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Abstrakt

Cilem této prace je vypracovat souhrn konkrétnich postupt, které umozni zlepSit
podnikatelskému subjektu jeho finanéni situaci a zaméfit se na eliminaci
nevyhovujicich finanénich ukazatel(l. V této praci jsou pouzity nastroje finanéni
analyzy k rozboru finanéni situace podniku. Na zakladé vysledk( rozboru firmy jsou
navrzeny postupy ke zlepseni finanéni situace.

Abstract

Objective of this thesis is to make a summary elaboration of particular proposals,
which can reform the financial situation of the company and target the elimination of
inconvenient financial indicators. In this thesis, there are used the financial analysis
methods to parse financial situation of the company. For a consideration of the
company financial results are proposed the processes to improve the financial
situation of the company.
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UvoD

Financni fizeni se stalo nedilnou soucasti efektivniho fizeni a rozhodovani
kazdého podniku. Prostfednictvim financi Ize rozhodovat o zakladnich smérech
vyvoje podniku. Hlavnim dkolem finanéniho fizeni je zajistit dostatek finan&nich
zdroji a umistit je tak, aby byly efektivné vyuzity. Pfitom jde predevSim o dosazeni
rovnovahy mezi rentabilitou, solventnosti a kapitalovou strukturou.

Finan¢ni hodnoceni podnikatelského subjektu bude v této praci provedeno
s pouzitim metod technické analyzy, kter4 obsahuje metody absolutni analyzy, dale
rozdilové, tokové a pomérové ukazatele, pyramidové rozklady a analyzy soustav
ukazatel(.

Ve své praci provedu finanéni analyzu firmy Tescan s.r.o0. Jedna se o €eskou
firmu se sidlem v Brné, ktera se zabyva vyvojem a vyrobou elektronovych
mikroskopd.

Vysledky této finanéni analyzy mohou poslouzit jako zdroj informaci nejen pro
management firmy, ale i pro potencialni investory.

K vypocétim a k tvorbé grafl bude pouzito matematickych a statistickych funkci
programu Microsoft Excel.
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CILE PRACE

Cilem prace je zhodnotit s vyuzitim nastroju finan¢ni analyzy stavajici finanéni
situaci vybraného podniku a na zakladé vysledkd navrhnout opatfeni pro jeji
zlepSeni.

Prace bude rozdélena do dvou hlavnich ¢asti - teoretické a prakticke.
V teoretické ¢asti budou popséany zdroje vstupnich dat finanéni analyzy, jeji uzivatelé,
nedostatky a predevSim budou detailné predstaveny metody finanéni analyzy véetné
zpUsobu vypodtu jednotlivych ukazatel(.

Prakticka ¢ast bude obsahovat predstaveni hodnoceného podniku Tescan
s.r.o., samotnou finan¢ni analyzu firmy, ve které se uplatni poznatky z teoretické
¢asti prace a navrh reSeni, které povede ke zlepSeni stavajici finanéni situace firmy a
eliminaci nevyhovujicich finanénich ukazatelll. Vybrané finan¢ni ukazatele budou
srovnany s oborovymi ukazateli pro lepsi pfedstavu o stavu firmy.

Dalsim cilem prace je zhotovit vystup ukazatelli finan¢ni analyzy, ktery
spole¢nosti napomuze ke zjisténi stavajici finanéni situace.

V praci bude vyuzito Gcetnich vykaz( firmy Tescan s.r.0. z let 2003 az 2008,
tedy rozvahy, vykazy ziskl a ztrat, vykazy cash flow a pfilohy Gcetni zavérky. Vykazy
za rok 2009 nejsou v dobé vzniku préace k dispozici.
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1 TEORIE FINANCNi ANALYZY

1.1 Uvod do finan éni analyzy

Finan¢ni analyza patfi k zakladnim dovednostem kazdého manaZzera. Tvofi
kazdodenni soucast jeho prace, nebot zavéry a poznatky finanéni analyzy slouzi
nejen pro strategické a taktické rozhodovani o investicich a financovani, ale i pro
reporting vlastnikaim, véfiteliim a dalsim zajemcdm.*?

V oblasti teorie i praxe se vyskytuje velké mnozstvi definic finanéni analyzy. Lze
ji chapat jako soubor &innosti, jejichZ cilem je zjistit a vyhodnotit komplexné finanéni
situaci podniku.*?

V praxi se Ize ¢asto setkat s ndzorem, Ze finanéni analyza neni nutna. Obvykle
se povazuji za postaCujici data z ucetnictvi pro finanéni rozhodovani ziskana
prostfednictvim UGc€etnich vykazl: rozvahy, vykazu zisk(l a ztrat a prehledu o
finan€nich tocich. Jen velmi obtizné si lze pfedstavit manazera rozhodujiciho se na
zakladé zlstatk( ¢i obratll jednotlivych uétl. Jednotliva cisla z Ucetnich vykaz(l
dostavaji prakticky smysl a vyznam pravé az pfi porovnani s ostatnimi Ciselnymi
adaiji. V porovnani jednotlivych ukazatell v ¢ase a v prostoru spociva hlavni pfinos a
vyznam finanéni analyzy pro podnikové rozhodovani manazer(.*?

1.2 Historie vzniku finan €éni analyzy

Kolébkou modernich metod finanéni analyzy jsou Spojené staty, kde bylo také
napsano nejvice teoretickych praci k tomuto tématu a kde dosla nejdal i prakticka
aplikace jednotlivych metod. Da se fici, Ze vétSina dostupnych publikaci na naSem
trhu - pokud se nejedna pfimo o preklady pfisluSnych praci - je vyrazné ovlivnéna
nazory prezentovanymi autory z anglosaské oblasti.®

| kdyZ si pod pojmem finanéni analyza lze pfedstavit rozbor jakékoli ekonomické
¢innosti, ve které hraji rozhodujici roli penize a €as, vymezilo se postupem ¢asu
chapani finanéni analyzy ve smyslu rozboru finanéni situace podniku, popfipadé
celého odveétvi nebo i celého statu. Finanéni analyza interpretuje finan¢ni informace
pfi posouzeni vykonnosti a perspektivy firmy, mj. i ve srovnani s jinymi firmami a
s odvétvovym prameérem.

Plvodni chapani finanéni analyzy vychazelo ze zobrazovani rozdilll v G¢etnich
ukazatelich v absolutnich, zejména penéznich hodnotach. Jako dalSi vyvojovy krok
bylo zavedeno zkoumani UGc€etnich vykazl jako informaci pro hodnoceni
avéruschopnosti podnikl. Zejména v letech svétové hospodarské krize ve 30. letech
vstoupily do popredi otazky likvidity a pfeziti podniku. Kone€né se obratila pozornost
také na rentabilitu a hospodarnost.®

1.3 Zdroje vstupnich dat

Finanéni analyza potifebuje velké mnozstvi dat z riznych zdrojd rlizné povahy.
Analyzovat Ize uspé&3sné jen ta data, o nichZz bezpeéné vime, co opravdu znamenaji.
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Dllezity je i odhad spolehlivosti (miry neuréitosti ¢i chyby) dat, abychom se
vyvarovzali neopravnéného zdani jednoznacnosti zavérli zaloZzenych na zkreslujicich
datech.

Standardnimi Gcéetnimi vykazy, které tvofi soucCast Uc€etnich zavérek, jsou:
rozvaha, vykaz zisk(l a ztrat a prehled o penéznich tocich (vykaz cash flow);
nezanedbatelnou soucasti je pfiloha k U&etni zavérce.

1.3.1 Rozvaha

Bilanéni princip umoZziuje zachytit majetek (aktiva) podniku a sou€asné i zdroj
(kapital), z néhoz byl majetek financovan. Tento dvoji pohled na majetek (forma-
zdroj) se znazorfiuje v Ucetnim vykazu nazyvaném rozvaha, ktera miize mit podobu
T bilance, jejiz leva strana zachycuje aktiva a prava kapital (pasiva) podniku.
Rozvaha (bilance) tedy vyjadiuje stav aktiv a kapitalu podniku k uréitému okamziku.
Zéklaciem pro sestaveni rozvahy je bilanéni rovnice vyjadfujici rovnovahu aktiv a
pasiv:

AKTIVA = PASIVA (1.1)

Rozvaha je zakladnim uc€etnim vykazem, ktery podava obraz o majetkové a
kapitalové situaci podniku. Je sestavovana tak, aby primarné uspokojovala
pozadavky finanéniho managementu podniku. Bilanéni princip umozfiuje sledovat
zmény majetku i kapitalu v ¢ase. Umoznuje zjistit, zda se podniku dafi, zda zvySuje
hodnotu majetku vlastnikl, resp. zda rozmnoZuje kapital, ktery do podniku vlozili.
Z UCetniho pohledu jde o uchovani majetkové podstaty podniku nebo také o
uchovani jeho &istych aktiv.*

1.3.2 Vykaz zisk u a ztréat

Zisk nebo ztrata podniku se vypocditavd ve vykazu zisku a ztraty, ktery
zachycuje strukturu podnikovych naklad(i i vynosU. Vykaz zisku a ztraty podrobnéiji
rozvadi vysledek hospodafeni vykdzany vrozvaze. Jestlize rozvaha umoZzZiuje
posoudit zachovani hospodarské stability podniku, vykaz zisku a ztraty informuje o
jeho schopnosti vytvaret dostateény objem zisku.*

v vs

Vykaz zisku a ztraty je zaznamem toku zdroju v ¢ase. Zisky méfi rozsah,
v jakém vynosy prekrocily v G¢etnim obdobi naklady vynalozené na tvorbu vynosu.
Tvorba ziskl neni shodna s cash flow. Hotové penize a jejich véasna pfeména na
zasoby, na Uhradu splatnych Gétl a navrat zpét do finanéni hotovosti, to je
Zivotadarna miza kazdého podnikani. Jestlize je penézni tok preruSen nebo alespon
vaznéji narusen, mlzZe nastat insolvence. Pouh& skute¢nost, Ze podnik je ziskovy,
nenf jesté zarukou, Ze jeho cash flow je schopno jej udrzovat ve stavu solventnosti.*

Ve finanéni analyze se Ize setkat s rliznymi formami zisku.

« Cisty zisk (Earnings after Taxes, EAT). Je to zisk po zdanéni, ktery je uréen
k rozdéleni mezi akcionéare, drzitele vSech akcii a podnik.

» Zisk p fed zdan énim (Earnings before Taxes, EBT). Je to EAT zvySeny o dan
z pfijmu za mimofadnou ¢innost a daf z pfijmu za bé&Znou c¢innost. Je
dalezitym pohledem na vykonnost pfi trendové analyze, kdy v ¢ase se mlze
meénit zdanéni zisku.
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» Zisk p fed zdanénim a uroky (Earnings before Interest and Taxes, EBIT). Je
to EBT zvySeny o nakladové uroky. Méfi efekt podnikatelské €innosti, kterého
je podnik schopen dosahnout, pfiéemz se v tomto pfipadé urok abstrahuje od
zpUsobu financovani a od zdanéni.

e Zisk pfed zdanénim, uroky a odpisy (Earnings before Interest, Taxes,
Deprecilgltions and Amortization Charges, EBITDA). Je to EBIT zvySeny o
odpisy.

1.3.3 Cash flow

Cash flow je definovano jako skute¢ny pohyb (tok) penéznich prostfedkd
podniku za urcité obdobi v souvislosti s jeho €innosti. Je vychodiskem pro fizeni
likvidity podniku nebot’

 existuje rozdil mezi pohybem hmotnych prostiedklli a jejich penéznim
vyjadienim

» vznika c¢asovy nesoulad mezi hospodaiskymi operacemi vyvolavajicimi
naklady a jejich finanénim zachycenim

» vzniké rozdil mezi naklady a vydaji a mezi vynosy a pfijmy

Jde o tzv. retrospektivni cash flow, které odpovida na otdzku, odkud se penize
a jejich ekvivalenty v daném &asovém intervalu vzaly a kam se podély. Manazefi
takto sleduji absolutni i relativni intenzitu jednotlivych penéznich tok(i, posuny ve
struktufe tokl a miru jejich stability. Posuzuji formy vazanosti kapitalu v aktivech
podniku, zptisoby jeho uvolfiovani a formy financovani podniku.*

1.3.4 Priloha U éetni zav érky

Ugelem pfilohy je podat doplfiujici a vysvétlujici informace k rozvaze a vykazu
zisk(l a ztrat. Zakladnim pozadavkem je spolehlivost, neutralita a srozumitelnost
vedeni Ucetnich zaznam(. Jeji klicovy vyznam spociva predevsim v poskytnuti
obrazu o majetku, zavazcich a vlastnim Kkapitadlu, nakladech, vynosech a
hospodarském vysledku.*?

Zakladni blok informaci tvofi:

» obecné udaje,

* informace o pouzitych G&etnich metodach, obecnych G&etnich zasadach a
zplUsobech ocenovani,

 dopliujici informace k rozvaze,

» prehled o penéznich tocich.

Podstatnou soucasti je u registrovanych emitentli vykazovani zmén ve vlastnim
kapitalu.*?

1.4 Uzivatelé finan €éni analyzy
Informace, které se tykaji finanéniho stavu podniku, jsou pfedmétem zamu

nejen manaZzerd, ale i mnoha dalSich subjektli pfichazejicich tak ¢i onak do kontaktu
s danym podnikem. UzZivatelé finan¢nich analyz jsou jednak externi a jednak interni.
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K externim uzivatelim patfi:

* investofi,

banky a jini véfitele,

stat a jeho organy,

obchodni partnefi (zakaznici a dodavatelé),
manazefi, konkurence apod.

K internim uzivatelim vysledku finanéni analyzy patfi:

* manazefi,
» odborafi,
« zaméstnanci.?

1.5 Nedostatky finan €ni analyzy

Ugetni vykazy pracuji vzdy s Gdaji, které se tykaji minulosti, a s témito Gdaji
musi pracovat i finanéni analyza. Zaroven tedy pracuje i srizikem, Ze Uudaje
zachycené ve vykazech jiz v dneSni dobé aktualni. Pokud se vSak analytik dostane
k G¢etnim vykazim firmy jednou roéné, a to ¢asto se znaé¢nym zpozdénim, bez
odhadt a predikci se cht& necht& neobejde.?

Napfiklad Udaje vrozvaze neodrazeji presné aktualni hodnotu podniku.
Pouziva se historicka cena, ktera nezobrazuje zcela presné sou¢asnou hodnotu aktiv
a pasiv podniku. Nezohledriuje se zhodnocovani aktiv. Ugetnictvi si nevi rady s
oceniovanim nékterych polozek, jako jsou lidské zdroje, kvalifikace zaméstnancl
nebo kvalita managementu. Vykaz zisk(l a ztrat je sestaven na tzv. akrudlni bazi, to
znamena, Ze vysledky transakci jsou rozeznany v okamziku, kdy k nim dojde, nikoli
kdyZ jsou penize obdrzeny nebo vydany. Ve vynosech daného obdobi se neobjevi
inkaso z prodejil realizovanych na obchodni Gvér v obdobi predeslém.?

