ]

Podniky, které si konkuruji v témze odvétvi, mivaji velmi podobné

charakteristiky:

» stejny pomér naro¢nosti na praci a kapital

» obdobné jsou ziskové prirazky a ceny
srovnatelné jsou propagacni a reklamni programy
je malé odliSnost ve vydajich na vyzkum a vyvoj

totozné moznosti podpory statu

vV V VYV V

rizika jsou stejna
Naproti tomu podniky patfici do riznych odvétvi jsou nesrovnatelné podle
pomérovych ukazateld. Je tfeba mit vzdy na paméti, ze ani dva podniky ve stejném

oboru nejsou absolutné totozné.[9]

Slabé stranky pomérové analyzy

Finan¢ni analyza poskytuje dilezitou informaci o tom, jaké jsou financni a
hospodaiské podminky podniku. I tato metoda ma vsak své problémy a omezeni

napf.:

e finan¢ni analyza se zda uzite¢n¢jsi pro mensi, uzce zaméfené firmy

e sezonni faktory mohou zkreslit vysledky pomérovych ukazatela

e rozdilné hospodaiské a tcetni praktiky mohou zkreslit vysledky srovnani

e firmy mohou docasn¢ vylepsit své ukazatele

e inflace naruSuje firemni rozvahy a oficidlni G¢etni hodnoty jsou casto odlisné od

skutecnych, redlnych hodnot

Finan¢ni analytik by si mél byt védom slabin a probléml finanéni analyzy a

pfiméfené tomu ptizplusobit své hodnoceni.[1]
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3.5 Navrh soustavy pomérovych ukazatelli

Finan¢ni pomérové ukazatele pomohou pii rozliSeni zdravé firmy od firmy
smétujici k nesolventnosti. Existuji modely, které pouzivaji rizné financni poméry a
predikuji nesolventnost a bankrot firem s casovym pfedstihem.

Pomérové ukazatele 1ze rozdélit podle:

e informacnich zdroju (na rozvahové, vysledkové, mezivysledkové)

e zidjmu o vysledky rozboru (zajimajici vedeni firmy, akcionéfe, véfitele, banky
atd.)

e vypovidajici schopnosti (vyjadfujici financéni stabilitu, platebni schopnost,
vynosnost ¢innosti atd.)

e toho, ze kterych ucetnich ¢i netucetnich tdaji vychazi a na jaké rysy hospodaiské

¢innosti podniku se zamétuji [3]

Na zakladé posledniho rozdéleni lze ukazatele rozdélit do péti skupin:

1. Ukazatele likvidity slouzi k zjisténi, zda podnik pravdépodobné bude ¢i nebude

mit potize se splacenim zavazkt, které budou splatné v brzké dob¢.

2. Ukazatele ¥Fizeni dluhu méii rozsah, v jakém je firma financovéana cizimi zdroji a
jeji schopnost pokryt své dluzni zavazky.

3. Ukazatele rentability zobrazuji vliv likvidity, fizeni aktiv a fizeni dluhu na zisk
firmy.

4. Ukazatele iizeni aktiv zjistuji, zda je velikost jednotlivych druht aktiv v rozvaze
v poméru k soucasnym nebo budoucim hospodaiskym aktivitdm spolecnosti
prizniva.

5. Ukazatele trini hodnoty jsou obrazem trzniho - redlného ocenéni spolecnosti.

Vztahuji trzni hodnotu akcii firmy k jejim vynosim a k u€etni hodnoté akcii.[1]
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Vyhodou pomérové analyzy je, ze redukuje hrubé tdaje podle velikosti firem,

na spolec¢nou, tudiz i komparativni bazi.

Pomérova analyza je také nejb&ZznéjSim ndstrojem finan¢ni analyzy. Financni
pomérova analyza zkouma strukturu podnikovych aktiv, kvalitu a intenzitu vyuziti,
zpusob jejiho financovani, ziskovost firmy, jeji solventnost, likviditu a dalsi rysy

jejiho finan¢niho Zivota.

Cilem pomeérové analyzy je poznat finan¢ni stav firmy, identifikovat slabiny a
determinovat silné stranky, na kterych by firma mohla stav¢t.
Vypoctené hodnoty pomeérovych ukazatell vypovidaji o zdkladnich rysech

spolec¢nosti. Jeji vypovidaci schopnost se zvysi po srovnani s oborovym primérem.
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4 ANALYZA EKONOMICKE UROVNE FIRMY

4.1 Profil firmy ARKO TECHNOLOGY, a.s.

Spolecnost byla zaloZzena 29.ledna 1991 zéapisem do obchodniho rejstiiku
vedeném Krajskym soudem v Brné. Firma je akciovou spolecnosti se zahrani¢ni
ucasti, kterd vznikla nevetfejnym upisovanim akcii. Ma pét akcionait, z toho Ctyfi
jsou ob&any Ceské republiky a jeden je zastupce Kanady. Podil zahrani¢niho kapitalu
v akciové spolecnosti €inil v dobé zaloZeni 60 %, v soucasné dobé& &ini jiZ pouze
20%. Predstavenstvo spole¢nosti tvofi cesky management, ktery je rovnéz

spolumajitelem firmy. Dozor¢i radé predseda zastupce kanadské strany.

Zékladnim piedmétem podnikani jsou dodavky investi¢nich celkl cistiren

odpadnich vod a upraven vody.
Dodavatelské moznosti firmy:

v Generalni dodavky staveb ,,na kli¢*
Rekonstrukce, intenzifikace a rozsifeni staveb
Opravy technologickych zatizeni

Kompletni realizace technologické ¢asti staveb
Dodavky technologickych uzla

Poradenstvi, projekt, uvedeni do provozu, zaskoleni obsluhy

NSRRI

Odborny servis

Specificka nabidka:

» Malé biologické CcCistirny odpadnich vod s kapacitou 1000-5000
ekvivalentnich obyvatel

» Velké mechanicko-biologické ¢istirny odpadnich vod pro mésta a
obce jakékoliv kapacity

> Cistirny primyslovych odpadnich vod

A\

Neutraliza¢ni stanice

» Mechanicko-chemicko-biologické  Cistirny vysoce  zatizenych
odpadnich  vod (hutni, chemicky, textilni, potravinaisky,
farmaceuticky prumysl aj.)

> Cistirny zemédélskych odpadnich vod
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» Systémy pro provzdu$néni rybniki a jezer

> Upravny pitné, uzitkové a primyslové vody véetné moznosti vyuziti
UV zaiizeni

» Hygienizace kalu

> Vapenné hospodaistvi pro COV a UV

Filozofie akciové spolecnosti ARKO TECHNOLOGY je zaloZzena zejména na

spokojenosti zakaznika. K dosazeni tohoto cile vyuziva firma vysoké odbornosti a
kvality provedenych praci podlozenych postupy dle norem ISO za soucasného

ptisného dodrzovani smluvnich podminek, sjednanych se zakaznikem.

Sidlo spoleCnosti nalezneme v Brné€ na ulici Videnskd 108, jak ukazuje

nasledujici obrazek.

1
V/
|
¥
3
@

4

Historie firmy

Da se fici, ze do ,,Sametové revoluce™ v roce 1989 existovaly na ¢eském trhu
v oblasti Cistiren a upraven odpadnich vod pouze 2 firmy - Krdlovopolska strojirna
Brno a Sigma Lutin. Teprve v nasledujicich letech se oteviel nejenom trh s ¢istirnami

a upravnami odpadnich vod, ale i trhy ve vSech ostatnich odvétvich.
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Toho vyuzila skupina kanadskych podnikatelti ¢eského plivodu pod vedenim
p- Myslivce, ktera GspéSné vstoupila na tehdy jeSté Ceskoslovensky trh a snazila se
podporovat nové vznikajici firmy. Kanadsti podnikatelé nejprve v roce 1990 jednali
s vedenim Kralovopolské strojirny Brno, a teprve po neuspéSném jedndni s timto
podnikem se obratili na jednotlivé odborné pracovniky podniku s moznosti
spoluprace v oblasti technologie ¢isténi vod. V roce 1991 byla tak po usilovnych
jednanich zalozena firma ARKO TECHNOLOGY,a.s., jejimiz akcionafi byli 4
pracovnici byvalé Kralovopolské strojirny a jeden zastupce kanadské strany. Pii
zalozeni firmy kanadské strana poskytla pocatecni kapital, ktery ji byl v pribehu tii

let vracen. Kazdy z byvalych pracovniki Kralovopolské strojirny ptinesl do firmy

vvvvvv

Prvni zakazkou byla doddvka malé balené Cistirny v dievoprimyslu Lukavec,
kterou firma ARKO koupila od tehdejSiho jediného vyrobce — Kralovopolskych
strojiren Brno. Za prvni opravdovou zakazku vsak firma povazuje az vystavbu COV
ZD ODRY, kde firma pusobila jako generalni dodavatel technologie biologické
Cistirny mechanicky predc¢isténych odpadnich vod z provozu zpracovny brambor.
Naklady na tehdejsi dodavku v r. 1992 dosahly 3,6 mil. K¢. Postupné firma ziskala
zakdzky na Cistirny jak komundlni pro mésta, obce a vesnice, tak pramyslové
Cistirny.

Ve své historii firma zhotovila vice nez Sest desitek Cistiren odpadnich vod.
Jenom namatkou nejvyznamnéj$imi akcemi byly: COV Havifov, BCFCV Sokolské
uhelna, COV Kladno, COV Rokycany, BCFCV Nova Hut, UCOV Praha, COV
Karvina, COV Olomouc, COV Karlovy Vary a dali.

Stav lidskych zdroji ve firmé ARKO TECHNOLOGY, a.s.

Personalni zalezitosti jsou pro vedeni firmy velice dulezité. Pocet
zaméstnancii se béhem Sestndctileté historie firmy znacné zménil. V roce 1991, kdy
byla firma zaloZena, méla pouze 7 zaméstnanct. V dneSni dob& pracuje v této firmé
22 zaméstnancti. Firmu muazeme rozclenit na 3 useky: obchodni, ekonomicky,

projekcni . Strukturu celé spole¢nosti mizeme vidét na nasledujicim schématu:
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Charakteristika trhu a ziskavani zakazek

Trh, na kterém firma ARKO TECHNOLOGY, a.s. podnikd , lze rozdé€lit na
dvé ¢asti. Trh komunalnich ¢istiren (pro mésta a obce) a trh prumyslovych ¢istiren.
Na obou trzich je zpuisob zadavani zakazky stejny a to ve formé vypsané vetejné
soutéze. Firma mé rizné moznosti, na jaké pozice podat svou nabidku. Mize do
soutéze vstupovat jako generdlni dodavatel celého dila (tzn. Ze zastfeSuje jak
stavebni tak i strojni ¢ast) nebo jako generalni dodavatel technologie anebo pouze
jako dodavatel c¢asti technologickych celkli. Samoziejmé to znamend, Ze nejveEtsi

naroc¢nost ze strany investort je kladena na generalniho dodavatele celé¢ho dila.