Je pochopitelné, Ze finanéni analytik musi znat slabiny Uc¢etnich vykaz( a pfi
své ¢&innosti je zohledhovat. Do jaké miry budou mit dopad na vysledky analyzy,
zaleZi i na délce 8asového Useku, za ktery je analyza provadéna.®

1.6 Zmény v U €etnictvi

K 1. 1. 2004 byla uskuteénéna zména zakona o Ucetnictvi a zacaly platit Eeské
ucetni standardy, které si kladou za cil harmonizovat postupy v této oblasti s EU.
Tyto zmény se projevily v polozkach rozvahy a vykazu zisk( a ztrat.

1.6.1 Zmény v rozvaze

V nékolika pfipadech doSlo k pfejmenovani nazvi polozek, obsah zlstal
zachovan. Napf. Stala aktiva pfejmenovana na Dlouhodoby majetek, Opravné
polozky k nabytému majetku na Ocenovaci rozdil k nabytému majetku, Finanéni
majetek na Kratkodoby finanéni majetek, Pljcky podnikiim ve skupiné na PUj¢ky a
aveéry ovladanym a fizenym osobam a ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem.

U dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku neni stanovena vyse
ocenéni, pouze doba pouzitelnosti delSi nez jeden rok. Nové byl zaveden
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v Dlouhodobém nehmotném majetku Goodwill, kterym je kladny nebo zaporny rozdil
mezi ocenénim podniku, nebo jeho €asti ve smyslu obchodniho zakoniku. Polozka
Dlouhodoby finanéni majetek byla rozSifena o nové odstavce, které upiesriuji obsah
tohoto pojmu. Nové byla zaloZzena polozka Dlouhodobé poskytnuté zalohy. PoloZzka
Pohledavky se detailngji ¢leni napf. na Pohledavky v podnicich s podstatnym vlivem.

V pasivech doslo k tpravam v rezervach. Vypadly Rezervy na kurzoveé ztréaty,
nové jsou zavedeny Rezervy na dlchody a podobné zavazky, Rezerva na dan
z pfijm0. ZruSeny byly Kurzové rozdily pasivni. Polozka Fondy ze zisku se upfesnila
na Rezervni fondy, Nedélitelny fond a Ostatni fondy ze zisku. Upfesnily se zavazky,
nové jsou zde Vydané dluhopisy nebo Kratkodobé pfijaté zalohy. Vznikla polozka
Zavazky k ovladanym a fizenym osobam a zanikla polozka Bézné bankovni Gvéry.

v v

Byly rozsSiteny dlouhodobé i kratkodobé zavazky z obchodnich vztah(.

Nékteré polozky rozvahy se pfesunuly. Napf. OdloZzena dafova pohledavka,
Dohadné ucty aktivni, Dohadné Uéty pasivni.

1.6.2 Zmény ve vykazu zisk 4 a ztrat

Zaniklo nékolik polozek. Zué&tovani rezerv a ¢asového rozliSeni provoznich
vynosl, Tvorba rezerv a c¢asového rozliSeni provoznich naklad(i, Zuétovani
opravnych prostifedk(l do provoznich vynost a Zucétovani opravnych prostiedk(l do
provoznich nakladl. Misto téchto polozek byla zavedena polozka Zména stavu
rezerv a opravnych poloZzek v provozni oblasti a komplexnich naklad(l pfiStich
obdobi. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu byly rozdéleny na Trzby
z prodeje dlouhodobého majetku a Trzby z prodeje materialu. Nové vznikla polozka
Zmeéna stavu rezerv a opravnych poloZzek ve finanéni oblasti, pfi ¢emz zanikly
polozky Zuc¢tovani opravnych polozek do finanénich vynost a Zuétovani opravnych
polozek do finanénich nakladl. Novou polozkou jsou Vynosy z podilll v ovladanych a
fizenych osobéach a v G€etnich jednotkach pod podstatnym vlivem.

1.7 Metody finan €ni analyzy

Ugetni data obsazena ve finanénich vykazech umozfiuji managementu sledovat
vyvoj hospodareni podniku, odhalit slabé stranky, které by mohly v budoucnu pusobit
problémy a naopak identifikovat silné stranky, které by mély v budoucnu zajistit
prosperitu podniku. K hlubSimu posouzeni finanéni situace nabizi teorie podnikovych
financi metodu finanéni analyzy, kter4 je =zaloZzena na hlubSim zpracovani
zverejiiovanych dat (z finanénich nebo komoditnich trh(). Na rozdil od externich
uzivatell Gcetnich informaci mulze management pracovat s detailnéjSimi daty
uréenymi pouze pro interni potfebu a navic eliminovat vykyvy nezplisobené zménami

ve vykonnosti podniku.t

Obecné existuji dva pfistupy khodnoceni hospodaiskych jevd, a to
fundamentalni analyza a technicka analyza. Vzhledem ktomu, Ze fundamentalni
analyza se soustfeduje na vyhodnocovani spiSe kvalitativnich Udajii o podniku a
zakladni metodou analyzy je odborny odhad zaloZeny na hlubokych empirickych i
teoretickych zkuSenostech analytika, bude v této praci pouZzita technicka analyza.
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1.7.1 Technicka analyza

Technicka analyza pouziva matematickych, statistickych a dalSich
algoritmizovanych metod ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych dat
s naslednym (kvalitativnim) ekonomickym posouzenim vysledk(.?

V technické analyze mizeme vyuzivat metod elementarni technické analyzy a
vySSi metody finanéni analyzy. V této praci budou Ucéetni data hodnocena vyhradné
metodami elementéarni technické analyzy.

Metody elementarni technické analyzy

a) analyza absolutnich ukazatell (stavovych i tokovych)
 analyza trendd (horizontalni analyza)
* procentni rozbor (vertikalni analyza)

b) analyza rozdilovych ukazatelli (fond finan¢nich prostifedku)
c) analyza cash flow

d) analyza pomérovych ukazatell
* rentability
» aktivity
» zadluZenosti a finanéni struktury
o likvidity
» kapitaloveho trhu
* provozni ¢innosti
» cash flow

e) analyza soustav ukazatel(

+ pyramidové rozklady
« predikéni modely*
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2 METODY TECHNICKE ANALYZY

Technickou analyzou rozumime kvantitativni zpracovani ekonomickych dat
s pouzitim matematickych, matematicko-statistickych a dalSich algoritmizovanych
metod.’

2.1 Analyza absolutnich ukazatel U

Tato metoda analyzy vyuZivAd ke sledovani a hodnoceni finanéni situace
podniku p¥imo udajd, obsaZenych v Géetnich vykazech.

Vychozim bodem finanéni analyzy je tzv. vertikdIni a horizontalni rozbor
finanénich vykaz(l. Oba postupy umoznuji vidét plvodni absolutni Gdaje z Uc€etnich
vykaz( v urcitych relacich, v uréitych souvislostech. V pfipadé horizontalni analyzy se
sleduje vyvoj zkoumané veli€iny v ¢ase, nejcastéji ve vztahu k néjakému minulému
acetnimu obdobi. Vertikalni analyza sleduje strukturu finanéniho vykazu vztazenou
k n&jaké smysluplné veli¢iné (napf. celkova bilanéni suma).®

Absolutni ukazatele davaji predstavu o rozméru jednotlivych jevid; podle toho,
zda vyjadfuji uréity stav nebo informuji o tdajich za ur€ity ¢asovy interval, hovofime o
veli€inach stavovych a tokovych. Veli€iny stavové tvofi obsah vykazu rozvaha, kde
k uréitétmu datu je uvedena hodnota majetku a kapitalu. Naproti tomu Gcetni vykaz
ziskil a ztrat, jako? i vykaz cash flow, uvadi veliiny tokové.™®

2.1.1 Horizontalni analyza

Porovnava zmény ukazatelll v ¢asové rfadé. Vychozi data jsou obsaZena
v UCetnich vykazech firem a ve vyro€nich zpravach, které uvadi klicové finanéni
poloZky za poslednich 5 az 10 let. Pfi analyze bereme v Uvahu jak zmény absolutni
hodnoty, tak i procentni zmény jednotlivych polozek vykaz(l, po radcich, horizontalné.
Proto hovofime o horizontalni analyze absolutnich ukazateld.?

Chceme-li néjakym vhodnym zplsobem kvantifikovat meziro¢ni zmény, nabizi
se hned nékolik moznych postupl. Jednou z moZnosti je vyuZit rizné indexy Ci
diference (rozdily). V tomto pfipadé se nabizi zjistit, o kolik procent se jednotlivé
poloZky bilance oproti minulému roku zménily (tj. index), popf. o kolik se jednotlivé
poloZky zménily v absolutnich &islech (tj. diference).®

Matematicky mGzeme indexy formalizovat nasledujicim zplsobem. Pokud si
oznacime hodnotu bilanéni poloZzky i v Case t jako Bi(t), pak indexem, ktery odrazi
vyvoj polozky v relaci k minulému ¢asovému obdobi, se rozumi:

i— B;(t) pHp. I _ Bi(®-Bi(t-1) _ Bi(t)

= Bi(t-1)’ =  Bit-1)  Bi(t-D

(2.1)

Oba uvedené vzorce poskytuji stejnou informaci. Vyjadifime-li je v procentech
(vynasobime hodnotu indexu 100), tak prvni vzorec pfifadi vztazné veli¢iné B;(t-1),
hodnotu 100, zatimco druhy vzorec nam pifimo oznami (po vynasobeni 100), o kolik
procent se polozka zménila.°
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2.1.2 Vertikalni analyza

VertikaIni analyza spociva v tom, Ze se na jednotlivé polozky financ¢nich vykaz(
pohlizi vrelaci knéjaké veliciné. Pokud hledany vztah oznadime P;, pak
formalizovany vypocet je nasledujici (B; znali velikost polozky bilance a > B; pak
sumu hodnot polozek v ramci urc€itého celku):

V pfipadé rozvahy je volba sumy polozek vcelku jednoznaéna - (celkovd)
bilanéni suma. Jednotlivé polozky rozvahy pak pfi tomto poméru odrazeji, z kolika
procent se podileji na (celkové) bilanéni sumé&.®

Ponékud méné jednoznacna je volba vztazné veli€iny v pfipadé vykazu zisku
a ztraty. Je otazkou, zda chceme sledovat podil jednotlivych poloZzek napf. na
celkovych vynosech, pfipadné na celkovych trzbach. Zde zalezi na rozhodnuti
analytika, které by mélo brat v potaz i téel finanéni analyzy.®

Jednotlivé komponenty vykaz(l se vyjadfuji jako procentni podily jedné
z téchto komponent. Pracuje se v jednotlivych letech odshora doll, nikdy napfi¢
jednotlivymi roky - odtud oznaceni vertikalni procentni analyza. Vyhodou vertikalni
analyzy je, Zze nezavisi na meziro¢ni inflaci a umozZnuje tedy srovnatelnost vysledki
analyéy z riznych let, srovnani vyvojovych trendl za vice let i srovnavani rliznych
firem.

2.2 Analyza rozdilovych ukazatel 1

Kanalyze a fizeni likvidity slouzi managementu rozdilové ukazatele
oznacované jako fondy finanénich prostifedkl (finanéni fondy). Fond je chapan jako
agregace (shrnuti) uréitych stavovych ukazatelll vyjadfujicich aktiva a pasiva, resp.
jako rozdil mezi souhrnem uréitych polozek kratkodobych aktiv a uréitych poloZek
kratkodobych pasiv (tzv. gisty fond).*

2.2.1 Cisty pracovni kapital ( CPK)

Je nejCastéji pouzivanym ukazatelem vypocétenym jako rozdil mezi celkovymi
obé&znymi aktivy a celkovymi kratkodobymi dluhy. Ty mohou byt vymezeny od
splatnosti 1 rok az po splatnost 3 mésiéni, coZz umozhuje oddélit vystizngji
v obéznych aktivech tu ¢ast financénich prostredkd, ktera je uréena na brzkou Uhradu
kratkodobych dluhll od té ¢asti, ktera je relativné volna a ktera je chapana jako urcity
finanéni fond. Pro finanéniho manazera predstavuje tento fond soucast obézného
majetku, financovanou dlouhodobym kapitalem, ¢ili je ¢asti dlouhodobého kapitalu
vazaného v obézném majetku. Jde tedy o relativné volny kapital, ktery je vyuzivan
k zajisténi hladkého prib&hu hospodarské ¢innosti.?

Z pohledu manazeri udava velikost volného majetku financovaného
dlouhodobymi zdroji. U tohoto majetku tedy neni nutnost jeho brzkého splaceni a
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slouzi k zajisténi bezproblémového priibéhu ¢innosti podniku a jeho spravné vyuziti
je kritériem hodnoceni manazerd.’

CPK = obéZna aktiva — kratkodoby cizi kapital (2.3)

Z pohledu vlastnika podniku udava, kolik z dlouhodobého kapitalu bude
financovat b&Znou &innost.’

CPK = (vlastni zdroje + dlouhodoby cizi kapital) — stal4 aktiva (2.4)

A ROZVAHA P A ROZVAHA P

A
SA VK DI. SA VK
zdroje
CKDL CKDL
CPK v CPK
A OA
Kr.
OA CKKR zdroje CKKR
Y

Obr. 2.1 Schéma tvorby CPK z pohledu a) manaZera, b) investora (2)

2.2.2 Cisté pohotové prost Fedky (CPP)

Cisty pracovni kapital Ize pouzivat jako miru likvidity pouze velmi obezfetné,
nebot mezi nim a likviditou neexistuje identita. Obézna aktiva totiZ mohou obsahovat
i poloZzky malo likvidni nebo dokonce dlouhodobé nelikvidni (napf. pohledavky
s dlouhou Ih{itou splatnosti, nedobytné pohledavky, nedokonéenou vyrobu,
neprodejné vyrobky apod.). Navic je tento ukazatel silné ovlivnén zplsobem
ocefiovani jeho sloZek, zejména majetku.?

Z toho dlvodu se pouZiva pro sledovani okamzité likvidity Cisty penézni fond,
ktery predstavuje rozdil mezi pohotovymi penéznimi prostfedky a okamzité splatnymi
zavazky. NejvysSi stupen likvidity vyjadfuje fond, ktery do pohotovych penéznich
prostfedkd zahrnuje pouze hotovost a penize na b&znych Gétech.?

CPP = pohotové penéZni prostiedky — okamZité splatné zavazky (2.5)
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2.2.3 Cisty pen ézné-pohledavkovy fond (  CPPF)

Predstavuje stfedni cestu mezi obéma zminénymi rozdilovymi ukazateli
likvidity. Pfi vypoctu se vylu€uji z OA zasoby nebo i nelikvidni pohledavky a od takto
upravenych aktiv se oded&tou kratkodobé zavazky.?

CPPF = (OA — zasoby — nelikvidni pohledavky) — kratkodoby cizi kapital (2.6)

2.3 Analyza pom érovych ukazatel U

Finanéni pomérové ukazatele charakterizuji vzdjemny vztah mezi dvéma nebo
vice absolutnimi ukazateli pomoci jejich podilu. Nej¢astéji vychazeji z ucetnich dat
(rozvahy a vykazu Z/Z). Udaje zjisténé zrozvahy maji charakter stavovych
ekonomickych veli€¢in (zachycuji veli€¢iny k uréitému datu, okamZity stav). Naproti
tomu Udaje zvykazu Z/Z charakterizuji vysledky cinnosti za urcité obdobi (jsou
intervalovymi veli¢inami, tokovymi ukazateli). K pfiblizeni stavovych ukazatell
k intervalovym se nékdy doporucuje pocitat je jako prameéry (napr. ze stava k 1. 1. a
k 31. 12., nebo jako priméry mésiénich hodnot).?

Pomérove ukazatele jsou nejoblibenégjSi a také nejrozSifené&jSi metodou finanéni
analyzy, nebot umoznuji ziskat rychly a nenakladny obraz o zékladnich finanénich
charakteristikach firmy.?

Dlvodem, ktery vedl k Sirokému pouzivani pomérovych ukazatelll, je
skute€nost, Ze:

» Umoznuji provadét analyzu ¢asového vyvoje finanéni situace dané firmy (tzv.
trendovou analyzu).

« Jsou vhodnym nastrojem prostorové (prifezoveé) analyzy, tj. porovnani vice
podobnych firem navzajem (komparativni analyza).

e Mohou byt pouzivany jako vstupni U(daje matematickych modell
umozniujicich popsat zavislost mezi jevy, klasifikovat stavy, hodnotit rizika i
pfedvidat budouci vyvoj.

Nevyhodou je nizka schopnost vysvétlovat jevy.?
2.3.1 Ukazatele rentability

Poméruji zisk dosazeny podnikanim s vySi zdroju podniku, jichZz bylo uZito
k jejich dosazeni.

ROI — ukazatel rentability vioZeného kapitalu

ML v s

Vypocita se podle vzorce:

ROI =

zisk pred zdanénim+nakladové uroky (2 7)
celkovy kapital )

Ukazatel vyjadfuje, s jakou G¢innosti plsobi celkovy kapital vlozeny do firmy,
nezavisle na zdroji financovani. Celkovy kapital pfedstavuje stavovou veli€inu, ve

22



vypoCtu je vSak tfeba vyjadfit miru zisku za urcity interval, v némz byly vlozené
prostfedky vazany. Proto se pracuje obvykle s primérem téchto veli¢in na pocatku a
na konci obdobi, coz vSak nepfispé€je k vérnéjSimu obrazu v pfipadé, kdy se stav
veligin v pribé&hu sledovaného obdobi vyrazné& ménil.*

ROA — ukazatel rentability celkovych vloZzenych akti v

Ukazatel ROA poméfuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikéni
bez ohledu na to, z jakych zdrojl jsou financovana (vlastnich, cizich, kratkodobych,
dlouhodobych). Je-li do Citatele dosazen EBIT (ktery odpovida v uéetni metodice
zhruba provoznimu zisku), potom ukazatel méfi hrubou produkéni silu aktiv firmy
pfed odpoétem dani a nakladovych urokd. Je uziteény pfi porovnavani firem
s rozdilnymi danovymi podminkami a sriznym podilem dluhu ve finanénich
zdrojich.!

EBIT

ROA = aktiva (2'8)
ROA ve zdanéné verzi vypocéteme podle vztahu:
EAT
ROA = aktiva (2.9)

ROE - ukazatel rentability vlastniho kapitalu

Mira ziskovosti z vlastniho kapitalu je ukazatelem, jimZ vlastnici (akcionafi,
spolecnici a dalSi investofi) zjiStuji, zda jejich kapital pfinasi dostatec¢ny vynos, zda
se vyuZiva s intenzitou odpovidajici velikosti jejich investiéniho rizika. Pro investora je
dulezité, aby ROE byl vySSi nez aroky, které by obdrzel pfi jiné formé investovani (z
obligaci, terminovaného vkladu, akcii apod.). Tento pozadavek je opravnény, nebot
investor nese pomeérné vysoké riziko. Z toho divodu se ma za to, Ze cena vlastniho
kapitalu (VK) placena ve formé dividendy ¢i podilu na zisku je vySSi nez cena CK,
placena ve formé droku. Jinymi slovy VK je drazsi nez CK. Bude-li hodnota ROE
dlouhodobé niz§i nebo rovna vynosnosti cennych papirl garantovanych statem,
firma bude nejspis$ odsouzena k zaniku, nebot investor se bude snazit investovat svij
kapitél jinde, vynosné&jsim zptsobem.!

ROE = — 2L __ (2.10)

vlastni kapital

ROS — ukazatel rentability trzeb

Charakterizuje zisk vztazeny k trzbam. TrZzby ve jmenovateli pfedstavuji uznani
vysledkl prace firmy v ¢astce, ktera se do firmy vrati k pokryti nakladl a k vytvoreni
zisku. Trzni UuspéSnost je podminéna mnoha faktory, mezi nimiz skute¢na hodnota
vyrobk( ¢&i sluzeb nemusi byt vzdy rozhoduijici.

zisk

ROS =

by (2.11)
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ROCE - ukazatel rentability dlouhodobych zdroj U

V ditateli jsou celkové vynosy vSech investor(l (Cisty zisk pro akcionare a Uroky
pro véfitele) a ve jmenovateli jsou dlouhodobé finanéni prostfedky, které ma firma
k dispozici. Slouzi k prostorovému srovnavani firem, zejména k hodnoceni
monopolnich vefejné prospésnych spolegnosti.*

EAT+ Groky
dlouhodobé zavazky+vlastni kapital

ROCE = (2.12)

Ukazatel nakladovosti

V tomto pojeti jsou celkové néklady odhadnuty jako rozdil trzeb a zisku.
Ukazatel Ize ovSem vypoditat pfimo jako podil nakladi a trzeb, a to i pro rizné
nakladové druhy.!

1 zisk __ triby-zisk
1—ROS=1 wby — by (2.13)
nebo
nakladovost = %;jy (2.14)

ROC - ukazatel rentability naklad

Ukazatel rentability naklad je pomérné c¢asto uzivany ukazatel a udava, kolik
K& gistého zisku ziska podnik vioZzenim 1 K& celkovych nakladd.™®

EAT

ROC = celkové naklady (2.15)
DalSi pouzivané ukazatele:
rentabilita CPK = % (2.16)

2.3.2 Ukazatele aktivity

Méfi, jak efektivné firma hospodafi se svymi aktivy. Ma-li jich vice nez je ucelné,
vznikaji ji zbyte€né naklady a tim i nizky zisk. M&-li jich nedostatek, pak se musi
vzdat mnoha potencialné vyhodnych podnikatelskych pfilezitosti a pfichazi o vynosy,
které by mohla ziskat. Obvykle se uvadéji v podobé ukazatel( vyjadiujicich vazanost
kapitalu ve vybranych polozkach aktiv a pasiv, obratovost aktiv (jako inverzni podoba
vazanosti aktiv) nebo dobu obratu aktiv (vyjadienou poétem dna).
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Obrat celkovych aktiv

Udava podcet obratek (tj. kolikrat se aktiva obrati) za dany ¢asovy interval (za
rok). Pokud intenzita vyuzivani aktiv firmy je nizSi nez pocet obratek celkovych aktiv
zjiétén;i/ jako oborovy primeér, mély by byt zvySeny trzby nebo odprodana néktera
aktiva.

rocni trzby

obrat celkovych aktiv = (2.17)

aktiva

Vézanost celkovych aktiv

Podava informaci o vykonnosti (intenzit€), s niz firma vyuziva aktiv s cilem
dosahnout trzeb. Mé&fi celkovou produkéni efektivnost firmy. Cim je ukazatel nizsi,
tim Iépe. Znamena to, Ze firma expanduje, aniz musi zvySovat finanéni zdroje. Slouzi
k prostorovému srovnavani. Pfi hodnoceni je nutno posuzovat vlivy pouzivaného
zplisobu ocerovani aktiv a metod odpisovani.*

aktiva

vazanost celkovych aktiv = (2.18)

rocni trzby

Obrat stalych aktiv

Je prevracenym ukazatelem relativni vazanosti stalych aktiv a tudiz trpi
stejnymi nedostatky. Ma vyznam pfi rozhodovani o tom, zda pofidit dalSi produkéni
dlouhodoby majetek. Niz§i hodnota ukazatele nez priimér v oboru je signalem pro
vyrobu, aby zvySila vyuZziti vyrobnich kapacit a pro finanéni manazery, aby omeazili
investice.

obrat stalych aktiy = 270y (2.19)

stala aktiva

Relativni vazanost stalych aktiv

Je odvozen z ukazatele véazanosti celkovych aktiv. Uvadime-li v Citateli
zlistatkovou hodnotu stalych aktiv, ukazatel se spoétem let zlepSuje zcela
automaticky, bez zasluhy firmy. Projevuje se zde rovnéz vliv odpisl (zrychlenych ¢&i
rovnomeérnych), které jsou vypocteny z historickych cen (nezohledriuji inflaci). Tim je
fada stalych aktiv pofizenych pfed mnoha lety v rozvaze podhodnocena a starSi
firma mdze vykazovat lep$i vykonnost i bez svého piiginéni.

stala aktiva

relativni vazanost stalych aktiv = (2.20)

rocni trzby

Obrat zasob

Nékdy je nazyvan jako ukazatel intenzity vyuziti zasob a udava, kolikrat je
v pribéhu roku kazda polozka zasob firmy prodana a znovu uskladnéna. Slabinou
tohoto ukazatele je, Ze trzby odrazeji trzni hodnotu, zatimco zasoby se uvadeéji
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v nakladovych (pofizovacich) cenach. Proto ukazatel asto nadhodnocuje skute¢nou
obréatku.

Pokud ukazatel vychazi ve srovnani s oborovym prameérem pfiznivy (vyssi),
znamena to, Ze firma nema zbyte€¢né nelikvidni zasoby, které by vyzadovaly
nadbyteéné financovani. Pfebyte¢né zasoby jsou samoziejmé& neproduktivni
(vyvolavaji vyssi ndklady na skladovéani, jsou v nich umrtveny finanéni prostredky,
které musi byt dopliovany cizimi zdroji) a pFedstavuji investici s nizkym nebo
nulovym vynosem. Vysoky obrat zasob rovnéz podporuje divéru v ukazatel bézné
likvidity. Naopak pfi nizkém obratu a nepomeérné vysokém ukazateli likvidity Ize
usuzovat, Ze firma mé zastaralé zasoby, jejichZz realna hodnota je nizSi nez cena
oficialné uvedena v Géetnich vykazech.

rocni trzby

obrat zasob = (2.21)

zasoby

Doba obratu zasob

Ukazatel charakterizuje uroven béZzného provozniho fizeni. Je Zadouci udrzovat
dobu obratu zasob na technicky a ekonomicky zdivodnéné vysi. Ukazatel je citlivy
na zmény v dynamice vykonil a je Siroce pouzivan.'®

zasoby-360
trzby

doba obratu zasob = (2.22)

Doba obratu pohledavek

Ukazatel vypovida o strategii fizeni pohledavek a udava, za jak dlouho jsou
primérné placeny faktury. Pokud ukazatel trvale prekracuje doby splatnosti, je nutné
prozkoumat platebni kazernn odbérateld. Tento ukazatel je dulezity z hlediska
planovani pené&znich toka.™°

pohledavky-360

doba obratu pohledavek = -
trzby

(2.23)

Doba obratu zavazk u

Ukazatel vyjadifuje pocet dni, na které dodavatelé poskytli obchodni avér.
Charakterizuje platebni disciplinu podniku viigi dodavateldm.©

zavazky-360

doba obratu zavazkl = (2.24)

trzby
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2.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Udavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani firmy, méfi rozsah,
v jakém firma pouziva k financovani dluhy (tedy zadluZzenost firmy). ZadluZenost neni
pouze negativni charakteristikou firmy. Jeji rist mize pfispét k celkové rentabilité a
tim i k vy3i trzni hodnoté firmy, avdak souc¢asné zvysuije riziko finanéni nestability.*

Celkova zadluzenost

Vypocéte se jako podil ciziho kapitalu (celkového dluhu) k celkovym aktivim.
Cim je vétsi podil vlastniho kapitalu, tim je vétsi bezpeé&nostni polStar proti ztratam
veritelll, v pfipadé likvidace. Proto véfitelé preferuji nizky ukazatel zadluzZenosti.
Vlastnici na druhé strané hledaji vétsi finanéni paku, aby znésobili svoje vynosy. Je-li
ukazatel vysSi nez oborovy priimér, bude pro spole¢nost obtizné ziskat dodate¢né
zdroje bez toho, aby nejprve zvySila vlastni kapital. Véfitelé by se zdrahali firmé
pdjcovat dalsi penize anebo by poZzadovali vy$$i Grokovou sazbu.!

, v cizi kapital
celkova zadluZenost = ———p—— (2.25)
celkova aktiva

Kvéta vlastniho kapitalu

Je dopliikem k ukazateli celkové zadluzenosti. Vyjadfuje finanéni nezavislost
firmy. Oba ukazatele (jejich soucet je roven 1) informuji o finanéni struktufe firmy (o
skladbé kapitalu). Pfevracena hodnota kvoty vlastniho kapitalu vyjadfuje jiz
zminé&nou finanéni paku, ktera vede k finanénimu zadluZeni firmy.*

vlstni kapital

kvoéta vlastniho kapitalu = (2.26)

celkova aktiva

Koeficient zadluzenosti

Ma stejnou vypovidaci schopnost jako celkova zadluzenost. Oba rostou tim, jak
roste proporce dluhli ve finanéni strukture firmy. Celkova zadluzenost roste linearné
(az do 100 %), zatimco koeficient zadluZzenosti roste exponencialné az k «. Ve
finanéni analyze se vyuZiva i pfevracena hodnota tohoto ukazatele, kterd byva
oznadovana jako mira finanéni samostatnosti firmy.*

Akceptovatelna zadluzenost vlastniho kapitalu zavisi na fazi vyvoje firmy a
postoji vlastnik(l k riziku. U stabilnich spole¢nosti by se meéla pohybovat pfiblizné
v pasmu od 80 % do 120 %."°

. . v . cizi kapital
koeficient zadluzenosti = —p (2.27)
vlastni kapital
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Finan éni paka

Je jednim z nejznaméjSich a analytiky nejpouzivanéjsich ukazatel(l. Vyjadiuje
podil vlastniho kapitalu na financovani celkovych aktiv. Cim vétsi je tento ukazatel,
tim vé&tsi je podil cizich zdrojd na financovani podniku, tedy zadluZenost podniku.*

celkovia aktiva
finan¢ni pdka = —— 2.2
p vlastni kapital ( 8)

2.3.4 Ukazatele likvidity

Charakterizuji schopnost firmy dostavat svym zavazkim. Uzce navazuji na
ukazatele financni zavislosti. Zabyvaji se nejlikvidnéjSi Casti aktiv spole¢nosti a
rozdéluji se podle likvidnosti polozek aktiv dosazovanych do ¢itatele zrozvahy.
Nevyhodou ukazatell je, ze hodnoti likviditu podle zUstatku finanéniho (obé&zného)
majetku, ale ta je zavisla predevsim na budoucich cash flow.*

Bézna likvidita

Ukazuje, kolikrat pokryvaji bé&zna aktiva kratkodobé zavazky. Je citliva na
strukturu zasob a jejich spravné (reéaln€) ocenovani vzhledem k jejich prodejnosti a
na strukturu pohledavek vzhledem k jejich neplaceni ve lhaté ¢i nedobytnosti. Firma

s nevhodnou strukturou obéznych aktiv (nadmérné zasoby, nedobytné pohledavky,
nepatrny stav finan¢nich prostfedkd) se snadno ocitne v obtiZné finanéni situaci.

obézna aktiva

bézna likvidita =

(2.29)

kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita

Ve snaze odstranit nevyhody pfedchoziho ukazatele vylu€uje z obéznych aktiv
zasoby a ponechava v Citateli jen penézni prostiedky (v hotovosti a na bankovnich
uctech), kratkodobé cenné papiry a kratkodobé pohledavky (ocisténé od tézko
vymahatelnych a pochybnych, protoze by neopravnéné zlepSovaly hodnotu
ukazatele). V analyze je uzite€né zkoumat pomér mezi ukazatelem bézné a
pohotové likvidity. Vyrazné nizSi hodnota pohotové likvidity ukazuje nadmérnou vahu
zasob vrozvaze spole¢nosti. S velkym rozdilem ukazatelll se mizZeme setkat u
obchodnich firem, kde se predpoklada, Zze se zasoby rychle obménuji a jsou dosti
likvidni, nebo u sezonniho charakteru hospodafeni, kde se setkavame s volnymi

zasobami, zejména pred zahajenim prodejni sezény.*

obézna aktiva—zasoby
2.30
kratkodobé zavazky ( )

pohotova likvidita =
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Okamzita likvidita

Méri schopnost firmy hradit pravé splatné dluhy. Do gitatele se dosazuji penize
(v hotovosti a na béznych uctech) a jejich ekvivalenty (volné obchodovatelné
kratkodobé cenné papiry, splatné dluhy, sméneé&né dluhy a Seky). Likvidita je
zajisténa pfi hodnoté ukazatele alespori 0,2.