Dilezitou roli na trhu s komundlnimi ¢istirnami hraje stat. Stat ze statniho
rozpoctu uvoliuje prosttedky na vystavby Ccistiren vod. Tyto prostfedky jsou
pfidélovany organizacim spravujici vodovodni a kanaliza¢ni sit€é mést a obci nebo
pfimo samotnym obcim, které pak vyhlasuji vetfejné soutéze. Restrikce statniho
rozpo¢tu v minulych letech vSak zplsobila snizeni statnich dotaci, coz vyrazné

ovlivnilo pocet vyhlasovanych vefejnych soutézi.
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Spolecnost ARKO TECHNOLOGY, a.s. patii mezi Spickové firmy ve svém
oboru, jak na trhu komunélnich ¢istiren odpadnich vod, tak i na trhu primyslovych
¢istiren. Coz dokazuji nasledujici grafy, kterém nadm ukazuji podily této firmy na

jednotlivych trzich.

Trh pramyslovych COV Trh komunalnich COV

25%

28%

34%

40%

‘D ARKO TECHNOLOGY ® KUNST Hranice O Ostatnit ‘D ARKO TECHNOLOGY ® KUNST Hranice O Ostatnt

graf ¢.1 — podily dodavatelii technologii graf ¢.2 — podily dodavatelii technologii
na trhu primyslovych COV na trhu komundlnich COV

4.2 Vlastni financni analyza
Pfi zpracovani finan¢ni analyzy firmy ARKO TECHNOLOGY, a.s. jsem

vychazel z néasledujicich tabulek.

2001 2002 2003 2004 2005
AKTIVA CELKEM 93718 62358 62336 59484 100 287
A. Pohledavky za upsané vlastni jméni 0 0 0 0 0
B. Stala aktiva 17771 24747 24099 23969 23335
1. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
2. Dlouhodoby hmotny majetek 17 771 24 747 24 099 23 969 23 335
Pozemky 2 600 4 661 4 661 4 661 4 661
Budovy, haly a stavby 545 18 153 17 744 17 335 16 925
Samostatné movité véci a soubory mov.véci 1432 1933 1 694 1973 1749
Nedokoncené hmotné investice 12 194 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na hmotny inv. majetek 1 000 0 0 0 0
3. Dlouhodoby financni majetek 0 0 0 0 0
C. ObéZna aktiva 75874 35574 36833 34738 76679
1. Zasoby 430 157 316 965 19 497
Nedokon¢ena vyroba a polotovary 430 157 316 965 19 497
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2. Dlouhodobé pohledavky 3390 3 344 872 1094 892
Pohledavky z obchodniho styku 3073 3073 0 0 0
Jiné pohledavky 317 271 872 1094 892

3. Kratkodobé pohledavky 39 254 2 813 17 044 12 434 24931
Pohledavky z obchodniho styku 35164 2 376 14 456 9518 19 273
Stat - danové pohledavky 4 090 437 2588 2 882 5523
Jiné pohledavky 0 0 0 34 135

4. Financni majetek 32 800 29 260 18 601 20 245 31359
Penize 83 0 33 33 43
Ucty v bankach 32717 29 260 18 568 20212 11316
Kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 20 000

D. Ostatni aktiva 73 2 037 1 404 777 273

1. Casové rozliseni 73 2037 1403 767 273
Naklady ptistich obdobi 71 1415 828 649 263
Piijmy pfistich obdobi 0 0 4 1 10
Kurzové rozdily aktivni 2 622 571 117 0

2. Dohadné ucty aktivni 0 0 1 10 0

2001 2002 2003 2004 2005
PASIVA CELKEM 93718 62358 62336 59484/ 100 287
A. Viastni kapital 23413 26324 284200 34303 33393
1. Zakladni kapitdl 1 000, 1 000 1 000 1 000 1 000
Zakladni kapital 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0 0 0 0 0
2. Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
3. Fondy ze zisku 19 181 22 143 25 024 27 120 32181
Zakonny rezervni fond 200 200, 200 200 200]
Nedélitelny fond 0 0 0 0 0
Statutarni a ostatni fondy 18 981 21943 24 824 26 920 31981
4. Vysledek hospodareni minulych let 0 0 0 0 0
Nerozdéleny zisk minulych let 0 0 0 0 0
Neuhrazend ztrata minulych let 0 0 0 0 0
5. Vysledek hosp. bézného uc. obdobi 3232 3181 2 396 6183 212
B. Cizi zdroje 67832 35901 33653 25081 66 764
1. Rezervy 2 622 571 117 962
Rezervy zakonné 0 0 0 0 0
Rezerva na kursové ztraty 2 622 571 117 -
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Odlozeny danovy zavazek (pohledavka) - - - - 962
2. Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
3. Kratkodobé zavazky 62 060 22 844 26 583 20 423 63 129

Zéavazky z obchodniho styku 58 958 21297 25 969 19 156 62 480,

Zavazky k zaméstnanctim 413 364 302 285 332

Zavazky ze socialniho zabezpeceni 391 255 236 216 238

Stat - danové zavazky a dotace 2193 928 76 766 79

Jiné zavazky 105 0 0 0 0
4. Bankovni uvéry a vypomoci 5770 12 435 6 499 4 541 2 673

Bankovni uvéry dlouhodobé 5770 7435 6 499 4541 2673

Bézné bankovni uvéry 0 5000 0 0 0

Kratkodob¢ finan¢ni vypomoci 0 0 0 0 0
C. Ostatni pasiva 2473 133 263 100 130
1. Casové rozliseni 1071 77 243 100 129

Vydaje piistich obdobi 0 77 243 99 129

Vynosy piistich obdobi 0 0 0 0 0

Kurzové rozdily pasivni 1071 0 0 1 0
2. Dohadné ucty pasivni 1402 56 20 0 1

2001 2002 2003 2004 2005
Obchodni marze 0 0 0 0 0
Vykony 190 085 163 342 160 197 178 036] 258 943

Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb 190128 163 615 160 038 177 387 240411

Zména stavu vnitropodn. zasob vlast. vyroby -43 -273 159 649 18 532
Vykonova spotreba 173196 148959 146 307 159 867 248 569,

Spotieba materidlu a energie 62 108 35509 20 399 32803 46456

Sluzby 111088 1134500 125908 127 064 202113
Pridand hodnota 16 889 14 383 13 890 18169 10374
Osobni ndklady 8765 8 409 9179 8 832 9 188

Mzdové naklady 6421 6158 6710 6 440 6704

Odmény ¢lentim organt spolecnosti a
druzstva 0 0 0 0 0

Néklady na socialni zabezpeceni 2233 2128 2329 2 245 2 332

Socidlni naklady 111 123 140, 147, 152
Dané a poplatky 62 94 48 47 48
Odpisy dlouh. hmotného a nehm. majetku 1443 1418 866 714 873
Trzby z prodeje dlouh. majetku a materialu 0 570 20 11 0
Ziistatkovd cena prodaného dlouh.majetku 0 548 0 0 0
Zuctovani oprav.polozek do prov.ndkladii 0 0 0 77 0
Provozni naklady a vynosy -381 186 -397 -198 -369

Ostatni provozni vynosy 14 498 10 169 159

Ostatni provozni ndklady 395 312 407 367 528
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|Provozni vysledek hospodaieni 6238 4670 3420 8 312 -104]
Vynosy z dlouhodobého fin. majetku 0 0 0 0 0
Vynosy z kratkodobého fin. majetku 0 0 0 0 11
Zuctovani rezery do financnich vynosii 0 2 622 571 117
Tvorba rezerv na financni ndklady 2 622 571 117 0
Vynosové uroky 438 171 288 161 103
Nakladové uroky 0 189 236 144 124
Ostatni financni vynosy 184 1584 49 123 621
Ostatni financni naklady 1506 244 435 603 272
Financni vysledek hospodaieni -886, 702 -283 -9 456
Daii z prijmu za béZnou cinnost 2127 2210 752 2154 140,
- splatna 2127 2210 752 0 0
- odlozena 0 0 0 2154 140
Vysledek hospodaieni za béZnou
cinnost 3225 3162 2 385 6 149 212
\Mimoradné vynosy 36 29 20 49 0
Mimoradné ndklady 17 0 0 0
Darn z prijmu z mimorddné cinnosti 12 10, 15 0
- splatna 12 10 15 0
- odlozena 0 0 0 0
Mimoradny vysledek hospodaieni 7 19 11 34 0
Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi 3232 3181 2 396 6 183 212
Vysledek hospodaieni pied zdanénim 5371 5401 3154 8 352 352

4.2.1 Horizontalni analyza rozvahy

Z horizontalni analyzy je zietelny vyrazny pokles celkovych aktiv a pasiv v

roce 2002 oproti roku 2001 a to o celych 33 % (tj. o 31 360 tis. K¢). Bylo to

zapricineno poklesem obéznych aktiv, zejména pak krdtkodobych pohledavek.

Divodem bylo, ze v roce 2001 firma realizovala a koncila velké mnozstvi staveb a

méla tudiz velké mnozstvi kratkodobych pohledavek. V dalSim roce doslo k jejich

uhrazeni ze stran odbératell a tudiz k jejich poklesu. Jestlize do roku 2004 byl patrny

mirny pokles celkovych aktiv, v roce 2005 doSlo k vyraznému nariistu celkovych

aktiv a to 0 69% (tj. o 40 803 tis. K¢). Nejveétsi mérou se o to zaslouzil narist zdsob.

Jednim z diivodu je to, Ze firma ziskala v roce 2005 vyznamné zakdzky, na jejichz

realizaci potidila zasoby.
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Mezirocni nartst dlouhodobého hmotného majetku v letech 2001 a 2002 o 39
% (tj. 0 6 976 t . K¢) ovlivnily tyto skute¢nosti :

v dokon¢enim firemni budovy

v' ptikoupeni ¢asti pozemku

v' nakup dvou pocitadid a tiskarny
v nakup kinetickych panela

Vyvoj kratkodobych pohleddvek ukazuje néasledujici graf a jak miZeme vidét

zaznamenal zna¢né zmény ve sledovaném obdobi.