Ver s T s s enézni prostredky+ekvivalent
okam?it4 likvidita = 2 P Y Y (2.31)

okamzité splatné zavazky

Obrat pracovniho kapitalu

Vyjadfuje také likviditu firmy, nebot je odvozen z &istého pracovniho kapitélu.
MérFi schopnost firmy vytvofit z vlastni hospodarské c&innosti prebytky pouzitelné
k financovani potieb (k Uhradé zavazk(, na podily na zisku, na investice). Do
ukazatele se promita délka pracovniho cyklu, ktera ovliviiuje jak velka ¢ast obéznych
aktiv ma podobu CPK a jak dlouho je vazana.?

rocni trzby

obrat CPK = (2.32)

primérny CPK

2.3.5 Provozni ukazatele

Jsou zaméreny dovnitf firmy a uplatfiuji se tedy ve vnitinim fizeni. Napomahaji
managementu sledovat a analyzovat vyvoj zakladni aktivity firmy. Provozni ukazatele
se opiraji o tokove veli€iny, pfedevSim o néklady, jejichz fizeni ma za nasledek
hospodarné vynakladani jednotlivych druhd nakladd a tim i dosazeni vys$iho
koneéného efektu.?

Mzdova produktivita

Udava, kolik vynosu pfipada na 1K¢ vyplacenych mezd. Pri trendové analyze by
mél ukazatel vykazovat rostouci tendenci. Pokud chceme vylougit vliv nakupovanych
surovin, energii a sluzeb, dosadime do ¢&itatele pfidanou hodnotu.*

vynosy (bez mimotadnych) pfidand hodnota

nebo
mzdy mzdy

mzdova produktivita = (2.33)
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Produktivita dlouhodobého hmotného majetku

Vyjadfuje stupen vyuZiti dlouhodobého hmotného majetku, tj. mnoZzstvi vynosu
reprodukovanych jednou korunou viozenou do DHM v pofizovacich cenach. Hodnota
ukazatele by méla byt co nejvyssi.t

M = Y¥nosy (bez mimotidnych) (2.34)

produktivita DH
DHM v Pc

Ukazatel stupn & odepsanosti

Vyjadfuje, na kolik % je v priméru odepsan DHM. Vyvoj ukazatele sveédéi o
starnuti firmy.*

DHM v zlistatkovych cenach

stupen odepsanosti DHM = (2.35)

DHM v potizovacich cenach

Nakladovost vynos 1

Ulkazuje zatizeni vynosu firmy celkovymi naklady. Hodnota ukazatele by méla
klesat.

‘ , o naklady
nakladovost vynost = 2.
vy vynosy (bez mimotadnych) ( 36)

Materialova naro €nost vynos U
Vyjadfuje zatizeni vynos( spotfebovanym materidlem a energiemi.

spotieba materialu a enrgie

materialova narocnost vynost = (2.37)

vynosy (bez mimotadnych)

Vazanost zasob na vynosy

Udava, jaky objem zasob je vazan na 1K¢ vynosu. Hodnota by méla byt
minimalni.

. . , zasoby
vazanost zasob na vynosy = 2.
vy y vynosy (bez mimotadnych) ( 38)
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2.3.6 Ukazatele na bazi cash flow

Z mnoha ukazatelll konstruovanych na bazi cash flow se nejcastéji uzivaji ve
finanéni analyze nasleduijici:

Rentabilita trzeb

Ukazatel vyjadfuje finanéni vykonnost firmy. Pokles indikuje bud zvySeny objem
vynosU (nikoliv pfijm{) nebo sniZeni vnitfniho finanéniho potencialu firmy. Ukazatel je
meéneé ovlivnén investiénimi cykly, stupném novosti nebo odepsanosti fixnich aktiv. Je
proto vhodnym doplitkem k ukazateli ziskové rentability.*

. v CF z provozni ¢innosti
rentabilita trzeb = P —— (2.39)
rocni trzby

Rentabilita obratu

Je obdobou predchoziho ukazatele, avSak obrat zde pfedstavuje pfijmy z bézné
¢innosti firmy. Vypovidaci schopnost ukazatele se zvySuje v kombinaci s obratkou
kapitalu (obrat/kapital). Soucin obou ukazateld vypovida o finanéni vynosnosti
celkového kapitalu.*

. CF z provozni ¢innosti
rentabilita obratu = P pr— (2.40)

Rentabilita celkového kapitalu

Ukazatel poméfuje cash flow pred uplatnénim finanénich nakladd k celkovému
kapitalu (aktiviim) firmy. Je-li rentabilita méfena pomoci cash flow nizSi nez je
primeérna Grokova mira placena bankam z avérl, znamena to, zZe aktiva firmy nejsou
schopna vyprodukovat tolik, kolik vyZaduji splatky Gvérli a bankovni Gvéry se pak
stavaji pro firmu nebezpeim. Je-li vSak dosahovano vysSiho procenta rentability,
pak je vyhodné mit co nejvice Gvérd, protoZze piisobi jako nastroj ristu firmy.*

CF z provozni ¢innosti

rentabilita celkového kapitalu = (2.41)

kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu

Doplriuje ukazatel ziskové rentability z vlastniho kapitalu, avSak neni ovlivnéna
odpisy a tvorbou dlouhodobych rezerv.

. , e CF z provozni ¢innosti
rentabilita vlastniho kapitalu = P —— (2.42)
vlastni kapital
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Stupe n oddluzeni

Ukazatel vypovidad o schopnosti vyrovnavat vzniklé zavazky z viastni finanéni
sily. Nékdy byva interpretovan jako prevracena hodnota doby navratnosti Gvéru
(napf. stupni oddluZeni 20 % odpovida doba splatnosti Gvéru 5 let).

CF z provozni ¢innosti
P (2.43)

stupen oddluZeni = —
cizi kapital

Finan éni rentabilita finan énich fond G

Vyjadfuje schopnost firmy reprodukovat z vnitfnich zdrojd hodnotu finanéniho
fondu (napt. CPK).

CF z provozni ¢innosti
P (2.44)

finan¢ni rentabilita fin. fondu = ——
finan¢ni fond

Likvidita z CF
Tokovym ukazatelem likvidity je pen&Zni tok.*

o CF i &innosti
likvidita z cash flow = ——b 2 22 “IN0% 7 (2.45)

kratkodobé zavazky

2.4 Pyramidové rozklady

2.4.1 Rozklad Du Pont

Rozklad ukazatele ROE byl vyvinut a poprvé pouZzit v nadnarodni chemickeé
spoleénosti Du Pont de Nomeurs.?

Leva strana diagramu odvozuje ziskovou marzi. Odspodu jsou secitany
nakladové polozky a jejich ode¢tenim od vynosu (trzeb) se ziska Cisty zisk. Ziskova
marze se vypocita jako zisk déleny trzbami. Je-li ziskova marze nizka nebo jestlize
vykazuje2 klesajici tendenci, je tfeba se zaméfit na analyzu jednotlivych druhl
nakladu.

Prava strana diagramu pracuje s rozvahovymi poloZzkami a vycisluje rizné
druhy aktiv, séita je a ukazuje obrat celkovych aktiv.?

Ziskovd marze nasobena obratem celkovych aktiv se rovnd vynosnosti aktiv
(ROA). Tato ¢ast Du Pont diagramu se nazyva Du Pont rovnice:

Cisty zisk trzby (2 46)
trzby  celkova aktiva '

ROA = ziskova marze - obrat celkovych aktiv =
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Rentabilita vlastniho kapitalu

(ROE)
1 ]
Rentabilita aktiv Multiplikator kapitalu akcionara
(ROA) y (Kapital / Vlastni kapital)
|
Ziskova marze Obrat aktiv
(Zisk / Trzby) X (Trzby / Celkova aktiva)
[ | [ |
s : . N Celkova
Cisty zisk Trzby Cisté trzby ktiva
| [
. - Celkové obezna |7 Stala
Trzby . ; .
naklady aktiva aktiva
| I
NaKlady na Provozni Zasoby Pohledavky
prodané zbozi naklady
+H H+
Nélfladové Dvgh ] Penfeini Obchodovatelné
aroky z pfijma prostfedky CcP

Obr. 2.2 Rozklad Du Pont (2)

2.4.2 Alternativni rozklad ROE

Tento rozklad rentability vlastniho kapitélu je vhodny pro analyzu komplexniho
(ziskového) ucinku finanéni paky. Finanéni paka je pomér aktiv a vlastniho kapitalu,
tedy pfevracend hodnota ukazatele Kvota vlastniho kapitalu a jeji vyznam je v tzv.
pakovém efektu (leverage efekt), tedy moznosti zvySeni ziskovosti vlastniho kapitalu
pfipojenim cizich zdroju k vlastnimu kapitalu. Tento efekt je zaloZzen na skute¢nosti,
Ze cizi kapital byva zpravidla levnéjSi nez vlastni. Ke zlevnéni ciziho kapitalu navic
pfispiva danové zakonodarstvi, kdy je mozné zahrnout placené Groky do nakladu.
Uginek finanéni paky mGZe byt pozitivni, ale i negativni a je definovan takto: ®

» Pozitivni leverage efekt: Pokud je Urokova mira Uplatnych cizich zdroji

(naklady na cizi kapital) nizSi nez ziskovost celkového uUplatného kapitélu,
roste ziskovost vlastniho kapitalu pfi pfilivu cizich zdroji financovani (jsou
levnéjsi).
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* Negativni leverage efekt: Je-li naopak ziskovost celkového Uplatného kapitalu
nizS§i nez Urokova mira aplatnych zdroji financovani, klesa s rostoucim
zadluzenim ziskovost vlastniho kapitalu.

V pfipadé pozitivniho Uc€inku finanéni paky je vhodné zvySovat podil ciziho
kapitalu a tim zvySovat rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE). ZvySeni cizich zdrojl
vSak zpravidla plsobi riist naklad(l na Groky a to se projevi snizenim ziskovosti trzeb.

Tento vySe popsany alternativni rozklad rentability a jednotlivé vztahy zachycuje
vzorec 2.47.®

Rozklad rentability pro stanoveni ziskového ucinku finanéni paky:

EAT __ EAT EBIT triby EBT aktiva

ROE = ———= . 2.47
vlastni kapital EBT trzby aktiva EBIT vlastni kapital ( )
daiiova vykonnost  Urokova finan¢ni
redukce EBIT redukce paka

aktiva komplexni G¢inek
zdanéna vykonnost finanén{ paky
EAT
aktiva
rentabilita vlastniho kapitalu
EAT
vlastni kapital

Ze schématu je patrny komplexni G&inek finanéni paky, ktery zahrnuje vliv
finanéni paky i urokoveé redukce. Je-li komplexni G€inek finanéni paky vyssi nez 1, je
vyhodné podil cizich zdroj zvySovat.®

2.5 Analyza soustav ukazatel 0

K diagndze i predikci finanéni situace podnik(i se pouziva v sou¢asnosti zna¢né
mnoZstvi vybérovych soustav ukazatelll (modelll). Finanéné ekonomickou situaci
podniku Ize analyzovat pomoci zna¢ného pocétu rozdilovych a pomérovych ukazateld.
Nevyhodou tohoto pfistupu vSak je, Ze jednotlivé ukazatele maji sami o sobé
omezenou vypovidaci schopnost, nebot charakterizuji pouze ur€ity Usek ¢&innosti
podniku. K posouzeni jeho celkové finanéni situace se proto vytvafi soustavy
(vybérové soubory) ukazatel(i, oznacované také casto jako analytické systémy nebo
modely finanéni analyzy. Rostouci pocet ukazatelll v souboru (modelu) umoznuje
detailngjSi zobrazeni finanéné-ekonomické situace podniku, avSak soucasné velky
pocet ukazatell ztéZuje orientaci a zejména vysledné hodnoceni podniku. Mnoho
téchto Ucelové vytvofenych soustav ukazatelll predstavuje aplikaci zahrani¢nich
modell, jejichz transformace na podminky &eské ekonomiky narazi na vazné
problémy. Pfijimané modely vznikaly a byly verifikovany pro urité stadium
spole€ensko-ekonomického vyvoje trzné vyspélych zemi, pro ur€ité konkrétni typy
podnik(, pro danou etapu jejich rozvoje a jejich plsobeni v trznim prostredi. Je
nesporné, ze zadny model neni schopen vystihnout specifika jednotlivych podnik( a
jejich podminek, jakoZ i odlidnosti v Géetnich postupech mezi jednotlivymi zemémi.*

Mezi bonitnimi a bankrotnimi modely neexistuje jednoznané vymezena
hranice. Oba typy maji mnoho spole¢ného, zejména schopnost pfifadit firmé jeden
vysledny hodnotici koeficient. Rozdily jsou v ucelu, ke kterému byly vytvofeny a
v datech, z nichZ vychazi.?
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Bonitni modely

Jde o diagnostické modely, které odpovidaji na otazku, zda jde o dobrou, anebo
Spatnou firmu. Maji schopnost ohodnotit firmu jednim koeficientem (syntetickym
ukazatelem) na zakladé Ucelového vybéru ukazatelll, které nejvystiznéji pfispivaji
k jeji klasifikaci. Pro bézné fizeni se pouziva zpravidla SirSi vybér ukazatell s vySSi
frekvenci zpracovani, pro rozbor kritického vyvoje nékterého z vrcholovych ukazatell
bude naopak zadouci jeho detailn&jsi rozklad.?

Bonitni modely jsou na rozdil od bankrotnich modeli zaloZeny prevazné na
teoretickych poznatcich. Umoznuji posoudit pozici firmy v komparaci s vétSim
souborerr; porovnavanych podnikatelskych subjektli, resp. s oborovymi vysledky
(etalony).

Jsou zavislé na mnoZstvi dat o vysledcich v daném oboru, segmentu trhu i
v databazi porovnavanych firem. Pro konstrukci modelu je tfeba stanovit rozsah a
obsah ukazatelli, vybérovy soubor porovnavanych firem a zvolit pfisluSnou
analytickou metodu. V zasadé Ize pouZit komparativné-statistické metody.?

Bankrotni modely

Maji informovat své uzZivatele o tom, zda firmé& hrozi v blizké budoucnosti
bankrot. Byly odvozeny na z&kladé skute€nych dat (se vSemi vyhodami, jako je napf.
realnost, a nevyhodami, jako napf. vysoka specificnost na jisty typ firem) u firem,
které v minulosti zbankrotovaly, nebo naopak dobfe prosperovaly.?

Vychéazi z pfedpokladu, Ze ve firmé& dochazi jiz nékolik let pfed Upadkem
k jistym anomaliim, ve kterych jsou obsazeny symptomy budoucich problém( a které
jsou charakteristické pravé pro ohrozené firmy. Tyto symptomy maji zpravidla
podobu rozdilné arovné, variability a dynamiky vyvoje ve vybranych finanénich
ukazatelich odraZejicich finanéné-ekonomicky stav sledované firmy.?

2.5.1 Altman av index (Z-skore)

Altmanova formule bankrotu (Altman(v index) byla sestavena profesorem
Edwardem Altmanem na zakladé diskriminaéni analyzy u 33 zbankrotovanych a 33
nezbankrotovanych firem. Z plivodniho souboru 22 pomérovych ukazatelli odhadl Z-
skére model, ktery pouZiva 5 pomérovych ukazateld ve dvou variantach.*

Z-skére model pro firmy s verejn& obchodovatelnymi akciemi: **
Z;=12-A+14-B+33-C+06-D+1,0-E (2.48)

kde: A = pracovni kapitél / celkova aktiva
B = zisk po zdanéni / celkova aktiva
C = zisk pfed zdanénim a aroky / celkova aktiva
D = trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové dluhy
E = celkové trzby / celkova aktiva
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Vysledek Z-skore se vyhodnocuje podle nasledujici tabulky:

Tab. 2.1 Stupnice hodnoceni Z-skore pro akciové spoleénosti (11)

Z>2,99 uspokojiva finanéni situace

1,81<Z<29]| tzv. Seda z6na

Z=<181 silné finan&ni problémy

Pro ostatni podniky se Z-skére vypogéita podle vztahu: **
Z;=0717-A+0,847-B+ 3,107-C+ 0,420-D + 0,998 - E (2.49)

kde: A = pracovni kapital / celkova aktiva
B = zisk po zdanéni / celkova aktiva
C = zisk pfed zdanénim a uroky / celkova aktiva
D = z&kladni jméni (vlastni kapitél) / celkové dluhy
E = celkové trzby / celkova aktiva

Tab. 2.2 Stupnice hodnoceni Z-skoére pro ostatni podniky (11)

Z>29 uspokojiva finanéni situace

12<272<29 | tzv.Seda zona

2<1,2 silné finanéni problémy

2.5.2 Altman v index pro CR

Inka a Ivan Neumaierovi se pokusili o modifikaci Altmanova modelu pro
podminky c¢eskych podnik(l. Do jiZz znamé rovnice pfidavaji dalsi proménnou,
postihujici problematiku platebni neschopnosti eskych podnik.®

Z(CR)=1,2-A+14-B+37-C+06-D+10-E+10-F (2.50)
Kde doplnény pomérovy ukazatel F je definovan nasledujicim vyrazem:

F = zavazky po Ih{ité splatnosti / vynosy

Kritéria hodnoceni indexu Z(CR) jsou totozna s kritérii hodnoceni pGvodniho
Altmanova indexu.?
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2.5.3 Indexy IN

ManZelé Inka a lvan Neumaierovi sestavili index davéryhodnosti IN na zakladé
souboru 100 ¢eskych podnik( ovérenim vybranych statisticko-matematickych metod.
Tento index odrazi zvlastnosti eskych Géetnich vykaz( a ekonomické situace v CR.
Obdobné jako Altmanovo Z-skére obsahuje index divéryhodnosti IN standardni
pomeérové ukazatele z oblasti aktivity, vynosnosti, zadluZenosti a likvidity. Postupem
¢asu byly vytvorfeny 4 varianty indexu ddvéryhodnosti a jsou podle roku vzniku
uvedeny nize.**

Index IN95

Index IN95 je bankrotnim modelem a mezi jeho ukazateli neni zastoupen ani
jeden, ktery by pracoval s trzni hodnotou firmy, jak je tomu u Altmanova modelu.
Tato Uprava je vyhodou pro podminky malo likvidniho kapitdlového trhu. Tento
ukazatel charakterizuje neschopnost firmy a sniZzuje se o n&j hodnota indexu. Index
byl testovan na datech tisicti firem a prokazal vynikajici schopnost pro odhad
finanéni tisné t&chto firem. Usp&snost indexu dosahuje vice nez 70 %.*

IN95:V1'A+V2'B+V3'C+V4'D+V5'E_V6'F (251)

kde: A = aktiva/ cizi kapital
B = EBIT / ndkladové uroky
C = EBIT / celkova aktiva
D = trzby / celkova aktiva
E = obézna aktiva / kratkodobé zavazky
F = zavazky po Ih{té splatnosti
V1 az Vg = vahy jednotlivych ukazatelll

Symboly V; az Ve jsou dullezitou slozkou indexu, nebot predstavuji vahy
jednotlivych ukazatell a tedy jejich vyznamnost. Vyznamnost jednotlivych ukazatell
byla vypoétena ze srovnavacich analyz. Vysledkem je tabulka vah V; az Vs pro
jednotliva odvétvi i celou ekonomiku, viz. Pfiloha 6. Tabulka nezahrnuje hodnoty V; a
Vs, kterd jsou pro véechna odvétvi stejné. Vaha V,=0,11 a vaha Vs=0,10. *

Klasifikace firmy:

Tab. 2.3 Stupnice hodnoceni indexu IN95 (10)

IN>2 | Ize pfedvidat uspokojivou finanéni situaci

1<Z<2| ,8edazona“ nevyhranénych vysledku

Z<1 | firmaje ohroZena vaznymi finanénimi problémy

Index IN99

Index IN99 je bonitni model, konstruovan z pohledu vlastnika. Pro tvorbu
nového indexu byla pouZzita diskriminaéni analyza, pomoci které byly zrevidovany
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vahy ukazateld indexu IN95 platné pro CR s ohledem na jejich vyznam pro dosazeni
kladné hodnoty ekonomického zisku.™

IN99 = -0,017-A+4,573-C+0,481-D + 0,015-E (2.52)

A, C, D, E jsou shodné s promé&nnymi v indexu IN95.
Klasifikace firmy:

Tab. 2.4 Stupnice hodnoceni indexu IN95 (11)

IN > 2,07 podnik tvofi novou hodnotu pro svoje vlastniky

0,684 < Z £ 2,07 | vysledek nelze zhodnotit

Z<0,684 podnik netvofi hodnotu pro svoje vlastniky

S uspésnosti 86,4 % index dokazuje tvorbu hodnoty a s jeSté vySSi uspésnosti
98,9 % dokéazal identifikovat, Ze nedochazi k tvorb& hodnoty.?
Index INO1

Index INO1 spojuje pfedchozi dva modely, bonitni i bankrotni. Konstrukce byla
provedena pomoci diskriminaéni analyzy a vychazel z dat 1915 podniku, které byly
rozdéleny na tfi skupiny: 583 podnikd bylo ve skupiné podnikl tvoficich hodnotu, 503
podnikd v bankrotu nebo t&sné pred bankrotem a 829 ostatnich podnika. ™

IN0O1=0,13-A+0,04-B+392-C+0,21-D+0,09-E (2.53)

kde A, B, C, D, E jsou shodné s indexem IN95.
Klasifikace firmy:

Tab. 2.5 Stupnice hodnoceni indexu INO1 (11)
IN> 1,77 podnik tvofi hodnotu

0,757 < 1,77 | tzv. Seda z6na

Z<0,75 podnik netvofi hodnotu (nici)

Dosazena hodnota indexu INO1 > 1,77 pro primyslovy podnik znamena, ze
s pravdépodobnosti 67 % tvofi hodnotu. Hodnota INO1 < 0,75 znamena, ze podnik
s pravdépodobnosti 86 % zbankrotuje.™*

38



Index INO5

Index INO5 je zatim poslednim znamym indexem Inky a lvana Neumaierovych.
Tento index je aktualizaci indexu INO1 podle testd na pramyslovych datech z roku
2004

INO5=0,13-A+0,04-B+397-C+0,21-D+0,09-E (2.54)

kde A, B, C, D, E jsou shodné s indexem IN95.
Klasifikace firmy:

Tab. 2.6 Stupnice hodnoceni indexu INO5 (11
IN>1,6 podnik tvofi hodnotu

0,9<Z7<1,6 | tzv. Seda z6bna

Z<0,9 podnik netvofi hodnotu (nici)

2.5.4 Tafler &v bankrotni model

Jedna se o bankrotni model, ktery udava pravdépodobnost bankrotu
spoleénosti. Ukazatel byl publikovan vroce 1977. Tafleriv index pracuje se 4
ukazateli.?

R; = zisk pfed zdanénim / kratkodobé zavazky
R, = obé&zna aktiva / cizi kapital

R3 = kratkodobé zavazky / celkova aktiva

R4 = trzby celkem / celkova aktiva

Taflerova diskriminaéni rovnice ma tvar: 2
Z=053-R;+0,13-R, +0,18-R; + 0,16 - R, (2.55)

Spole¢nosti s hodnotou vySsi nez 0,3 maji malou pravdépodobnost bankrotu a
u spole€nosti s hodnotou nizSi nez 0,2, lze oclekavat bankrot s vyssSi
pravdépodobnosti.?

2.5.5 Quick test

Rychly test (Quick test), ktery navrhl v roce 1990 P.Kralicek, poskytuje rychlou
moznost, spomérné velmi dobrou vypovidaci schopnosti ,oklasifikovat®
analyzovanou firmu. Pfi jeho konstrukci bylo pouZzito ukazatell, které nesméji
podléhat ruSivym vliviim a navic musi vy€erpavajicim zplsobem reprezentovat cely
informacéni potencial rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Z tohoto ddvody byl z kazdé ze
4 zakladnich oblasti analyzy (tj. stability, likvidity, rentability a zadluZenosti) zvolen
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jeden ukazatel tak, aby byla zabezpec€ena vyvazena analyza jak finan¢ni stability, tak
i vynosové situace firmy. Rychly test pracuje s nasledujicimi ukazateli:

vlastni kapital

kvota vlastniho kapitalu = (2.56)

celkova aktiva

Tento ukazatel vypovida o kapitalové sile firmy a informuje i o tom, zda existuje
nebo neexistuje absolutné mnoho dluhtl v penéznich jednotkach nebo v procentech
celkovych aktiv. Pfitom charakterizuje dlouhodobou finanéni stabilitu a samostatnost.
Udava, do jaké miry je firma schopna pokryt své potreby viastnimi zdroji.?

kratkodobé+dlouhodobé zavazky+finantni majetek

doba splaceni dluhu z CF = (2.57)

bilan¢ni cash flow

Uvedeny ukazatel vyjadfuje, za jak dlouhé €asové obdobi je podnik schopen
uhradit své zavazky.?

Doba splaceni dluhu zcash flow charakterizuje spolu s kvétou vlastniho
kapitalu finan¢ni stabilitu sledované firmy a jeji recipro¢ni hodnota informuje o
solventnosti dané firmy.?

cash flow v % trzeb = Ca::;:}(”w (2.58)
ROA = HV po zdanéni+idroky (1—dariova sazba) (2.59)

celkovia aktiva

Cash flow v procentech trzeb a ukazatel ROA analyzuji vynosovou situaci
zkoumané firmy. Bonita se pak stanovi tak, Ze kazdy ukazatel se podle dosaZzeného
vysledku nejprve oklasifikuje podle tabulky Tab. 2.7 a vysledna znamka se pak ur€i
jako jednoduchy aritmeticky pramér znamek ziskanych za jednotlivé ukazatele.
Doporuduje se vypocitat i primérnou znamku zvlast pro finanéni stabilitu a zvlast pro
vynosovou situaci.

Tab. 2.7 Hodnoceni Quick testu (2)

. , : , , “ . ohroZen
vyborny | velmi dobry | dobry | Spatny . .
ukazatel insolvenci

1) (2) 3) (4) 5)
kvotaviastniho | S 350 | 52006 | >10% | >0% negativni
kapitalu

doba splacent diuhu < 3 roky <5let <l12let | >12let > 30 let
) 0 0 0 i 1

CE v % tryeb >10 % >8% >5% | >0% negativni
ROA > 15 % >12 % >8% | >0% negativni
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Pokud je vysledné kritérium nizsi nez 2, je podnik povazovan za velmi dobry.

Pokud je hodnota vy33i neZ 4, podnik se nachazi ve velmi $patné finanéni situaci.?
2.5.6 Index bonity

Index bonity (nazyvany téz indikator bonity) je zalozen na multivariaéni
diskriminaéni analyze podle zjednoduSené metody. Pouziva se hlavné v némecky
mluvicich zemich.?

Pracuje se s nasledujicimi Sesti ukazateli:
X1 = cash flow / cizi kapital
Xy = celkova aktiva / cizi kapital
X1 = zisk pfed zdanénim / celkova aktiva
Xy = zisk pfed zdanénim / celkové vykony
X1 = zasoby / celkové vykony
Xy = celkoveé vykony / celkova aktiva

Rovnice indexu bonity:
Bi = 1,5 * Xi1 + 0,08 * Xj2 + 10 - Xi3 +5- Xia + 0,3 * Xjsg + 0,1 * Xig (260)

Cim vétsi hodnota B; bude dosaZena, tim lepsi je finanén&-ekonomicka situace
hodnocené firmy.?

Presnéjsi zavéry Ize vyslovit s vyuzitim nasledujici hodnotici stupnice:

extrémné velmi _ ) urcité ) velmi extrémné
; . ; . Spatna . dobra ) _
Spatna Spatna problémy dobra dobra

-3 -2 -1 0 1 2 3

Obr. 2.3 Hodnotici stupnice indexu bonity (2)
2.5.7 D-skére

D-skére bylo zpracovano Institutem ekonomie Ceské néarodni banky pod
vedenim Aleny Buchtikové. Metodologicky vychazi z Altmanova modelu a jeho cilem
bylo zlepSeni uvérového portfolia €eskych bank, pro které bylo uréeno. Model
vychazi z dat o klientech poskytnutych bankovnimi subjekty za roky 1993 - 1997,
obsahuje 11 procentnich pomérovych ukazatelll a klasifikuje klienty dle jejich
zavazkll vi¢i bankam. Konstrukci D-skére zachycuje vzorec: °

_ skére = —0,46 + 0,019 - 22M - +0,026 - d”’"hl — 0,028 %Y _ 015 . 2z
SlV paswa
0,02 - L% _ 5018 by 0,023 - odpisy - — 0,01 AT _ o 3071 - Bmosy Y +0,015 -
pasiva vynosy vynosy trzby akti
cizi zdr.+ost.pas. cizi zdr.+ost.pas.
aktiva +0,003- EAT+odpisy (2.61)
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Dle dosazené hodnoty D-skore je podnik klasifikovan do skupiny podnikd,

jejichz zavazky jsou standardni, tedy splacené dle dohodnutych podminek, nebo do
kategorie, jejichz zavazky vi¢i bankam jsou pro banku ztratové, pod ¢imz se rozumi
nenavratné nebo navratné jen z ¢asti. Pfipadné mohou byt podniky zafazeny do
Sedé zény mezi uvedenymi kategoriemi. Ohrani¢eni interval(i je znazornéno na
nasledujici stupnici: °

Tab. 2.8 Stupnice hodnoceni D-skére (9)

D-skore < -0,365 standardni zavazky

0,365 < D-skére < 1,614 | Seda zéna

D-skére > 1,614 problematické zavazky

2.5.8 Griinvald v index bonity

Podle nazor(l doc. Grinvalda by bonitni model mél vyhovovat nasledujicim

pozadavkim: °

1.
2.