25 000 EKratkodobé
20 000 pohledavky

2001 2002 2003 2004 2005
N J

graf &3 — vyvoj krdtkodobych pohleddavek v letech 2001-2005

Viastni kapital firmy postupné rostl o 12,4 % (tj. 0 2 911 tis. K¢) mezi rokem
2001 a 2002, o 8 % (tj. o 2 096 tis. K&) mezi roky 2002 a 2003 a mezi roky 2003 a
2004 o 20,7 (tj. o 5 883 tis. K¢) Tento riist byl zplisoben pfevazné ptispévky do
fondu tvoteného ze zisku. Az v roce 2005 oproti roku 2004 doslo k poklesu viastniho
kapitalu o 2,7% (910 tis. K¢&). Divodem byl vyrazny pokles zisku firmy téméf o
97%. Pokles zisku byl zplsoben chybou zaméstnance pii objednani zboZi u

dodavatele.

Vyvoj cizich zdrojui zaznamenal ve sledovaném obdobi zna¢né zmény. Cizi
zdroje se v roce 2002 oproti roku 2001 snizily o 47,1 % (tj. o 31 931 tis. K¢). V roce
2003 se cizi zdroje oproti roku 2002 opét sniZily avSak pouze o 6,3 % (tj. o 2 248 tis.

K¢). Sestupny trend pokraCoval i v nasledujicim roce, kdy doSlo ke sniZeni cizich
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zdroji k pfedchozimu roku o 25,5% (tj. o 8 572 tis. K¢). Divodem sniZovani cizich
zdrojl bylo postupné uhrazovani bankovniho uvért z let 2001 a 2002 a také vyrazny
pokles kratkodobych =zavazkd. Naopak v roce 2005 oproti roku 2004 doslo
k vyraznému naristu cizich zdroji o 166,2% (tj. o 41 683 tis. K¢) z divodu velkého
zvySeni kratkodobych zavazkt, které souvisi z naristem zdsob na vyznamné stavby

v roce 2005.

Za zminku stoji, ze firma pfevazné nekryje sva obézné aktiva dlouhodobymi
zavazky (ani bankovnimi uvéry), které jsou v soucasnosti drahé, ale vyuziva
kratkodobych zdroja, které jsou lacinéj$i. Piesto se nejednda o agresivni pfistup
financovani, ktery je riskantné¢jSi. Dlivodem je to, ze struktura aktiv i pasiv ve firmé
odpovida typické struktuie firem s obdobnym pifedmétem podnikdni, pro néz je
typicky velky podil obéznych aktiv vzhledem k nepomérné niz§imu podilu stalych
aktiv. Vyplyva z toho, ze firma financuje stdld aktiva a ziejmé& i trvalou cast
obéznych aktiv dlouhodobymi zdroji - a to vlastnim jménim. Kolisajici aktiva
financuje kratkodobymi zdroji. Tomu odpovida i vypoctend kladnd hodnota ¢istého

pracovniho kapitdlu firmy.

& )

80 000+

70 000

60 000

50 000 O Vlastni kapital

W Stala aktiva

O Kratkodoba pasiva
0 Obézna aktiva

40 000+

30 000

20 000+

10 000

2001 2002 2003 2004 2005

graf ¢ 4 - srovndni aktiv a pasiv stejné Zivotnosti
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Horizontdlni analyzou vykazu ziskli a ztrat se podrobnéji nezabyvam, ale

tabulku této analyzy uvadim v p#iloze ¢. 4.

4.2.2 Vertikalni analyza rozvahy
Struktura spole¢nosti odpovidd jejimu pifedmétu podnikdni : nizky podil

stalych aktiv a vysoky podil obéznych aktiv, zejména kratkodobych pohleddvek a
penéz v bance na celkovych aktivech. Tato relace ve struktutfe aktiv je zachovéana ve

vSech sledovanych obdobich.

Nejvyrazné¢jsi podil na celkovych aktivech mé polozka obéznych aktiv. Obézna
aktiva jsou nejvice zastoupeny kratkodobymi pohleddvkami a pohotovymi penéznimi
prostiedky. Podil kratkodobych pohledavek na obéznych aktivech tvotil v roce 2001
témét 52 %, vroce 2002 uz to bylo pouze 8%, kdy doSlo k uhrazeni vétSiny
pohleddvek a to mélo za nasledek narlst penéznich prostiedkii, které tvotily v tomto
82% obéznych aktiv. V dalSich letech pokracoval trend silného podilu penéznich
prostiedkd na obéznych aktivech. K tomu se také ptidaly kratkodobé pohledavky a

v roce 2005 mély vyrazny podil na obéznych aktivech zdsoby, a to 25%.

4 )
120 000 1

100 000 1

O Aktiva celkem
80 000 - =

60 000 - 0O Obézna aktiva
0O Zasoby

| Kra’tkoqob

40 000 1

20 000 1

bankéch

2001 2002 2003 2004 2005

graf &.5 — vliv jednotlivych sloiek aktiv na celkovad aktiva v letech 2001-2005
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Struktura pasiv spole¢nosti je v obdobi let 2001-2005 celkem stabilni.
Ptevazuje financovani z kratkodobych cizich zdroju - jejich podil na cizich zdrojich

byl v letech 2001-2005 postupné: 91%, 63%, 79%, 81%, 95%.

Pokud se podivame na podil vlastniho kapitdlu a cizich zdroji na celkovych
pasivech dochazi v pribéhu let 2001-2005 k vyraznym zméndm, které jsou
zplusobeny vyznamnosti a objemem zakdzek v jednotlivych letech. Tabulka vertikdlni

analyzy uvadim v pFiloze ¢.5.
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|0 Pasiva celkem I"'\%&tni kapital O Cizi zdroje Kra’tkdﬂ,é zavazky

graf ¢.6 — struktura pasiv v letech 2001-2005

Jak mizeme vidét z prilohy ¢.5 (tabulka vertikalni analyza rozvahy), nizky
podil bankovnich uvéri na celkovych zdrojich signalizuje jednak odolnost
spole¢nosti vuci vykyvam v cash-flow, jednak naznacuje dostate¢nou uvérovou
kredibilitu v ptipad¢ potieby dodate¢ného externiho financovani. Na druhé strané
jsou kratkodobé zdroje rizikovéj$i nez dlouhodobé a firma si tedy musi hlidat svou

likviditu.
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4.2.3 Analyza rozdilovych ukazatelt

Analyza Cistého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapital (CPK) je ukazatel vypoéteny jako rozdil mezi
celkovymi obéznymi aktivy a celkovymi kratkodobymi dluhy, nebo odecteme-li od
vlastniho kapitalu spolu s dlouhodobym cizim kapitalem stala aktiva. Volba tvorby
CPK zalezi na tom, zda pohlizim na CPK jako investor (vlastnik), nebo jako

manazer.

Schéma tvorby CPK z pohledu: a) manaZera

b) investora

a) b)
SA VK SA VK
CKuai
CPK CKgq CPK
0OA CKy, OA CKi:

Rozdil mezi obéZnymi aktivy a kratkodobymi dluhy ma vyznamny vliv na
solventnost firmy. Pfebytek kratkodobych aktiv (vhodné strukturovanych a ve zdravé
mife likvidnich) nad kratkodobymi dluhy opraviuje k usudku, ze firma ma dobré
finanéni zdzemi, Ze je likvidni. CPK pfedstavuje finandni “pols§tai”, ktery firmé
umozni pokracovat ve svych aktivitach i v pfipadé€, ze by ji potkala néjaka neptizniva
udélost, jez by vyzadovala vysoky vydej penéznich prostiedkl. Velikost tohoto
polStaie zavisi na obratovosti kratkodobych aktiv firmy, ale i na vnéjSich

okolnostech — konkurence, stabilita trhu, danova legislativa, celni ptfedpisy apod.
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Firma ARKO TECHNOLOGY, a.s. vyprodukovala ve sledovaném obdobi Cisty

pracovni kapital v nasledujici vysi:

(Gdaje v tis. K&) 2001 2002 2003 2004 2005
Cisty pracovni kapitdll 11414 | 9634 | 11391 | 14992 | 13693

O kladnou hodnotu c¢istého pracovniho kapitdlu ve sledovaném obdobi se
zaslouzila zejména polozka kratkodobych pohleddvek a finanéniho majetku, tedy
penéz, at uz na ucftu v bance ¢i v pokladné. Kratkodobé pohledavky a penézni
prostiedky tvofily nejvyznamnéj$i podil na ob&znych aktivech. Myslim si, ze
zvySovani Cistého pracovniho kapitdlu pomoci zvySovani prostfedkii na bézném
uctu, resp. v pokladné je spravnéjsi cestou nez mit finan¢ni prostitedky vazané v

zasobach. N€kdy je vSak nutné mit dostatek zasob s pfedstihem na stavbé.

Dalsim faktorem, ktery se podilel na vyvoji ¢istého pracovniho kapitalu, byl
stav kratkodobych zavazkti a bankovnich uvéri. Pokles CPK v roce 2002 byl
zpusoben nartistem bankovnich uvéri. Firma si z obavy z nejisté situaci v roce 2002
vzala kratkodoby uvér, z kterého nakonec necerpala, a to se také projevuje na vyvoji
CPK v dalgich letech, kdy je patrny velky nartist. Na zvy$ovani a nejvy$e hodnoté
CPK v roce 2004 se vyznamné také podilel pokles kratkodobych zavazkt v tomto

roce.