3.

Pocet pomérovych ukazateld by mél byt maly.

Pomeérové ukazatele by meély testovat tfi aspekty finanéniho zdravi, a to
rentabilitu, likviditu a finanéni stabilitu.

Vstupni Udaje pro pomérové ukazatele by se mél nachazet v bilanci a ve
vykazu zisku a ztrét.

Poméroveé ukazatele by mély kvantifikovat finanéni vztahy a zakonitosti, podle
nichz Ize pfimo srovnavat vSechny podnikatelské subjekty.

Kombinaci ekonomického uvazovani a empirické zkuSenosti Ize pro
pouzivané pomeérové ukazatele dospét k vymezeni intervalu hodnot, které
jsou pfijatelné z hlediska finanéni ddivéryhodnosti a spolehlivosti. °

Tyto predpoklady podle Grinvalda splfiuje pravé téchto nize uvedenych Sest

ukazatel(l. °

Pomérové ukazatele rentability:

* ROA (rentabilita celkovych aktiv) = EBIT / celkova aktiva
* ROE (rentabilita vlastniho kapitalu) = EAT / vlastni kapital

Pomérové ukazatele likvidity:

 PPL (provozni pohotova likvidita) = (kratkodobé pohledavky + KFM) /
(kratkodobé zavazky + bankovni avéry)
« KZPK (kryti zasob pracovnim kapitalem) = CPK / zasoby

Pomérové ukazatele solventnosti:

« KCD (kryti gistych dluhti) = (EAT + odpisy) / (cizi zdroje - rezervy - KFM)
e UK (Urokové kryti) = EBIT / nakladové aroky

Dale musi byt stanoveny krajni pfijatelné hodnoty u jednotlivych ukazateld. U

ROA a ROE se krajni hodnota zaklada na tvrzeni, Ze finanéni paka by méla byt vyssi
nez 1, coz nastava, kdyz ROE > ROA > primérna Urokova mira. Krajni pfijatelnou
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hodnotou u ROA je tedy primeérna urokova mira (aroky / bankovni Gveéry), vyjadiena
v procentech, a u ROE zdanéna Urokova mira z pfijatych avér (prGmérna Grokova
mira *(1-d)), kde d je sazba dané z pfijmu pravnickych osob.”

U ostatnich ¢ty ukazateldl se krajni pfijatelnou hodnotou (KPH) stane veli¢ina
odchylena pfiméfené od jedniky, ktera zvysSi nebo zmirni dopad zjiSténé hodnoty
pomeérového ukazatele na finan€ni zdravi. Takova veli€ina je zaloZzena na zkuSenosti
tvlirce modelu. Kazdy finanéni analytik mize tedy volit krajni pfijatelné hodnoty podle
svcgho uvazeni a podle aktudlni situace na finanénich trzich. Krajni pfijatelné hodnoty
u:

* PPL - by méla byt radéji vice nez jedna, napf. minimalné 1,2,
* KZKP - méné nez jedna, napf. minimalné 0,5,

« KCD - mnohem méné nez jedna, napf. minimainé 0,3,

» UK - znacné vice nez jedna, napf. minimalné 5,0.

Skére finanéniho zdravi je poté stanoveno jako aritmeticky pramér podild
jednotlivych pomé&rovych ukazatelil a jejich krajnich piijatelnych hodnot.”

ROA ROE _PPL KZPK KCD + UK)
KPHroa KPHrog = KPHpp, KPHgzpk = KPHyep  KPHyg

(2.62)

v ;1
Skoére finan¢niho zdravi = . (

Aby extrémné pfiznivé hodnoceni jednoho ukazatele nemohlo zakryt
nedostatky druhého, je bodové hodnoceni ukazatel( limitovano, tedy stanovi se
maximalni a minimalni pocet pfiznavanych bod(, napf. maximalné 2,00 bodl a ne
méné nez 0,00 bodl. Coz znamena, Ze je-li hodnota ukazatele zaporna, pridéli se
mu nulova hodnota, tak ani celkovad hodnota skére finanéniho zdravi nem(ze
dosahovat zapornych hodnot. Je-li v Citateli ukazatele kladné €islo a ve jmenovateli
zaporné, pak se polozi ukazatel roven nule. A je-li ve jmenovateli nepatrné Cislo
nebo nula, musi se takovy ukazatel vyloucit z propoc&tu a poté posoudit, jak absence
daného faktoru koriguje hodnoceni.”

Vysledny ukazatel finanéniho zdravi se zaradi do jednoho ze &tyf segmentl
davéryhodnosti podle celkového poétu dosazenych bodu:

e Pevné zdravi - skére finanéniho zdravi je 1,5 bodu, pfi¢emz ROE je alespon
1,5 bodu a ostatni ukazatele alespori 1,0 bod.

e Dobré zdravi - skére finanéniho zdravi je 1,0 az 1,4 bod(, pficemZ PPL a UK
alespon 1 bod, jinak s vyhradou.

» Slabsi zdravi - skére finan¢niho zdravi je 0,5 az 0,9 bodd, pficemz PPL je
alespon 1,0 bod, jinak s vyhradou.

 Kiehké zdravi - skére finanéniho zdravi je méné nez 0,5 bodd.”

Neni-li splnéna druhd podminka ,pficemz®, pfipojuje se k oznaceni stupné
finanéniho zdravi poznamka ,s vyhradou®, coz znamenda, Ze nedospéje-li se pri
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dalSich krocich finanéni analyzy k ur€itym polehéujicim okolnostem, klesne
hodnoceni podniku do niz§iho pasma, kde jsou podminky splnény nebo nejsou
kladeny.®

Jednotlivé segmenty davéryhodnosti Ize popsat nasledovné:

* Pevné zdravi - zajistiio by podnik i pfi zavaznych nezdarech v provozni
¢innosti & pfi extrémnim ohroZzeni a umoZiuje podniku pfijmout strategii
expanze.

* Dobré zdravi - podrzelo by podnik pfi pfechodnych nesnazich v obchodni
¢innosti, pficemz ¢€im vice se blizi k drovni pevného zdravi, tim vétsi je
odolnost proti extrémnimu ohrozZeni. Dovoluje planovat vramci strategie
stability.

e Slabsi zdravi - pfipadné provozni potize by mohly zpUsobit prechodné
finanéni problémy. Pfi dostateéné opatrnosti je mozné pokracovat
v dosavadni provozni €innosti s tim, Ze je naase usilovat o napravu. Podnik
by se mél uchylit ke strategii Gtlumu.

o Kfehké zdravi - ¢&ini podnik nachylnym kfinanéni tisni a nabada
k restrukturalizaci provozni a finanéni &innosti. Nelze vylougit Gpadek.®

2.5.9 Aspekt Global rating

DalSim bonitnim modelem je Aspekt Global rating, dale jen AGR. Jedna se o
ratingové hodnoceni spole¢nosti Aspekt Central Europe Group, a.s., a je
zkonstruovan pro &eské prostiedi.’

AGR vychazi z u€etnich dat obsazenych v rozvaze a vykazu zisku a ztrat a jeho
nosnymi prvky jsou ukazatelé, limitni hodnoty a hodnotici Skala. AGR se sklada ze 7
ukazatelll, obsahujicich 20 polozek z G¢etnich vykaz(, které jsou vzajemné zavislé i
nezavislé, pri¢emz snahou je, aby vysledky byly co nejméné ovliviiovany odvétvovou
riiznosti jednotlivych zkoumanych podnikei.®

Ukazatele potfebné pro vypocet AGR:

¢ provozni marze = (provozni HV + odpisy) / trzby za prodej vyrobk(i a zboZi,

* ROE = HV za bé&zné obdobi / vlastni kapital,

* kryti odpisl = (provozni HV + odpisy) / odpisy,

» pohotova likvidita = (finanéni majetek + 0,7 * kratkodobé pohledavky) /
(kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Uvéry a vypomoci),

» samofinancovani = vlastni kapital / celkova aktiva,

* ROA = (provozni HV + odpisy) / celkova aktiva,

. rychlosg obratu aktiv = trzby za prodej vlastnich vyrobk( a zbozi / celkova
aktiva.

Vypocitané hodnoty jednotlivych koeficientl jsou secteny a vysledna hodnota je
zafazena do hodnotici Skaly, na jejimz zakladé je podniku pfifazen rating. Ten se
svoji podobou pfili§ neliSi od ratingovych stupriCl pouzivanych v zahranic¢i. Hodnotici
Skala AGR je uvedena v Tab. 2.9.
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Tab. 2.9 Stupnice hodnoceni Aspekt Global rating (5)
Hodnota AGR | Rating

8,50 avice | AAA - optimalné hospodarici subjekt

7,00 — 8,50 | AA - velmi dobfe hospodafici subjekt

5,75-7,00 | A - stabilni a zdravy podnik

4,75 -5,75 | BBB - stabilné prumérné hospodafrici podnik

4,00 - 4,75 | BB - prumérné hospodafici podnik, jehoZ finanéni zdravi ma rezervy

3,25-4,00 | B - subjekt s jasnymi rezervami a problémy

2,50 —-3,25 | CCC - podprumérné hospodafici podnik

1,50 - 2,50 | CC - nezdravé hospodarici podnik

0,00-1,50 | C - subjekt na pokraji bankrotu

Model Aspekt Global rating se zaméfuje predevsSim na provozni oblast podniku,

M v s

velkym pfinosem je i devitistupfiova $kala pro hodnoceni vysledk.
2.5.10 Springate v model

Jedné se o0 model vyvinuty G. L. V. Springateem v rdmci vyzkumného projektu
Simon Fraser University v Kanadé. Tento model vychazi z principu Altmanova
modelu a byl ovéreny na Udajich étyficeti podnikl. Plvodné bylo testovano 19
pomérovych ukazatell, za kterych byly do modelu pomoci diskriminaéni analyzy
vybrany jen &tyii: °

S=1,03-X,+3,07-X,+0,66-Xs+0,4-X, (2.63)

kde: X; = (Cisty pracovni kapital / celkova aktiva)
X, = (EBIT / celkova aktiva)
X3 = (EBT / kratkodobé zavazky)
X4 = (trzby / celkova aktiva).

Pokud jsou hodnoty integralniho ukazatele S menSi nez 0,862, pak je mozné
v podniku o&ekéavat problémy.®
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3 HODNOCENA SPOLECNOST

V této Casti bude predstavena hodnocena spolec¢nost, jeji zakladni Gdaje a
oblast ¢innosti.

3.1 Predstaveni spole €nosti

Spole¢nost Tescan, s.r.o. je ryze Ceska firma patfici mezi svétové dodavatele
pristrojové techniky a védeckych zafizeni. Spoleénost byla zalozena 17. 7. 1991,
sidli v Brné, Libusina tfida 21, PSC 623 00. Zakladni kapital je ve vysi 780 tis. K& a je
sloZen ze splacenych vklad(i spole¢nik(l. Spole¢nost patfi do odvétvové klasifikace
ekonomickych &innosti (OKEC) DL. Od 1. 1. 2008 do Kklasifikace odvétvovych
¢innosti (CZ-NACE) 332 000 - Vyroba méficich, kontrolnich, zkuSebnich, navigaénich
a jinych pfistrojd a zafizeni kromé zafizeni pro fizeni pramyslovych procest.*’

Prfedmétem podnikani spole¢nosti je:

» vyroba, instalace a opravy elektrickych stroji a pfistrojd,

» poskytovani software,

 vyzkum a vyvoj v oblasti pfirodnich a technickych véd nebo
spole¢enskych véd,

e obchodni Zivnost - koupé zboZi za ucelem jeho dalSiho prodeje a
prodej.*’

Mezi hlavni pfedmét ¢&innosti patfi vyzkum, vyvoj a vyroba laboratorni
pfistrojové techniky se zaméfenim na:

» rastrovaci elektronové mikroskopy (SEM),

» sestavy a pfidavna zafizeni pro SEM,

« digitalni zpracovani obrazu z optickych zafizeni,
* vyvoj a vyroba vakuovych komor na zakézku,

» detekéni systémy,

« vyvoj hardware a software pro méfici zafizeni.!’

Organizaéni struktura spole€nosti je ¢lenéna na:

» vedeni spole¢nosti,
* oddéleni vyvoje,

» oddéleni vyroby,

» oddéleni ekonomiky,
» oddéleni prodeje

+ oddé&lenf investic.*’

Spole¢nost Tescan, s.r.o. patfi k pétici svétovych dodavatel(i rastrovacich
elektronovych mikroskopl pro nejriznéjsi aplikace v mnoha odvétvich pramyslu -
automobilovy, letecky, metalurgie, farmaceuticky, petrochemicky a dalSi, kde se jeho
pFistroje pouzivaji pro kontrolu kvality. Uzivateli elektronovych mikroskopll Tescan
jsou i univerzity, védecka pracovisté a laboratofe s aplikacemi nejen biologickymi,
lékaFskymi, ale i forenznimi a jinymi. Tescan vyvazi vic nez 95 % své produkce do
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zahranici, prakticky do celého svéta, a to prostfednictvim sité svych obchodnich
zastupcd, kterych je asi 30 po celém svété. NejvétSimi trhy firmy Tescan jsou
Némecko, Spojené staty americké, Jizni Korea, Cina a Rusko.®

3.2 Podil trzeb

Tab. 3.1 Podil trzeb spoleénosti Tescan, s.r.o. (vypocet autora)

Podil trzeb 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Zahraniéni 82 % 92 % 92 % 96 % 94 % 98 %
Tuzemské 18 % 8 % 8 % 4 % 6 % 2%

Podil tuzemskych trzeb se postupné snizuje. V roce 2008 firma vyvazi 98 % sve
produkce do zahrani¢i. To je také pfi€inou nizSich celkovych trzeb vtomto roce,
protoze koruna posilila oproti euru a dolaru.

Trzby

300 000

250 000
200 000
150 000 B Tuzemské
100 000 ] I m Zahraniéni
50000
0 T T T T T

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Obr. 3.1 Trzby spole¢nosti Tescan, s.r.0. v tis. K& (Uprava autora)

3.3 Vyvoj po ¢tu zam éstnanc G

Tab. 3.2 Po€et zaméstnancl spoleénosti Tescan, s.r.o. (17)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Pocet zaméstnancu 51 63 73 82 82 90
Z toho vedeni 5 5 5 6 6 6

Pocet zaméstnancl se kazdoro¢né zvySuje. To je znamka toho, Ze podnik stale
roste a vyviji se. Pocet zaméstnanct ve vedeni firmy se i pfes velky rist celkového
poc¢tu zaméstnanc(l ttmeér nezmeénil a navysil se pouze o jednoho zaméstnance.

Podnik patfi do kategorie stfedni podnikatel (zaméstnavd méné nez 250
zaméstnancl a jeho ro¢ni obrat nepfesahuje 50 miliond EUR nebo jeho bilanéni
suma roéni rozvahy nepiesahuje 43 milion&i EUR).*
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Obr. 3.2 Vyvoj poctu zaméstnancu spole¢nosti Tescan, s.r.o. (17)

3.4 Vyvoj pr tmérné mzdy

V tabulce je uveden vyvoj primérné mzdy ve spole¢nosti a jeho srovnani
s vyvojem primérné oborové mzdy. Hodnoty primérné oborové mzdy jsou z OKEC
DL pro podniky s 50 az 99 zaméstnanci.

Tab. 3.3 Prumérnd mzda ve spoleé¢nosti Tescan, s.r.o. (17, 18)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Mzdové naklady (v tis. K& za rok) 13269 | 16080 | 20147 | 25600 | 31056 | 34773
Pocet zaméstnanctl 51 63 73 82 82 90
Primérna mzda (K¢) 21681 | 21270 | 22999 | 26 016 | 31561 | 32 197
Priimérna mzda (oborova v K¢&) 15396 | 17008 | 17428 | 18 395 | 20 268 -

Primérna mzda ve spole¢nosti se dlouhodobé pohybuje nad oborovym
prdmérem. NejvySSi rlst zaznamenala mezi roky 2005 a 2007, kdy vzrostla o
8 562 K&.

Primérna mzda
35000

30000 // '
25 000 =¢—Primérna mzda
20000 I ¢

15000 —4./.—-.’-.) ~f—Primérna mzda

(oborova)
10 OOO T T T T T 1

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Obr. 3.3 Primérna mzda ve spoleénosti Tescan, s.r.0. a primérna mzda v OKEC DL (17,18)
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4 FINANCNI ANALYZA SPOLE CNOSTI

4.1 Analyza stavovych ukazatel U

Vstupni data analyzy stavovych ukazatelll jsou obsaZzena v Géetnim vykazu
rozvaha. Nejprve je uvedena struktura vybranych polozek aktiv a pasiv, dale jejich

horizontéalni a vertikalni analyza.

4.1.1 Struktura aktiv

Tab. 4.1 Struktura aktiv spoleénosti Tescan, s.r.0. (Uprava autora)

v tis. K& 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Aktiva 67023 |100260 |156011 |178488 |229579 |365341
DNM 926 1096 915 2 557 4143 4698
DHM 23 605 27031 | 42041 | 45894 | 49092 | 129377
DFM 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 24 531 28 127 42956 |48 451 532 35 | 134075
Zasoby 13 443 33181 | 40103 59 006 56 425 73772
DI. pohledavky 0 101 94 94 2159 94
Kratkodobé pohledavky 16 839 17760 | 36348 24 971 47 502 77 554
KFM 11712 20 569 36129 | 44925 69 702 77 925
Obézna aktiva 41994 71611 |112674 [128996 |175788 |229 345
Ostatni aktiva 498 522 381 1041 556 1921

Z vyvoje aktiv je vidét, Ze spole€nost rostla po celé sledované obdobi. Hodnotu

v v @

aktiv z roku 2003 znasobila za dalSich pét let témeér Sestkrat.

Dlouhodoby majetek rostl kazdy rok. U dlouhodobého nehmotného majetku se
projevuje narlst predevSim mezi roky 2005 a 2007. Dlouhodoby hmotny majetek
roste po celé obdobi s velkym narlistem v roce 2008. Dlouhodoby finan¢ni majetek
firma nevlastni.

V obéznych aktivech sledujeme kazdoro¢ni rlst, a to jak u zasob a
kratkodobého finanéniho majetku, tak i u kratkodobych pohledavek (s vyjimkou v
roce 2006). Dlouhodobé pohledavky tvofi pouze malou &ast obéZznych aktiv.

Objem ostatnich aktiv je k objemu celkovych aktiv téméf zanedbatelny.
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Obr. 4.1 Struktura aktiv spole€nosti Tescan, s.r.o. (Uprava autora)

4.1.2 Struktura pasiv

Tab. 4.2 Struktura pasiv spole€nosti Tescan, s.r.o. (Uprava autora)

v tis. K& 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Pasiva 67 023 | 100 260 | 156 013 | 178 488 | 229 576 | 365 341
Zé&kladni kapital 780 780 780 780 780 780
Fondy ze zisku 78 78 78 78 78 78
VH z minulych let 28266 | 43380 | 63483 | 105389 | 142908 | 195718
VH z béZného u¢. obdobi 19474 | 26149 | 49888 | 44933 | 52810 | 36444
Vlastni kapital 48598 | 70387 | 114229 | 151180 | 196 576 | 233 020
Rezervy 0 0 0 0 222 257
Dlouhodobé zavazky - 229 366 630 252 630
Kratkodobé zavazky 12616 | 22454 | 37325 | 23970 | 32268 | 70689
Bankovni Gvéry 5809 7190 4093 2708 0 60 700
Cizi zdroje 18425 | 29873 | 41784 | 27308 | 32742 | 132276
Ostatni pasiva 0 0 0 0 258 45

Velikost vlastniho kapitalu rostla kazdy sledovany rok. Je to hlavné zasluhou
hospodaiského vysledku z minulych let, ktery kazdy rok vyznamné vzrostl.

V cizich zdrojich je patrny skokovy narist v roce 2008, kdy vzrostly kratkodobé
zavazky vice nez dvojnasobné na 70 689 tis. K& a zaroven je ¢erpan bankovni Gvér

ve vySi 60 700 tis. KE. Dlouhodobé zavazky a rezervy tvofi jen malou ¢ast pasiv.

Ostatni pasiva maji zanedbatelny vliv na celkovou strukturu pasiv.
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Obr. 4.2 Struktura pasiv spole¢nosti Tescan, s.r.o0. (Uprava autora)

4.1.3 Horizontalni analyza aktiv

Tab. 4.3 Horizontalni analyza aktiv spoleénosti Tescan, s.r.0. absolutné (Uprava autora)

v tis. K& 2003-04 2004-05 2005-06 2006-07 2007-08
Aktiva celkem 33237 55 751 22 477 51 091 135 762
DNM 170 -181 1642 1586 555
DHM 3426 15010 3853 3198 80 285
- Pozemky 2 808 0 859 403 0
- Stavby 3157 10 435 -1 530 -1 625 77 131
- Stroje 2817 5166 4924 2 990 4725
Dlouhodoby majetek 3596 14 829 5 495 4784 80 840
Zasoby 19 738 6 922 18 903 -2 581 17 347
- Material 9661 1608 -1 542 -311 1238
- Nedok. vyr. a polotovary 9748 5 597 20 376 -4 907 -827
- Vyrobky 0 0 0 0 19 606
DI. pohledavky 101 -7 0 2 065 -2 065
Kr. pohledavky 921 18 588 -11 377 22 531 30 052
KFM 8 857 15 560 8 796 24 777 8223
Obézna aktiva 29 617 41 063 16 322 46 792 53 557
Ostatni aktiva 24 -141 660 -485 1365

Z uvedenych tabulek vyplyva staly rlst spole¢nosti po celé obdobi. Narlst aktiv
v roce 2004 o polovinu je zpUsoben pfevazné zvySenim stavu zasob. V roce 2005 se
na rastu podili jak zvySeni kratkodobych pohledavek a kratkodobého finanéniho
majetku, tak i dlouhodoby hmotny majetek v podobé& nového obrabéciho centra a
Patrné je vtomto roce zvySeni objemu zasob a sniZzeni kratkodobych pohledavek.
V roce 2007 se na rastu podili zvySeni kratkodobych pohledavek a kratkodobého
finanéniho majetku. Narlst celkovych aktiv v roce 2008 je predevsim diky stavbé
nové budovy a tedy narlstu dlouhodobého hmotného majetku o témér 164 %.
Nezanedbatelné je i navysSeni kratkodobych pohledavek a zasob v tomto roce.

51



Negativni je rlst kratkodobych pohledavek, ktery je z nejvétSi Casti slozen
z pohledavek z obchodnich vztahl. To by mohlo mit vliv na likviditu. Stejné tak je
negativni navySovani zasob. Zasoby jsou tvofeny z ¢asti materialem, pfi Cemz se tato
poloZka v ¢ase pfilis neméni, a z ¢asti nedokonéenou vyrobou, ktera do roku 2006
roste. V roce 2008 do zasob pfibyva polozka vyrobku.

Tab. 4.4 Horizontalni analyza aktiv spole€nosti Tescan, s.r.o. v % (Uprava autora)

v % 2003-04 | 2004-05 | 2005-06 | 2006-07 | 2007-08
Aktiva celkem 49,59 55,61 14,41 28,62 59,14
DNM 18,36 -16,51 179,45 62,03 13,40
DHM 14,51 55,53 9,16 6,97 163,54
- Pozemky 3 900,00 0,00 29,83 10,78 0,00
- Stavby 23,06 61,93 -5,61 -6,31 319,66
- Stroje 86,36 84,98 43,79 18,49 24,66
Dlouhodoby majetek 14,66 52,72 12,79 9,87 151,85
Zasoby 146,83 20,86 47,14 -4,37 30,74
- Material 140,75 9,73 -8,50 -1,87 7,60
- Nedokong. vyr. a polotov. 148,17 34,28 92,94 -11,60 -2,21
- Vyrobky 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00
DI. pohledavky 100,00 -6,93 0,00 2196,81 | -95,65
Kr. pohledavky 5,47 104,66 -31,30 90,23 63,26
KFM 75,62 75,65 24,35 55,15 11,80
Obézna aktiva 70,53 57,34 14,49 36,27 30,47
Ostatni aktiva 4,82 -27,01 173,23 -46,59 245,50
oonn Vyvoj aktiv = DNM
120 000 = DHM
100 000
80000 Zasoby
60 000
M Kratkodobé
40000 pohledévky
20000 1 u Krétkodoby
0 A financni
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Obr. 4.3 Vyvoj aktiv spole¢nosti Tescan, s.r.o. v tis. K& (Uprava autora)

Z grafu vyvoje aktiv je zfejmy postupny narust ve vSech sledovanych polozkach.
Vyrazny je narlst dlouhodobého hmotného majetku v roce 2008 a je zplisoben
investici do nové administrativné-vyrobni budovy.
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4.1.4 Horizontalni analyza pasiv

Tab. 4.5 Horizontalni analyza pasiv spoleénosti Tescan, s.r.0. absolutné (Uprava autora

v tis. K& 2003-04 2004-05 2005-06 2006-07 2007-08
Pasiva celkem 33237 55 753 22 475 51 088 135 765
Zakladni kapital 0 0 0 0 0
VH minulych let 15114 20103 41 906 37519 52 810
VH bé&Zného uéetniho obdobi 6 675 23739 -4 955 7877 -16 366
Vlastni kapital 21789 43 842 36 951 45 396 36 444
Rezervy 0 0 0 222 35
Dlouhodobé zavazky 229 137 264 -378 378
Kratkodobé zavazky 9838 14 871 -13 355 8 298 38421
Bankovni Gvéry 1381 -3 097 -1 385 -2 708 60 700
Cizi zdroje 11 448 11911 -14 476 5434 99 534
Ostatni pasiva 0 0 0 258 -213

RUst pasiv ovliviiuje predevsim kazdoroéni rlst vlastniho kapitalu. Na ten ma
nejvétsi vliv vysledek hospodareni z minulych let. VySe vysledku hospodareni
z bézného ucetniho obdobi kolisa, kdyz do roku 2005 roste (v roce 2005 témér
dvojnasobné), v dalSim roce klesa o 10 %, v roce 2007 probiha rlst a v poslednim
sledovaném roce opét klesa, a to o 31 %. Hlavni pfi¢inou mensiho vysledku
hospodareni v roce 2008 je pokles trzeb, které jsou z 98 % zahrani¢ni, v disledku
vyrazného posileni koruny oproti dolaru a euru.

Na poloZku cizi zdroje maji nejvétsi vliv kratkodobé zavazky, které vyrazné
rostou kromeé roku 2006. V tomto roce doslo ke sniZzeni danovych zavazk( ke statu a
zavazkll z obchodnich vztah(l. Na navySeni kratkodobych zavazk( o 119 % v roce
2008 se podili témér dvojnasobné zvySeni zavazk(l z obchodnich vztah(, dale
danové zavazky a dotace statu a jiné zavazky. Vyrazné se navysily cizi zdroje v roce
2008 diky €erpani bankovniho Gvéru na stavbu nové budovy ve vysi 60 700 tis. K&.
Cizi zdroje tedy narostly v roce 2008 o vice nez 300 %.

Tab. 4.6 Horizontalni analyza pasiv spoleénosti Tescan, s.r.o. v % (Gprava autora)

V% 2003-04 2004-05 2005-06 2006-07 2007-08
Pasiva celkem 49,59 55,61 14,41 28,62 59,14
Zakladni kapital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VH minulych let 53,47 46,34 66,01 35,60 36,95
VH bézného uc¢etniho obdobi 34,28 90,78 -9,93 17,53 -30,99
Vlastni kapital 44,84 62,29 32,35 30,03 18,54
Rezervy 0,00 0,00 0,00 100,00 15,77
Dlouhodobé zavazky 100,00 59,83 72,13 -60,00 150,00
Kratkodobé zavazky 77,98 66,23 -35,78 34,62 119,07
Bankovni Gvéry 23,77 -43,07 -33,84 -100,00 100,00
Cizi zdroje 62,13 39,87 -34,64 19,90 303,99
Ostatni pasiva 0,00 0,00 0,00 100,00 -82,56
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Obr. 4.4 VVyvoj pasiv spole¢nosti Tescan, s.r.o. v tis. K& (Uprava autora)

Z grafu vyvoje pasiv mizeme vycist pravidelny velky rist hospodarského
vysledku z minulych let a €erpani bankovniho Gvéru v roce 2008.

4.1.5 Vertikélni analyza aktiv

Tab. 4.7 Vertikalni analyza aktiv spole€nosti Tescan, s.r.o. (Uprava autora)

v % 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Aktiva celkem 100,00 |[100,00 (100,00 |100,00 |100,00 (10 0,00
DNM 1,38 1,09 0,59 1,43 1,80 1,29
DHM 35,22 26,96 26,95 25,71 21,38 35,41
- Pozemky 0,11 2,87 1,85 2,09 1,80 1,13
- Stavby 20,43 16,81 17,49 14,43 10,51 27,72
- Stroje 4,87 6,06 7,21 9,06 8,35 6,54
DFM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dlouhodoby majetek 36,60 28,05 27,53 27,15 23,19 36 ,70
Zasoby 20,06 33,09 25,71 33,06 24,58 20,19
- Materidl 10,24 16,48 11,62 9,30 7,09 4,79
- Nedok. vyr. a polotovary 9,82 16,28 14,05 23,70 16,29 10,01
- Vyrobky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5,37
Dlouhodobé pohledavky 0,00 0,10 0,06 0,05 0,94 0,03
Kratkodobé pohledavky 25,12 17,71 23,30 13,99 20,69 21,23
KFM 17,47 20,52 23,16 25,17 30,36 21,33
Obézn4 aktiva 62,66 71,43 72,22 72,27 76,57 62,78
Ostatni aktiva 0,74 0,52 0,24 0,58 0,24 0,53
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Slozeni aktiv tvofi v celém sledovaném obdobi priblizné ze dvou tfetin (63 -
77 %) obéZna aktiva a pfiblizné z jedné tfetiny (23 - 37 %) dlouhodoby majetek.