Cisty pracovni kapital jako rozdil mezi kratkodobymi aktivy a kratkodobymi
pasivy ma vliv na schopnost firmy hradit své zavazky. Pfedstavuje jakousi rezervu,
kterou je mozno vyuzit v ptipadé neocekdvané nadhodné potieby, ktera by si vyzadala
vydej zna¢né sumy financnich prostifedkil. Proto je mozno zhodnotit vysledek snazeni
firmy za sledované obdobi = pomérné vysokou hodnotu ¢istého pracovniho kapitalu

za dobry. Firma by v dal3ich letech mé&la usilovat o stale zvysujici se hodnotu CPK.
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Vypocet Cistého pracovniho kapitalu dosazeného v letech 2001-2005

a) z pohledu kratkodobych aktiv/pasiv (z pohledu manazera)

Polozka 2001 2002 2003 2004 2005
Zasoby 430 157 316 965 19497
Dlouh. pohledavky 3 390, 3 344 872 1 094 892
g Krat. pohledavky 39254 2813 17044 12434 24931
~2
< [Pohot. peinl. prostiedky 328000 29260 18601 20245 31 359
Ptechodné ucty A 73 2 037 1 404 777 273
Suma 75947 37611 382370 35515 76952
Krat. zavazky 62 0600 22844 26583 20423 63129
s |B€zné bank. uvéry 0] 5 000, 0 0 0
2
< Ptechodné ucty P 2473 133 263 100 130
A
Suma 64 533 279770 26846 20523 63259
Rozdil A-P 11 414 9634 11391] 14992 13693
b) z pohledu dlouhodobych aktiv/pasiv (z pohledu investora)
PoloZzka 2001 2002 2003 2004 2005
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0] 0] 0 0
§ Dlouhodoby hmotny majetek 17771 24747 24099 23969 23 335
Y~
% Dlouhodoby finanéni majetek 0] 0] 0] 0 0
Suma 17771 24747 24099 23969 23 335
Zéakladni kapital 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000
Fondy ze zisku 19 181 22 143] 25024 27120 32181
HV 3232 3181 2 396 6 183 212
S Rezervy 2 622 571 117 962
§ Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
Bankovni ivéry dlouhodobé 5770 7435 6 499 4 541 2673
Suma 29 185 343810 354900 38961 37028
Rozdil P-A 11 414 9634 11391 14992 13693
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Analyza cash-flow

Pro firmu je dulezité sledovat nejen vyvoj hospodaiského vysledku, ale i
vyvoj pen¢znich prostfedkl. Je to pochopitelné, protoze s nimi je spojena okamzita

schopnost podniku hradit véas své zavazky, tj. likvidita.

Provedeme-li analyzu likvidity pomoci pomérovych ukazatelii, zjistime, Ze
firma ARKO TECHNOLOGY, a.s. dosahovala doporuc¢enych hodnot u ukazatell

pohotové a hotovostni likvidity.

Ukazatele likvidity 2001 2002 2003 2004 2005 |Optimum
Béznd likvidita 1,22 1,28 1,39 1,70 1,21 2]
Pohotova likvidita 1,22 1,27 1,37 1,65 0,91 1-1,5
Hotovostni likvidita 0,53 1,05 0,70 0,99 0,50 0,2-0,5
Cash Flow likvidita 0,49 -0,06 -0,16 0,22 0,23

Firma musi vénovat vysSi penéznich prostiedki v pribéhu celého roku
patfi¢nou pozornost. Jinak by se mohla dostat do platebnich potizi, které by mohly
vést az k bankrotu. Proto chce mit na konci roku celkovy obraz o tom, “odkud se
penize vzaly” a “kam se podély”. Tyto prutoky a odtoky penéz sleduje ve vykazu

cash — flow:

Prehled o penéznich tocich 2001 2002 2003 2004 2005
P 2.3 | Stav pen. prostiedkit na
zacdatku & obdobi 9708 32800 29260 18 601 20 245

Penézni toky 7 hlavni
vydélecné Cinnosti

VA Uletni zisk nebo ztrita

¢ biné din. pied zdan, | *-| 5352 5372|3137 8303 352

Al Upravy o nepen.
operace

+/-| +3393| -2270 1506 +773| +2272

A 1.1 | Odpisy stalych aktiv N +1443] +1418 + 866 +714 +873

A 1.2 | Zmeéna stavu

- opravnych poloZek +/- + 77
- rezerv +/- +2 + 620 -51 -454 + 845
- pfechodnych Géti +-| +2386| -4304| +763| +464|  +533
aktiv

A 1.3 | Zisk (ztrata) z prodeje
stalych aktiv - - 22 - 20 -1
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A 1.4 | Vynosy z dividend a
podili
A 1.5 | Vyuc. ndkladové uroky + + 189 +236 + 144 + 124
Vyug¢. vynosove uroky - - 438 - 171 -288 - 161 - 103
A * Cisty pen. tok z provozni
¢in. pied zdanénim,
zménami prac. kapitiluy | */-| +8745| +3102| +4643| +9076 + 2624
a mimor. poloZkami
A2 | Zména potieby prac.
kapitilu +/-| +23286| -2456, -8179| -2498| +11879
A 2.1 |Zména stavu pohledavek | +/- | -30102| +36487| -11759| +4311| -12295
A 22 |Zmena stavu kr. zavazki | +/- | +43406| -39216| +3739| -6160| +42706
A 2.3 | Zména stavu zasob +-] +9982 +273 -159 -649| -18532
A ** | Cisty pen. tok 7 provozni
Cin. pred zdan. a mim. | +/_ | +32031| + 646| -3536| +6578| +14503
pol.
A3 Vydaje 7 plateb urokii - -189 -236 -144 -124
A4 | Piijaté tiroky + +438| +171| +288| +161| +103
A5 |Zaplacend daii za béZ.
Cinnost - -2127| -2210 -752| -2154
A 6 | Piijmy a vydaje spojené
s mim. ucet. piipady, +- +7 +19 +11 + 34
které tvori MHV
A7 | OdloZena dariova
pohledadvka, zavazek +/- -140
A *** | Cisty pen. tok z prov.
Cinnosti +/-| +30349| -1563| -4225| +4475| +14342
Penéini toky 7 investicni 2001 2002 5 2004 5
Sinnosti 00 00 003 00 005
B.1 Vydaje spojené s
pofizenim stalych aktiv ) - 12727 -8942 -218 - 584 - 239
B.2 | Ptij je stalych
rlj'myzprodeje stalyc N 570 20 1
aktiv
B *** | Cisty pen. tok vztahujici
se k inv. &innosti +/-| -12727| -8372 - 198 - 573 -239
Pen. toky z fin. cinnosti 2001 2002 2003 2004 2005
C.1 Zména stavu
dlouhodobych, piip. +/-| +5770] +6665| -5936| -1958 - 1868
kratkodobych zdavazkii
C2 | Dopady zmén vl. jméni
-300 -270 -300 -300] -1121

na pen. prostiedky
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C 2.5 | Piimé platby na vrub
fondt

C 2.6 | Vyplacené dividendy
nebo podily na zisku

C 2.7 |Jiné zmény vlastniho
kapitalu

- - 300 -270

- -300 - 300 - 300

- 821

C3 | Prijaté dividendy a
podily na zisku

C Cisty pen. tok vztahujici
se k fin. ¢innosti +5470| +6395| -6236| -2258| -2258

F Cisté zvySeni, resp.
sniZeni pen. prostiedkii

+/-| +23092| -3540| -10659| +1644| +11114

R Stav pen. prostiedkii na
konci obdobi 32800 29260 18 601 20245 31359

Z tabulky vyplyva, ze krom¢ let 2002 a 2003 byl penézni tok vzdy kladny. Za
vyborny rok lze povazovat rok 2001. Bylo to ddno zejména tim, Ze s realizaci
investi¢nich staveb souvisi i zmeéna stavu zavazkl, zejména piijatych zaloh od
zadavatell staveb. Rust zavazkd a mnozstvi ptijatych zaloh se v roce 2001 se promitl
v CF zvySenim penéznich prostiedkli, a to dost vyraznym zptisobem. (Podnik mohl
pouzit téchto pencz k financovani svych potieb.) V roce 2002 - 2003 podnik pouzil
své volné penézni prostfedky na splaceni vétSiny svych zavazkl. DoSlo tim velkému
snizeni penéznich prostiedkt. V roce 2004 dosédhla firma vyrazného zisku, coz mélo
pozitivni vliv na ¢isty penézni tok z provozni ¢innosti. Rok 2005 lze bez nadsazky
ptirovnat k roku 2001, kdy rtst zavazka a pfijatych zaloh od zadavatell staveb se
promitl na podstatné zvyseni penéznich prostfedkii. Penézni tok z investi¢ni ¢innosti
je ve vSech letech zaporny, coz je dano hlavné tim, ze se jednd o obchodni firmu a

jeji podil stalych aktiv oproti obé€znym je vyrazné nizsi.

Manazer ma nekolik moznosti jak se zachovat v ptipadé vyrazného nedostatku
finan¢nich prostfedki. Nelze-li je ziskat pijckou, musi manazer hledat moznosti k
zabranéni ohrozeni firemni likvidity. Muze napf. provést cCasové presuny
planovanych piijmt a vydajl, jejich zmény. Lze napf. prodat nepotiebny majetek
(napf. nckteré z firemnich aut), upravit rezim objedndvani zidsob zménou lhit a
objemu (ale musi dat pozor na plynulost hospodaiského procesu) a odlozit investice
zajistujici obnovu hmotného investi¢niho majetku. Firma musi rovnéz obezietnéji

vybirat své zdkazniky a intenzivnéji vymahat své pohledavky.
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4.2.4 Analyza pomérovych ukazatelt

Ukazatele likvidity

Tato skupina ukazatell poddvé informace o schopnosti podniku ziskat

prostiedky pro thradu zavazkl preménou jednotlivych slozek majetku do hotovostni

formy.

Ukazatele likvidity 2001 2002 2003 2004 2005 |Optimum
B¢zna likvidita 1,22 1,28 1,39 1,70 1,21 2
Pohotova likvidita 1,22 1,27 1,37 1,65 0,91 1-1,5
Hotovostni likvidita 0,53 1,05 0,70 0,99 0,50 0,2-0,5
Cash Flow likvidita 0,49 -0,06 -0,16 0,22 0,23

Z tabulky vyplyva pozitivni trend ve vyvoji schopnosti podniku hradit své

kratkodobé zavazky. Firma v roce 2004 spliiovala vSechny doporuc¢ené hodnoty.
1. BéZna likvidita
Firma ARKO TECHNOLOGY, a.s. ve sledovaném obdobi se pfiblizila

doporucené urovné bézné likvidity pouze v roce 2004. Piesto ani v predeslych letech

nebyla uroven tohoto ukazatele nijak dramaticky nizka a pfesahovala 100 %.

Ukazatel bézné likvidity v této spolecnosti informuje o tom, Ze podnik béhem
sledovaného obdobi disponoval obéznymi aktivy, které pievySovaly hodnotu
kratkodobych zavazki. Pokud by tedy byl podnik schopen pfeménit v§echna ob&zna
aktiva na penézni prostfedky, mohl by vcas uspokojit své véfitele. V obéznych
aktivech se vSak vyskytuji i1 takové slozky majetku u nichz je tato pfemeéna
problematicka (to se tyka pfedevsim zasob). Proto se konstruuje ukazatel pohotové

likvidity.

2. Pohotova likvidita

Tento ukazatel pii testovani likvidity vylucuje zasoby. Ve firmé ARKO
TECHOLOGY, a.s. se podil zasob na obéznych aktivech pohyboval v letech 2001-
2004 na zanedbatelnych procentech. Proto i hodnoty ukazatele pohotové likvidity se
v téchto letech skoro rovnaly hodnotdm ukazatele bézné likvidity. Pouze v roce 2005

v disledky vyrazného navyseni zasob doslo k podstatnému poklesu tohoto ukazatele.
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Pt1 konstruovani a interpretaci tohoto ukazatele je vSak velmi dulezité vzit v avahu

strukturu kratkodobych zavazkl a predmét podnikani firmy.

3. Hotovostni (okamZita) likvidita

M¢ti schopnost firmy hradit pravé splatné dluhy. Z tabulky na ptedchozi
strané vyplyva, ze firma ve sledovaném obdobi vyrazné piekrocila doporucené
hodnoty a byla schopna hradit své dluhy, kdyZ nastala jejich splatnost. OvSem pfili§
vysokd hodnota tohoto ukazatele miize zarovenn poukazovat na neefektivni vyuzivani
aktiv, které jsou takto uloZeny zpusobem, ktery nepfinasi zadné nebo jen minimalni

zisky (napt. koncentrace penéz na bézném uctu u banky).

4. Cash-Flow likvidita

Tento ukazatel udavé zda cash-flow z provozni ¢innosti pievysuje kratkodobé
zavazky firmy. Jak vyplyvéa z tabulky na pfedchozi strané, zdaleka CF z provozni
¢innost nekryje kratkodobé zavazky, ba dokonce je jeho hodnota v letech 2002 a
2003 zaporna.

4.2.5 Ukazatele fizeni dluhu a finanéni stability

Ukazatele zadluzenosti vyjadiuji zejména relaci vlastniho a ciziho kapitalu pti

kryti majetku podniku.

1. Ukazatel celkové zadluzenosti

Vétitelé preferuji mensi zadluzenost, kterd pfindsi mensSi riziko v piipadé
likvidace firmy. Vlastnici naopak usiluji o vys$$i troven zadluzenosti spojenou

s moznosti vysSich zisku.

2001 2002 2003 2004 2005
Celkova zadluZenost 72,38% | 56,57% | 53,07% | 41,97% | 65,61%
Dlouhodoba zadluzenost 6,16% | 11,92%| 10,43% 7,63% 2,67%
Kratkodoba zadluzenost 66,22% | 44,65% | 42,64% 34,33% 62,95%

ZadluZenost firmy ARKO TECNOLOGY, a.s. byla vletech 2001 a 2005

vysokda, hodnoty dosahovaly 72%, resp. 66%. Nelze vSak stanovit pfesné kritéria pro
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vysi tohoto ukazatele. Pokud bych se drzel “zlatého pravidla”, méla by turoven
ukazatele dosahovat 50 %. Tento ukazatel je vSak nutno posuzovat v kontextu
s vynosnosti celkového vlozeného kapitdlu a se strukturou ciziho kapitalu. Navic
zadluzenost byla v uvedenych letech vysokd v kontextu ke strategickym zamértim —
firma realizovala velké investi¢ni akce, které financovala pfevazné cizimi zdroji, a to

pfijatymi zalohami od zadavateli staveb.

V letech 2002-2004 doSlo vlivem snizeni kratkodobych zavazkid ke snizeni
zadluzenosti az 0 30 % na 42 %. Pfi této Grovni zadluzenosti je pro firmu jisté snazsi
a také levnéjsi ziskani dodateénych prostfedkli na rozvoj firmy. Dalsi a pro firmu
jisté pozitivni zjiSténi je to, ze na celkové zadluzenosti se vyraznéji podili
zadluzenost kratkodoba, tudiz kratkodobé zavazky, jak je ndzornéji vidét

z nasledujiciho grafu.
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2001 2002 2003 2004 2005

graf ¢.7 — podil kratkodobych a dlouhodobych zdavazkii na celkovém zadluZeni

2. Dluh na vlastnim jméni

Dluh na vlastnim jméni 289,71% | 134,02% | 116,40% | 72,77% | 197,05%

Hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat do 100 %. Vyska ukazatele ve
vSech letech kromé roku 2004 byla hodné¢ nad touto hranici. Znamena to, ze bonita

firmy byla nizkd a pokud by firma v tomto obdobi potiebovala dodate¢né zdroje,
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urok za poskytnuti avéru by byl vysoky, pokud by ovSem vibec byl poskytnut. Pfesto
je 1 zde nutné brat v Uvahu pfedmét podnikani firmy a typickou strukturu aktiv a
pasiv pro firmy pusobici v tomto oboru (je zde zfetelny nizky podil vlastniho jméni
k celkovym pasivim). Navic dluhy v tomto ukazateli pfedstavuji kratkodobé zavazky
podniku jejichz velkou Cast tvofi ptijaté zalohy od zadavateli investi¢nich celk.
Tyto penize pak byly z vEétSi ¢asti pouzity v prubéhu realizace téchto staveb. Takto
piijaté zalohy se pfi konecné fakturaci odectou od vysledné castky za dodani
investicniho celku a tvofi tak velmi mélo rizikové cizi zdroje. Pozitivni je, Ze se

hodnota ukazatele v roce 2004 dostala pod doporu¢enou uroven.

3. Mira samofinancovdani

Je doplinkovym ukazatelem k ukazateli zadluZenosti. Vyjadiuje podil, v jakém
jsou celkova aktiva podniku financovéana ze zdroji jeho vlastnikli. Vlastni jméni by
mélo €init minimalné 30 % celkovych pasiv, ¢ehoz firma dosdhla ve vSech letech

kromé roku 2001.

Mira samofinancovani 2498% | 4221%| 4559%| 57,67%| 33,30%

4. Kryti stalych aktiv vlastnim jménim

Kryti stalych aktiv vlastnim jm. 1,32 1,06 1,18 1,43 1,43

Firma ARKO TECHNOLOGY, a.s. ma vzhledem ke svému predmétu
podnikani velmi nizkou hodnotu stalych aktiv. Tento podil se sice po vystavbé
vlastniho sidla firmy zvysil, ale pfesto jsou celkova aktiva tvofena z velké &asti
obéznymi aktivy. To vysvétluje i vysoké hodnoty ukazatele kryti stalych aktiv
vlastnim jménim. Vyplyvéa z nich, ze firma pIné¢ kryje svym vlastnim jménim stala
aktiva a Cast obéznych aktiv. Pfesto nelze hovofit o tom, ze by firma nedostatecné
vyuzivala cizi zdroje, tj. nejde o pfekapitalizovani firmy. Vzhledem ke struktuie
aktiv firma kryje pouze malou ¢ast obéznych aktiv vlastnim jménim. Literaturou je

doporucovan podil 30-50 %.
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5. Financni paka

Pojem financ¢ni péka je tfeba posuzovat jako moznost zvySeni rentability

vlastniho jméni pfipojenim ciziho kapitalu k vlastnimu jméni.

Pokud podnik vydélava s pouzitim ciziho kapitdlu vice, nez kolik za toto
pouziti plati, je pro n¢j pouzivani cizich zdroji vyhodné a rentabilita vlastniho
kapitalu se tim zvySuje. Pokud je tomu naopak je pro néj vyuzivani cizich zdroji

nevyhodou.

Finanéni paka 4,00 2,37 2,19 1,73 3,00

Je-1i finan¢ni paka vétsi nez 1, pak pouziti cizich zdroji rentabilitu vlastniho
jméni zvysuje. Tento piredpoklad byla splnén ve vSech sledovanych obdobich. Firma
méla hodnoty tohoto ukazatele ve sledovaném obdobi vyrazné vySsi. Tato vysoka
hodnota ukazatele financni paky znamenala, zZe spolecnost ve velké mitfe vyuzivala
ciziho kapitdlu a tim zvySovala efektivnost kapitdlu vlastniho. Ndasledné snizeni
tohoto vysokého podilu cizich zdroja v letech 2002-2004 znamena, ze by firma sice
neméla mit problémy s finan¢ni stabilitou, ¢i se ziskanim uvéru, ale tato stabilita

byla vykoupena nizsi rentabilitou vlastniho jméni .

Z analyzy struktury cizich zdroji vyplyva, ze firma nepouziva k financovani
dlouhodobé cizi zdroje (ani bankovni Uvéry). Sva aktiva kryje kratkodobymi
zavazky, které patfi k nejlevnéjSimu zdroji financovani. Néklady na cizi kapital jsou

tedy pro firmu velmi nizké.

Na druhé strané patii kratkodobé zavazky k rizikovym zdrojim financovani.
Podivame-li se vSak na strukturu aktiv firmy, vidime, ze mé& velmi nizky podil
stalych aktiv, tzn., ze firma potfebuje zdroje pouze na financovani ob&znych aktiv.
Vyplyvé z toho, ze vysoky podil kratkodobych cizich zdroji neni pro firmu rizikovy,

protoze je v souladu s Zivotnosti a strukturou aktiv.
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6. Urokové kryti

Urokové kryti nam ukazuje to, kolikrat pfevysuje zisk placené twrokové
splatky. Jinak feceno Urokové kryti méfi, kolikrat se mize snizit zisk, nez se podnik
stane neschopny platit své naklady na cizi kapital. Jak je vidét z nasledujici tabulky

situace u firmy ARKO TECHNOLOGY, a.s. je vice nez uspokojiva.

Urokové kryti - 28,58 13,36 58,00 2,84

4.2.6 Ukazatele rentability

Podavaji informace o celkové efektivnosti podniku, o jeho wvydéleéné

schopnosti. Ukazatele rentability patii mezi nejvice sledované ukazatele.

1. Ukazatel rentability celkového viloZeného kapitilu - ROA

Vyjadiuje vynosnost vesSkerého kapitalu plsobiciho v podniku. Byva
povazovan za hlavni méfitko podnikatelské cinnosti, protoze poméiuje zisk
s celkovymi aktivy investovanymi do podniku, bez ohledu na zdroje jejich

financovani.

2001 2002 2003 2004 2005
ROA 3,45% 5,30% 4,10% | 10,56% 0,30%

Rentabilita celkové vloZzenych prostfedki ve firmé ARKO TECHNOLOGY,
a.s. byla v letech 2001-2004 na dobré urovni. Velice dobry rok z hlediska ziskovosti
byl rok 2004. Naopak vroce 2005 doSlo k vyraznému snizeni celkového
hospodatského vysledku a to mélo velice negativni vliv na ukazatel rentability
celkového vlozeného kapitdlu. Pro zajimavost hospodaisky vysledek z provozni

¢innosti v roce 2005 byl zaporny, a tedy firma dosahla z provozni ¢innosti ztratu.
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2. Ukazatel rentability vlastniho kapitilu - ROE

Patfi mezi dilezité kritérium pro hodnoceni uspéSnosti investice vlastniki
firmy, protoze vytvofeny zisk posuzuji jako vydélek z kapitalu, ktery do podniku
vlozily. V zahrani¢ni literatufe se casto jak kritérium vySe ukazatele udava mira
vynosu statnich cennych papiri, tj. obligaci nebo pokladni¢nich poukazek. V €eskych
podminkach je vSak toto kritérium téméf nepouzitelné a to jak vzhledem k podstatné
vys$$i trovni urokovych sazeb, ale i vzhledem k niz§i urovni rentability vlastniho

jméni dosahovanymi ¢eskymi podniky.

2001 2002 2003 2004 2005
ROE 13,80% | 12,08% 8,43% | 18,02% 0,63%

Firma ARKO TECHNOLOGY, a.s dosahla v letech 2001-2004 velmi vysoké
rentability vlastniho jméni a i pfes neustaly pokles této hodnoty az do roku 2004 se
hodnota ukazatele drzela vysoko nad oborovym primérem. Rapidni pokles ukazatele
ROE v roce 2005 byl zapfic¢inén velice malym ziskem. Divody, které vedly k tak

malému zisku jsem jiz jednou zmifloval.

Jak vime z teoretické casti, rentabilita vlastniho kapitdlu se skladad ze tii

slozek. Jejich vliv mizeme vidét v ndsledujici tabulce.

2001 2002 2003 2004 2005
Ziskova marze 0,017 0,019 0,015 0,035 0,001
Obrat aktiv 2,028 2,619 2,570 2,993 2,582
Financ¢ni paka 4,003 2,369 2,193 1,734 3,003

3. Ukazatel rentability trieb — ROS

Je cCasto uvadén pod nazvem ziskova marze. Je zadouci, aby mél rostouci

tendenci.

2001 2002 2003 2004 2005
ROS 1,70% 1,95% 1,50% 3,47% 0,08%

Rentabilita trzeb ve sledovaném obdobi znacné kolisala, ale méla spise

klesajici trend. Bylo to zptisobeno pfedev§im nutnosti drzet ¢i dokonce snizovat ceny
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nékterych vyrobki a sluzeb v disledku ostré konkurence i1 pfes vzrlstajici ceny

vstupd.

4. Ukazatel rentability nakladi

Vypovidd o efektivnost hospodaiské cCinnosti firmy. Pozitivni je rostouci

hodnota ukazatele v Case.

2001 2002 2003 2004 2005
Rentabilita ndkladt 1,72% 1,95% 1,51% 3,58% 0,08%

Kolisajici rentabilita ndkladd souvisi stejné¢ jako rentabilita trzeb s mnoha

vvvvvv

vrwe

velkou citlivosti poptavky na cenu produktt a sluzeb firmy ARKO TECHNOLOGY,

a.s.

5. Ukazatel rentability dlouhodobé investovaného kapitilu — ROCE

Ukazatel se pouziva pro mezipodnikové srovnani a k hodnoceni monopolnich

a vefejné prospésnych podniki.

2001 2002 2003 2004 2005
ROCE 11,07% 9,79% 7,33% |  16,17% 0,83%
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4.2.7 Ukazatele Fizeni aktiv

V této casti hodnotim, jak efektivné podnik hospodaii se svymi aktivy.
Existuji dvé skupiny ukazatell pouzivanych pfi hodnoceni této oblasti hospodafeni.
Jsou to ukazatele doby obratu a ukazatele poctu obratek. Doby obratu se zpravidla
pocitaji ve dnech a jejich prevracené hodnoty vynasobené zvolenym c¢asovym
intervalem (vétSinou 1 rok, tzn. 365 dni) pak vyjadiuji pocet obratek za zvoleny
casovy interval. Ukazatele se pocitaji pro jednotlivé skupiny aktiv (zésoby,

pohledavky, stala aktiva) a pro celkova aktiva.

Obrat celkovych aktiv

2001 2002 2003 2004 2005
Obrat CA 2,03 2,62 2,57 2,99 2,58

Primérna hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat okolo 2. Obecné
plati, ze ¢im vyS$$i je hodnota tohoto ukazatele, tim lépe. Jak vidime z uvedené

tabulky ve vSech letech je hodnota tohoto ukazatele vétsi nez dva.

Obrat stalych aktiv

Udava, jak jsou vyuzivana stala aktiva pti dosahovani trzeb. Je zadouci, aby
hodnota tohoto ukazatele byla co nejvyssi, tj. aby s fixnim majetkem bylo

dosahovéno co nejvyssich trzeb, aniz by bylo tfeba novych finan¢nich zdroja.

2001 2002 2003 2004 2005
Obrat stalych aktiv 10,70 6,60 6,65 7,43 11,10

Firma ARKO TECHNOLOGY, a.s. dosahla ve sledovaném obdobi relativné
vysokych hodnot tohoto ukazatele. Pfi¢inu lze najit i ve struktufe aktiv podniku,
kterd odpovidd pfedmétu podnikani firmy. V roce 2001 ¢inil podil stalych aktiv na
celkovych aktivech pouze 19% a z toho vyplyva i vysoka hodnota ukazatele obratu

stalych aktiv v tomto roce. V roce 2002 vzrostly stala aktiva oproti roku 2001 o 39%
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a hodnota tohoto ukazatele v duasledku toho poklesla na 6,6. V dalSich letech se
velikost ukazatele znovu zvySovala a pfi¢inou toho byl pokles podilu stalych aktiv

na aktivech celkovych.

Obrat obéZnych aktiv

Vyjadfuje intenzitu vyuziti obéznych aktiv.

2001 2002 2003 2004 2005
Obrat obéznych aktiv 2,51 4,59 4,35 5,13 3,38

Relativné nizk4d hodnota tohoto ukazatele v 2001 je dana 81% podilem
obéznych aktiv na celkovych aktivech. Tento podil obéznych aktiv se snizil
v disledku dokonceni vystavby firemni budovy v roce 2002 a tedy i rustu podilu

stalych aktiv na aktivech celkovych.

Ukazatel obratu zasob a doby obratu zdasob

Ukazatel obratu zasob udava pocet obratek zasob za jeden rok, ukazatel doby
obratu zdsob vyjadfuje, po jakou dobu je kapitdl vadzan ve formé& zéasob. Tento

ukazatel se povazuje za ukazatel intenzity vyuziti zasob.

2001 2002 2003 2004 2005
Obrat zasob 442,06 | 1040,39 506,95 184,49 13,28
Doba obratu zasob (dny) 0,83 0,35 0,72 1,98 27,48

Z tabulky vyplyvéa, Ze hodnota ukazatele obratu zdsob firmy byla v letech
2001-2004 vysoka. Bylo to zpisobeno hlavné tim, ze firma nemusela nechat své
prostifedky vazané v zdsobach a tudiz hodnota ukazatele obratu zasob byla vysoka a
naopak doba obratu zasob byla velice nizka. Nartst doby obratu zasob v roce 2005
byl zptisoben hlavné tim, ze firma musela nakoupit velké mnoZstvi zdsob na realizaci

staveb. Ruku v ruce se zvySovanim doby obratu zasob klesl ukazatel obratu zasobu.
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Ukazatel obratu pohleddavek a doby obratu pohleddvek

Ukazatel obratu pohledavek udéava v podobé poctu obratek, jak rychle jsou
pohledavky pfeménovany v penézni prostiedky. Plati, ze ¢im rychlej$i je obrat
pohledavek, tim rychleji podnik inkasuje své pohledavky a mize ziskanou hotovost

pouzit k dal§$im ndkupiim nebo jinym investicim.

Ukazatel doby obratu pohledavek vyjadiuje, jak dlouho se majetek podniku
v prauméru za rok vyskytuje ve formé pohledavek, resp. za jak dlouho jsou v podniku

v pruméru inkasovany pohledavky.

2001 2002 2003 2004 2005
Obrat pohledavek 4,46 26,53 8,94 13,16 10,03
Doba obratu pohledavek (dny) 81,88 13,76 40,82 27,73 36,40

Z tabulky vyplyvéa, ze kromé roku 2001 je doba splatnosti pohledavek
odbérateli na velmi ptijatelné urovni v podminkach c¢eského hospodaistvi. Podnik
stale rychleji inkasuje své pohledavky a doba obratu se zkracuje. Podnik tedy muze

pouzit ziskanou hotovost k dal$im investicim.
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4.2.8 Rozklad rentability celkového vioZzeného kapitalu

Na zménu ROA maji vliv dva ukazatele zména ziskovosti trzeb a zména

obratu aktiv .

ROA 0,0345| 0,0530| 0,0410| 0,1056| 0,0030| 1,5363| 0,7748| 2,5729| 0,0281
[Z+U*(1-

DS)]/Trzby 0,0170| 0,0202| 0,0160| 0,0353| 0,0011| 1,1896| 0,7897| 2,2092| 0,0326
TICA 2,0283| 2,6194| 25699| 2,9930| 2,5820| 1,2915| 0,9811| 1,1646| 0,8627

Vyvoj v letech 2001 — 2002:

I 99/98 Roa =1 9998 (z+u*(1-Ds)yT * I 99/98 T/CA
1,5363 =1,1896 * 1,2915
log 1,5363 =1log 1,1896 * log 1,2915 /log 1,5363
1=04+0,6

100% = 40% + 60%

Na zvySeni rentability celkového vlozeného kapitdlu v roce 2002 oproti roku
2001 se ze 60% podilelo zvysSeni obratu aktiv a ze 40% zvySeni ziskovosti trzeb.
V dalSich letech uz uvadim pouze slovni odpovéd, protoze zplsob vypoctu je

identicky.

o Vyvoj v letech 2002 — 2003:

V téchto letech doslo ke snizeni rentability celkového vlozeného kapitdlu a na
tomto sniZzeni mélo hlavni podil snizeni ziskovosti trzeb o0 93%. U obratu aktiv totiz

doslo pouze k 7% snizeni.

o Vyvoj v letech 2003 — 2004:

Naopak v téchto letech doSlo ke zvySeni rentability celkového vlozeného
kapitdlu a podilelo se na tom hlavné zvySeni ziskovosti trzeb o 84%. U obratu aktiv

totiZ doslo pouze k 16% zvySeni.
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e Vyvoj v letech 2004 — 2005:

V roce 2002 oproti roku 2001 doslo k vyraznému snizeni rentability celkového
vlozeného kapitalu hlavné v disledku 96-ti procentnich snizeni ziskovosti trzeb.

Zbylé 4% obstaralo sniZeni obratu aktiv.

4.3 Shrnuti

Jak jsme jiz zjistili z vyslednych vypoctl, ke kterym jsem ve své praci dospél, mizeme
s klidem fici, Ze finanéni situace firmy ARKO- TECHNOLOGY, a.s. je dobra.

U vertikalni analyzy vidime, jak se podil vlastniho kapitalu a cizich zdroji na celkovych
pasivech méni. Je to dano vyznamnosti a objemem zakazek v jednotlivych letech.

Co se tyka cCistého pracovniho kapitalu, miizeme vysledek snazeni firmy za sledované obdobi
oznaéit za dobry. Firma by méla v dalsich letech usilovat o stéle se zvysujici hodnotu CPK.
ANALYZA CASH-FLOW neni nijak uspokojiva, ale tim se podrobn&ji zabyvam v kapitole
5.1.

Ohledné likvidity musim fici, ze firma ARKO-TECHNOLOGY, a.s. splnila vSechny
doporucené hodnoty a je tedy schopna hradit své kratkodobé zavazky. Podrobnéji se tim
zabyvam v kapitole 4.2.4.

ROA - rentabilita celkové vloZenych prostiedki ve firmé ARKO-TECHNOLOGY, a.s. byla
v letech 2001-2004 na dobré Urovni. Naopak vroce 2005 doSlo k vyraznému snizeni
celkového hospodaiského vysledku a to mélo velice negativni vliv na ukazatel rentability
celkového vlozeného kapitalu. Vice se timto tématem zabyvam v kapitole 4.2.8.

ROE - firma ARKO-TECHNOLOGY, a.s. dosdhla v letech 2001 — 2004 velmi vysoké
ziskem.

ROS — rentabilita trzeb ve sledovaném obdobi znacné kolisala, ale méla spise klesajici trend.
Bylo to zplisobeno ptedevsim nutnosti drzet ¢i dokonce snizovat ceny nekterych vyrobku a

sluZzeb v disledku ostré konkurence i ptes vzristajici ceny vstupti.
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OBRAT AKTIV — obrat celkovych aktiv : je vy$si nez primérna hodnota ukazatele, coz je
jediné dobfe. Obrat stalych aktiv : firma ARKO TECHNOLOGY, a.s. dosahla ve sledovaném
obdobi relativné vysokych hodnot — je potieba aby hodnota ukazatele byla co nejvyssi. Firma
dosahuje s fixnim majetkem vysokych trzeb, aniz by bylo potfeba novych finan¢nich zdroji.
Obrat obéznych aktiv : relativné nizka hodnota je pouze v roce 2001 a je dana 81% podilem
obé&znych aktiv na celkovych aktivech.

OBRAT ZASOB — hodnota ukazatele obratu zasob byla v letech 2001-2004 vysoka. Nartist
doby obratu zdsob vroce 2005 byl zplsoben hlavné tim, ze firma musela nakoupit velké
mnozstvi zasob na realizaci staveb.

OBRAT POHLEDAVEK — kromé roku 2001 je doba splatnosti pohledavek odbérateli na

velmi pfijatelné trovni v podminkach c¢eského hospodartstvi.
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5 NAVRH RESENI
5.1 Reseni problému zéporného cash-flow

Firma vykéazala zdporny penézni tok v letech 2002 a 2003. Je ziejmé, zZe
k dosazeni pevné finan¢ni stability a dobré likvidity musi firma dosahovat kladného
penézniho toku. Aby se zabrdnilo moznosti vyskytu nahlé kratkodobé platebni
neschopnosti, navrhuji vytvaret planovany piehled penéznich tokt. Tim firma ziska
celkovy obraz o progndézované financni situaci, o predpokladané efektivnosti své

¢innosti i o planovanych zménach v cash-flow.

Podkladem pro sestaveni téchto “vykazii o budoucnosti” by mély byt
planované finan¢né¢ hospodaiské procesy, které se maji v rozpoctovaném obdobi
uskutec¢nit. Navrhuji, aby firma sestavovala rozpocCet cash-flow na jeden rok
s podrobnéjSim c¢lenénim na ctvrtleti, pficemzZ rozpocet postupné zpiesiiovala — na
zacatku Ctvrtleti na mésice a na zacatku mésice na tydny. Na sestaveni planovaného
cash-flow by méla navazovat identifikace moznych schodki a prebytkd a

vypracovani variantnich feSeni k jejich vyrovnani.

Vzhledem k vysledkiim analyzy CF existuje moznost, Ze se ve firm¢ vyskytne
potieba dodateénych penéznich prostfedkli. Proto navrhuji zalozeni kontokorentniho
uvéru na vyrovnani ptipadnych vykyvi bézného uctu. Mezi dalsi zplsoby feseni
problému ziskani dodatecnych penéznich prostiedki, které firma muize vyuzit, patti
napf. upraveni rezimu objednavani zdsob. Firma ARKO TECHNOLOGY, a.s.
poskytuje vysoké zdlohy na subdodavky zbozi a sluzeb. Na tomto trhu vSak existuje
ostrd konkurence — firma by se tedy méla pokusit najit dodavatele, kterym by stacila
uhrada pfi dodéani. Vzhledem k vyvoji v roce 2001 by firma dale méla obezfetnéji
vybirat své zdkazniky i dodavatele, intenzivnéji vymahat nesplacené pohledavky a

zkratit dobu poskytovanych obchodnich uvéru.
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5.2 Proniknuti na zahrani¢ni trhy

Dalsim navrhem, jak =zlepSit finan¢ni situaci podniku, je pronikani na
zahrani¢ni trhy. Myslim si, ze Uroven ziskovosti firmy jesté neni dostate¢né vysoka,
a proto také navrhuji rozsifeni plisobnosti na zahrani¢ni trhy.Po vstupu CR do EU to

je nutnosti.

Firma v soucasnosti spolupracuje s ruznymi zahrani¢nimi dodavateli, od
kterych odebira rtizné zatizeni a technologie pro Cistirny odpadnich vod. Firma by
méla uvazovat o moznosti spojit se s nékterym z téchto zahrani¢nich dodavateldq,
vypracovat spolecny marketingovy plan, popifipad¢ zadat zhotoveni tohoto planu
renomované firmé a zjistit vSechny potfebné informace, véetné informaci o statni

podpoie vyvozu.

Potftebné¢ informace miize firma ziskat na internetu, v centru vnéjSich
ekonomickych vztahti na Hospodaiské komoie CR (tam se lze také informovat o
podpofe exportu =z prostiedkd ISPA), v Czech Trade, na <ceskych centrech

v zahranici, v Ceské exportni bance, atd.

Firma se napf. mize piihlasit do programu Podpory stiednich podniki
poskytovanim vyvoznich informacnich, poradenskych a vzdélavacich sluzeb
vyhlaSeného ministerstvem primyslu a obchodu nebo do programu podpory malych a
sttednich podnikatelt, jehoz cilem je zvySeni konkurenceschopnosti podnikii na

domacich a zahrani¢nich trzich.

Mezi vyhody exportu patii ochrana pfed vychylkami narodniho trhu, zvyseni

zisku, zlepSeni konkurenéni pozice na domacim trhu, lep$i bonita firmy aj
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6 ZAVER

Cilem moji bakalatské prace byla finan¢ni analyza firmy ARKO

TECHNOLOGY, a.s.

Mizu fict, ze velmi pozitivné hodnotim ptinos této bakalarské prace pro mij
odborny rust z divodu ziskani velkého mnozstvi teoretickych i praktickych poznatkt

z oblasti finan¢ni analyzy.

Za nejsilnéj$i stranku firmy ARKO TECHNOLOGY, a.s. povazuji jeji
dlouholetou finanéni stabilitu a schopnost rozvijet svou podnikatelskou ¢innost, o
cemz svédci fakt, Ze od konce roku 2006 mize firma krom¢ technologickych
dodavek poskytovat i dodavky stavebni. Velmi pozitivné hodnotim jeji velkou
zodpovédnost ke svym zaméstnancim (kterd je u ceskych firem bohuzel netypickad);
stejné jako dlouholetou image firmy — image spolehlivé firmy s kvalitnimi sluzbami
a s vysoce zodpovédnym piistupem ke vSem svym obchodnim partnerim, image

flexibilni a finan¢né¢ stabilni firmy.

Jak vyplyva z mé bakalaiské prace, finan¢ni analyza prokazala existenci
nékterych nedostatkli. Jednim z nich je zdpornd hodnota cash-flow. Navrh na
zlepSeni této situace jsem jiz uvedl v kapitole 5.1. Za dalsi nedostatek vidim
relativné nizkou vysSi dosazeného zisku. ZlepSeni rentability lze dosdhnou také
zménou struktury financ¢nich zdroji. Z analyzy vyplyva, ze cizi kratkodobé
zdroje,které firma vyuziva jsou velmi levné a vzhledem ke struktute téchto zdroju je
jejich rizikovost velmi nizka. Navrhuji, aby firma vyuzivala vysokého podilu ciziho
kapitdlu v rozmezi 60% - 75% na celkovém kapitdlu a vyuzila dluh jako finan¢ni

paku ke zvySovani rentability.

Zavérem lze fici, Ze soucasnd financni situace firmy je dobrd. Firma nema
vaznéjsi problémy, které by ohroZzovaly jeji existenci a prosperitu. Je stabilni a na
soucasné poméry i rentabilni. Ma dobré vyhlidky do budoucna a vyviji se pfiznivé, a

to 1 za soucasné slozité¢ makroekonomické a legislativni situace v Ceské republice.
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8 PRILOHY

Priloha ¢.1 :
Priloha ¢.2 :
Priloha ¢.3 :
Priloha ¢.4
Priloha ¢.5 :

Schéma rozkladu celkového vlozeného kapitalu
Schéma rozkladu rentability vlastniho kapitalu

Tabulka horizontalni analyzy letech 2001-2005

: Tabulka horizontalni analyzy VZZ v letech 2001-2005

Tabulka vertikdlni analyzy rozvahy v letech 2001-2005
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Priloha ¢€.1 : Schéma rozkladu celkového vlozeného kapitalu

2001 2002 2003 2004 2005
AKTIVA CELKEM 93 718 62358 62 336] 59484/ 100 287
A. Pohledavky za upsané vlastni jméni 0 0 0 0 0
B. Stdla aktiva 17771 24747 24099 23969 23335
1. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
2. Dlouhodoby hmotny majetek 17771 24 747 24 099 23 969 23 335
Pozemky 2 600 4 661 4 661 4 661 4 661
Budovy, haly a stavby 545 18153 17744 17335 16925
Samostatné movité véci a soubory mov.véci 1432 1933 1 694 1973 1749
Jiny hmotny investic¢ni majetek 0 0 0 0 0
Nedokon¢ené hmotné investice 12 194 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na hmotny inv. majetek 1 000 0 0 0 0
3. Dlouhodoby financni majetek 0 0 0 0 0
C. ObéZna aktiva 75874 35574 36833 34738 76679
1. Zasoby 430 157 316 965 19 497
Material 0 0 0 0 0
Nedokon¢end vyroba a polotovary 430 157 316 965 19 497
Vyrobky 0 0 0 0 0
Zbozi 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0
2. Dlouhodobé pohledavky 3 390, 3 344 872 1094 892
Pohledavky z obchodniho styku 3073 3073 0 0 0
Jiné pohledavky 317 271 872 1 094 892
3. Krdtkodobé pohledavky 39 254 2 813 17 044 12 434 24 931
Pohledavky z obchodniho styku 35 164 2376 14 456, 9518 19 273
Stat - danové pohledavky 4090 437 2 588 2 882 5523
Jiné pohledavky 0 0 0 34 135
4. Financni majetek 32 800 29 260 18 601 20 245 31359
Penize 83 0 33 33 43
Uty v bankéch 32717 29 260 18 568 20 212 11 316
Kratkodoby fina¢ni majetek 0 0 0 0 20 000




D. Ostatni aktiva 73 2 037 1 404 777 273
1. Casové rozliseni 73 2037 1403 767 273
Naklady pristich obdobi 71 1415 828 649 263
Piijmy pfistich obdobi 0 0 4 1 10
Kurzové rozdily aktivni 2 622 571 117 0
2. Dohadné ucty aktivni 0 0 1 10 0
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Priloha ¢€.2 : Schéma rozkladu rentability vlastniho kapitalu

2001 2002 2003 2004 2005
PASIVA CELKEM 93718 62358 62336 59484 100 287
A. Viastni kapital 23413 26324 284200 34303 33393
1. Zakladni kapitdl 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000
Zékladni kapital 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0 0 0 0 0
2. Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
3. Fondy ze zisku 19181 22 143 25 024 27 120 32181
Zakonny rezervni fond 200 200 200 200 200]
Nedélitelny fond 0 0 0 0 0
Statutarni a ostatni fondy 18 981 21 943 24 824 26 920 31981
4. Vysledek hospodareni minulych let 0 0 0 0 0
Nerozdéleny zisk minulych let 0 0 0 0 0
Neuhrazend ztrata minulych let 0 0 0 0 0
5. Vysledek hosp. bézného uc. obdobi 3232 3181 2 396 6 183 212
B. Cizi zdroje 67832 35901 33653 25081 66 764
1. Rezervy 2 622 571 117 962
Rezervy zakonné 0 0 0 0 0
Rezerva na kurzové ztraty 2 622 571 117 -
Ostatni rezervy 0 0 0 0 0
Odlozeny danovy zavazek (pohledavka) - - - - 962
2. Dlouhodobé zdavazky 0 0 0 0 0
3. Kratkodobé zdvazky 62 060 22 844 26 583 20 423 63 129
Zavazky z obchodniho styku 58 958 21297 25 969 19 156 62 480,
Zavazky k zaméstnanctim 413 364 302 285 332
Zavazky ze socialniho zabezpeceni 391 255 236 216 238
Stat - danové zavazky a dotace 2193 928 76 766 79
Jiné zavazky 105 0 0 0 0
4. Bankovni uvéry a vypomoci 5770 12 435 6 499 4541 2673
Bankovni uvéry dlouhodobé 5770 7435 6 499 4 541 2673
Bézné bankovni Gvéry 0 5 000 0 0 0
Kratkodobé fina¢ni vypomoci 0 0 0 0 0




C. Ostatni pasiva 2473 133 263 100 130
1. Casové rozliseni 1071 77 243 100 129
Vydaje piistich obdobi 0 77 243 99 129
Vynosy pfistich obdobi 0 0 0 0 0
Kurzové rozdily pasivni 1071 0 0 1 0
2. Dohadné ucty pasivni 1402 56 20 0 1
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Priloha ¢€.3 : Tabulka horizontéalni analyzy letech 2001-2005

2001-2002 2002-2003 2003-2004 2004-2005
absolutni | relativni | absolutni | relativni | absolutni | relativni | absolutni | relativni
zmeéna zmeéna zmena zmena zmena zmeéena zmeéna zmeéna

AKTIVA
CELKEM -31 360| -33,46% =22 -0,04%)| -2852 -4,58%| 40803 68,59%
1. Stala aktiva 6976] 39,25% -648 -2,62% -130 -0,54% -634 -2,65%
Dlouhodoby nehmotny
majetek 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Dlouhodoby hmotny
majetek 6976 39,25% -648 -2,62% -130 -0,54%) -634 -2,65%)
Dlouhodoby financni
majetek 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
2. ObéZna aktiva -40 300 -53,11% 1259 3,54% -2 095 -5,69% 41 941 120,74%
Zasoby 2731 -63,49% 159 101,27% 649 205,38%) 18 532| 1920,41%
IDlouhodobé
[pohledavky -46 -1,36% 2472 -73,92% 222 25,46% 202 -18,46%
Kratkodobé

ohledavky -36 441  -92,83%) 14 231|  505,90%) -4 6100 -27,05%) 12497  100,51%)
Finan¢ni majetek -35400 -10,79% -10 659 -36,43%) 1 644 8,84% 11114 54,90%
3. Ostatni aktiva 1964 2690,41% -633] -31,08% -627 -44,66% 504 -64,86%

2001-2002 2002-2003 2003-2004 2004-2005
absolutni | relativni | absolutni | relativni | absolutni | relativni | absolutni | relativni
zmeéna zmena zmena zmeéna zmeéna zména zmena zmena

PASIVA CELKEM| -31 360 -33,46% =22 -0,04%)| -2852 -4,58%)| 40803 68,59%
1. Vlastni kapitdl 2911 12,43 % 2 096, 7,96% 5 883 20,70% -910 -2,65%
[Kapitalové fondy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Fondy ze zisku 2962 15,44% 2 881 13,01%) 2096 8,38%) 5061 18,66%
[Vysledek hosp.
bézného U¢. obdobi -51 -1,58% =785 -24,68% 3787 158,06% -5971]  -96,57%
2. Cizi zdroje -31931] -47,07% -2 248 -6,26% -8572 -25,47% 41 683 166,19%
Rezervy 620| 31000,00%) -51 -8,20% -454)  -79,51% 845  722,22%
[Dlouhodobé zavazky 0 0,00% 0 0,00% 0] 0,00% 0 0,00%
Kratkodobé zévazky -39 216 -63,19%) 3739 16,37%) -6 160 -23,17% 42 7060 209,11%
[Bankovni uvéry a
vypomoci 6665 115,51% -5936| -47,74%) -1958 -30,13% -1 868 -41,14%
3. Ostatni pasiva -2340, -94,62% 1300  97,74% -163] -61,98% 300 30,00%




Priloha ¢.4 : Tabulka horizontalni analyzy VZZ v letech 2001-2005

2001-2002 2002-2003 2003-2004 2004-2005
absolutni | relativni | absolutni | relativni | absolutni | relativni | absolutni | relativni
zména zména zména zména zména zména zména zména
Vynosy -24 561| -12,88%| -4990] -3,00%| 17914] 11,11%| 80834 45,13%
Naklady -24 510 -13,07%| -4 205| -2.58%| 14 127| 8,90%| 86 805 50,19%
Vykony -26 743| -14,07%| -3 145 -1,93%| 17839 11,14%| 80907 45,44%
[Vykonova spotieba -24 237 -13,99%| -2 652 -1,78%| 13 560 9,27%| 88702 55,48%
Pridana hodnota -2 506| -14,84% -493 -3,43% 4279 30,81% -7 795 -42,90%
Provozni HV -1 568| -25,14%| -1250(-26,77% 4892 143,04%| -8416| -101,25%
HYV za ucetni obdobi -51| -1,58% -785|-24,68% 3787 158,06% -5971 -96,57%




Priloha &.5 : Tabulka vertikdlni analyzy rozvahy v letech 2001-2005

2001 2002 2003 2004 2005
AKTIVA CELKEM 100,00%| 100,00%| 100,00% 100,00%| 100,00%
1. Stdla aktiva 18,96% 39,69% 38,66% 40,29% 23,27%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodoby hmotny majetek 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Dlouhodoby finanéni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2. ObéZna aktiva 80,96% 57,05% 59,09% 58,40% 76,46%
Zasoby 0,57% 0,44% 0,86% 2,78% 25,43%
Dlouhodobé pohledavky 4,47% 9,40% 2,37% 3,15% 1,16%
Kratkodobé pohledavky 51,74% 7,91% 46,27% 35,79% 32,51%
Finan¢ni majetek 43,23% 82,25% 50,50% 58,28% 40,90%
3. Ostatni aktiva 0,08% 3,27% 2,25% 1,31% 0,27%
2001 2002 2003 2004 2005
PASIVA CELKEM 100,00%| 100,00%| 100,00% 100,00%| 100,00%
1. Vlastni kapitdl 24,98% 42,21% 45,59% 57,67% 33,30%
Zékladni kapital 4,27% 3,80% 3,52% 2,92% 2,99%
Kapitalové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Fondy ze zisku 81,92% 84,12% 88,05% 79,06% 96,37%
Vysledek hosp. minulého €. obdobi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vysledek hosp. bézného uc. obdobi 13,80% 12,08% 8,43% 18,02% 0,63%
2. Cizi zdroje 72,38% 57,57% 53,99% 42,16% 66,57%
Rezervy 0,00% 1,73% 1,70% 0,47% 1,44%
Dlouhodobé zavazky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kratkodobé zavazky 91,49% 63,63% 78,99% 81,43% 94,56%
Bankovni uvéry a vypomoci 8,51%) 34,64% 19,31% 18,11% 4,00%
3. Ostatni pasiva 2,64% 0,21% 0,42% 0,17% 0,13%
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