Prevaznou veétSinu dlouhodobého majetku tvofi dlouhodoby hmotny majetek,
jen malou ¢ast dlouhodoby nehmotny majetek (do 2 % celkovych aktiv). Dlouhodoby
finanéni majetek spole¢nost nema. Nejvétsi ¢ast dlouhodobého hmotného majetku
tvofi stavby, které zaznamenavaji nejvétsi narlist v roce 2008, kdy tvofi necelych
28 % z celkovych aktiv.

Pozitivni je podil kratkodobého finanéniho majetku, ktery se pohybuje od 17 %
vroce 2003 az po 30 % vroce 2007. Naopak negativni je stav zasob, ktery se
pohybuje mezi 20 a 33 procenty. Nezanedbatelnou ¢&ast aktiv tvofi kratkodobé
pohledavky (14 - 25 %).

Dlouhodobé pohledavky a ostatni aktiva neprekrocily 1 % celkovych aktiv.

Struktura aktiv
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0%
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Obr. 4.5 Struktura aktiv spole¢nosti Tescan, s.r.o. (Uprava autora)
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4.1.6 Vertikalni analyza pasiv

Tab. 4.8 Vertikdlni analyza pasiv spole¢nosti Tescan, s.r.o0. (Uprava autora)

v % 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Pasiva celkem 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Zakladni kapital 1,16 0,78 0,50 0,44 0,34 0,21
Fondy ze zisku 0,12 0,08 0,05 0,04 0,03 0,02
VH z minulych let 42,17 43,27 40,69 59,05 62,25 53,57
VH z béZného U€etniho obdobi| 29,06 26,08 31,98 25,17 23,00 9,98
Vlastni kapital 72,51 70,20 73,22 84,70 85,63 63,78
Rezervy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,07
Dlouhodobé zavazky 0,00 0,23 0,23 0,35 0,11 0,17
Kratkodobé zavazky 18,82 22,40 23,92 13,43 14,06 19,35
Bankovni Gveéry 8,67 7,17 2,62 1,52 0,00 16,61
Cizi zdroje 27,49 29,80 26,78 15,30 14,26 36,21
Ostatni pasiva 0,00 0,00 0,00 0,00 0,11 0,01

Z vertikéIni analyzy pasiv je patrny velky podil viastniho kapitalu. Ten se
pohybuje kolem 70 % v letech 2003 az 2005 a v letech 2006 a 2007 tvofi dokonce

85 % z celkového kapitalu. V roce 2008 podil klesa na 64 %. Pfi¢inou je procentni
rlst polozky bankovni Uvéry.

VétSinovy podil na cizich zdrojich maji do roku 2007 kratkodobé zavazky.
V roce 2008 se jiz z poloviny podili také bankovni Uvéry. U bankovnich avérd klesa
podil kazdy rok az do stavu Uplného splaceni v roce 2007. V roce 2008 stav opét
narostl, a to na 16,61 %.

Zakladni kapital, fondy ze zisku, rezervy, dlouhodobé zavazky a ostatni pasiva
tvofi dohromady nanejvys 1,28 % z celkovych pasiv. Jejich vliv je tedy zanedbatelny.
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20% Bankovni Gvéry
o) -

10% 8,67 717 =
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Obr. 4.6 Struktura pasiv spoleénosti Tescan, s.r.o. (Uprava autora)
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4.2 Analyza tokovych ukazatel 0

Data tokovych ukazatelll jsou ziskana z Ucetniho vykazu zisk(i a ztrat a z
vykazu cash flow. Prvné je provedena horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku
a ztrat a dale analyza cash flow.

4.2.1 Horizontalni analyza vykazu zisk 4 a ztrat

Vykaz zisk( a ztrat ukazuje Uspésnost spole¢nosti pfi vyuzivani aktiv a pasiv.

Tab. 4.9 Horizontalni analyza vykazu Z/Z spole€nosti Tescan, s.r.0. absolutné

v tis. K& 2003-04 2004-05 2005-06 2006-07 2007-08
Vykony 29 337 100 881 22 471 28 031 8 268
Trzby za prodej vl. vyr. 16 983 105 757 6 103 50 086 -10 277
Vykonna spotfeba 17 307 61 593 23 096 7 858 29 883
Pfidan& hodnota 12 030 39 288 -625 20173 -21 615
Osobni naklady 3874 5573 7474 7 455 5019
Odpisy DHM a DNM 631 1942 866 1808 1836
Provozni VH 10 962 29113 -3 689 6 450 -21277
Finan¢ni VH -1713 2248 -4 747 278 -1 988
VH za béznou €innost 6778 23720 -5 047 7901 -16 559
VH za G¢etni obdobi 6 675 23739 -4 955 7877 -16 366
VH pfed zdan énim 9146 31 380 -8 344 6 704 -23 072
Tab. 4.10 Horizontélni analyza vykazu Z/Z spole€nosti Tescan, s.r.o. v %
v % 2003-04 2004-05 2005-06 2006-07 2007-08
Vykony 28,37 75,99 9,62 10,94 2,91
Trzby za prodej vl. vyr. 16,13 86,48 2,68 21,39 -3,62
Vykonna spotfeba 31,43 85,10 17,24 5,00 18,12
Pridana hodnota 24,88 65,07 -0,63 20,37 -18,13
Osobni naklady 21,19 25,16 26,96 21,18 11,77
Odpisy DHM a DNM 22,95 57,44 16,27 29,21 22,96
Provozni VH 38,83 74,29 -5,40 9,98 -29,94
Finanéni VH 126,05 -73,18 576,09 -4,99 37,56
VH za béZnou €innost 35,00 90,74 -10,12 17,63 -31,41
VH za G¢etni obdobi 34,28 90,78 -9,93 17,53 -30,99
VH pfed zdan énim 33,90 86,86 -12,36 11,33 -35,03

Spole¢nost je vyrobni, proto prijmy tvofi pfevazné trzby za prodej vlastnich
vyrobk(l a sluzeb. Do roku 2007 tyto trzby rostly, vroce 2005 dokonce o 86 %
(105 757 tis. KE&). V roce 2008 nastal pokles trzeb o 3,62 %.

Pfidana hodnota rostla do roku 2005 a poté v roce 2007. V roce 2006 nastal
maly pokles, i kdyZ trzby mirné vzrostly o 2,68 %. ZvySila se v3ak vykonova spotieba
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0 17,24 %, na C¢emz ma podil vSeobecné zdrazovani energii a sluzeb. V roce 2008 je
pokles pfidané hodnoty jesté vyraznéjsi. Ke zvySeni vykonové spotieby o 18,12 % se
pfidaly nizSi trzby o 3,62 %.

Provozni vysledek hospodareni kopiruje vyvoj pfidané hodnoty, tedy pokles
v letech 2006 a 2008, v dalSich letech rast. Finanéni vysledek hospodareni kolisa,
pfesto se absolutné drzi v zapornych hodnotach. Vysledek hospodareni za bé&znou
¢innost je vidét v grafu na Obr. 4.7. Patrny je vyrazny rlst v roce 2005 a pokles
v poslednim sledovaném roce.

Vysledek hospodareni za béznou Cinnost

60 000

/‘/ ~
20000

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Obr. 4.7 VH za béZnou &innost spole¢nosti Tescan, s.r.o. v tis. K& (Uprava autora)

4.2.2 Vertikalni analyza vykazu zisk @ a ztrat

Tab. 4.11 Vertikdlni analyza vykazu Z/Z spole€nosti Tescan, s.r.o. (Uprava autora)

v % 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Vynosy 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Vykony 97,23 95,71 97,53 96,08 96,32 86,42
Trzby za prodej vl. vyrobki 99,01 88,16 95,20 87,84 96,36 80,96
Zména stavu zasob vl. vyroby -2,47 7,03 2,32 7,64 -1,97 5,45
Aktivace 0,70 0,52 0,02 0,59 1,94 0,00
Vykonova spot Feba 51,78 52,18 55,92 58,92 55,91 57,57
Spotfeba materialu 38,21 35,95 38,91 44,83 38,53 37,64
Sluzby 13,57 16,23 17,01 14,09 17,38 19,93
Pfidana hodnota 45,46 43,53 41,61 37,15 40,41 28,84
Osobni naklady 17,19 15,97 11,57 13,20 14,46 14,09
Mzdové naklady 12,47 11,59 8,41 9,60 10,53 10,28
Odpisy DHM a DNM 2,59 2,44 2,22 2,32 2,71 2,91
Provozni VH 26,54 28,25 28,51 24,24 24,09 14,71
Finan éni VH -1,28 -2,21 -0,34 -2,09 -1,79 -2,15
VH za béznou €innost 18,20 18,84 20,81 16,81 17,87 10,69
Mimo fadny VH 0,10 0,01 0,01 0,04 0,03 0,09
VH za Gé€etni obdobi 18,31 18,85 20,82 16,86 17,90 10,77
VH pfed zdanénim 25,37 26,04 28,18 22,19 22,33 12,65

58



Vykonova spotieba sniZzuje pfidanou hodnotu o 52 % (v roce 2003) aZz o 59%
(v roce 2006). Pfidana hodnota klesé od roku 2005 ze 46 % aZ na 29 % v roce 2008.
Osobni naklady se pohybuiji v rozmezi 12 - 17 % vynosu.

Provozni vysledek hospodafeni je vroce 2003 na uarovni 27 % celkovych
vynosu. V roce 2005 dosahuje maximalni vySe 29 % a poté postupné klesa do konce
sledovaného obdobi aZ na 15 %. Finan¢ni vysledek hospodafeni se drzi v zapornych
hodnotach. Vysledek hospodarfeni za UucCetni obdobi dosahuje vySe 17 az
21 % vynosU. V poslednim roce vSak klesa na 11 %.

4.2.3 Analyza cash flow

Tab. 4.12 Cash flow spole€nosti Tescan, s.r.o. (Uprava autora)

v tis. K& 2004 2005 2006 2007 2008
CF z provozni €innosti 20578 48 899 30175 46 045 37 327
CF z investi¢ni ¢innosti -8102 | -24196 | -11202 | -11548 | -90 182
CF z finan¢ni ¢innosti -3619 -9 143 -10 177 -9 744 61078
CF celkem 8 857 15 560 8 796 24 753 8223

Cash flow se drzi v kladnych hodnotach po celé sledované obdobi. Nejvétsi
podil na tom ma CF z provozni ¢innosti, které je po celé obdobi kladné.

Cash flow z investi¢ni €innosti je zaporné, protoze firma spotfebovava finance
na investice. VysSi investice se projevily v roce 2005, kdy firma dokoncila vystavbu
nové budovy a pofidila nové obrabéci centrum. Vyrazny nardst investicniho CF
v roce 2008 je zpusoben investici do stavby dalSi budovy.

Finan¢ni CF se do roku 2007 nachazi také v zapornych hodnotach. To je
hlavné diky vyplaceni dividendy. V roce 2008 firma &erpa bankovni Gvér na vystavbu
nové budovy a nevyplaci dividendy, proto mGzeme sledovat kladné CF z finanéni
cinnosti.

Vyvoj cash flow
100 000
B CF z provozni
¢innosti
50 000 B
mCFz
l- investi¢ni
0 . : . T . ! ¢innosti
2004 2006 2007 CF z finanéni
0000 ¢innosti
-100 000

Obr. 4.8 Vyvoj cash flow spoleénosti Tescan, s.r.o. v tis. K& (Uprava autora)
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4.3 Analyza rozdilovych ukazatel

Tab. 4.13 Rozdilové ukazatele spole€nosti Tescan, s.r.o0. (vypocty autora)

v tis. K& 2003 2004 2005 2006 2007 2008
CPK 29 378 42 993 75349 | 105026 | 143520 | 158 656
CPP 11712 20569 36 129 44 925 69 702 77 925
CPPF 15935 15810 35 088 45 870 87 095 82 780

Cisty pracovni kapital a gisté pohotové prostfedky nabyvaji kladnych hodnot a
po celou dobu navysSuji svou hodnotu. Znamena to, Ze spole¢nost voli konzervativni
zplsob financovani a neméla by mit v nejblizS§i dobé problémy s likviditou. Pro
vypoget CPK byl pouZit manazersky pfistup a prib&h je znazornén v grafu na

Obr. 4.9

Cisty pen&zné-pohledavkovy fond se také pohybuje v kladnych hodnotach, ale
rlist zaznamenava pouze mezi roky 2005 a 2007. V letech 2003 a 2008 mirné klesa.

Je to zpUsobeno vétSim narlistem kratkodobych zavazkd.
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Obr. 4.9 Vyvoj CPK spole&nosti Tescan, s.r.o. v tis. K& (Uprava autora)
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4.4 Analyza pom érovych ukazatel

Pomérove ukazatele jsou nejpouzivanéjSi ukazatele pfi hodnoceni vykonnosti
podniku. Vyjadfuji pomér dvou nebo vice absolutnich ukazateld.

4.4.1 Ukazatele rentability

Tab. 4.14 Ukazatele rentability spole€nosti Tescan, s.r.o. (vypocty autora)

v % 2003 2004 2005 2006 2007 2008
ROI 40,62 36,15 43,38 33,24 28,74 11,75
ROA 29,06 26,08 31,98 25,17 23,00 9,98
ROA (oborova) 5,10 6,44 6,18 7,47 5,65 -
ROE 40,07 37,15 43,67 29,72 26,86 15,64
ROE (oborova) 12,98 16,37 14,03 18,06 12,96 -
ROCE 36,25 36,67 42,18 29,19 26,88 12,43
ROS 18,49 21,38 21,88 19,19 18,58 13,30
ROS (oborova) 3,14 3,59 3,29 4,16 3,11 -
nakladovost 82,61 92,04 83,16 94,60 85,15 110,10
nakladovost (oborova) 97,13 96,73 97,00 96,20 97,15 -
ROC 22,38 23,23 26,31 20,28 21,82 12,08
ROC (oborova) 2,96 3,38 3,10 3,95 2,94 -
Rentabilita CPK 66,29 60,82 66,21 42,78 36,80 22,97

Ukazatele rentability dosahuji kladnych hodnot po celé obdobi. Ukazuje to na
dobrou ziskovost vloZenych prostfedkl. Presto vSak vétSina ukazatell vykazuje od
roku 2006 sestupnou tendenci.

v vs

Rentabilita vioZzeného kapitalu (ROI) méfi efekt celkové zapojeného majetku do
procesu podnikani. Od roku 2005 klesa a v roce 2008 klesla dokonce vyrazné. Je to
dano mensim vysledkem hospodafeni a sou€asnym zvySenim stavu celkového
kapitalu. Pfesto jsou vysledné hodnoty na vyborné arovni a i v poslednim roce se
hodnota 11,75 % nachazi v optimalni vysi.

Rentabilita celkovych vioZzenych aktiv (ROA) poméfuje zisk s celkovymi aktivy
vlozenymi do podnikani. Kopiruje pribéh ROI a je v ni pocitano se zdanénym
ziskem. Ve srovnani s pramérnou hodnotou OKEC DL - Vyroba elektrickych a
optickych pfistroju, vychazi hodnoty vysoko nad timto primérem odvétvi. V roce
2008 hodnota ROA klesa k primérné hodnoté odveétvi DL.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) je ukazatel, ktery vyjadfuje celkovou
vynosnost vlastnich zdroji. Kopiruje priibéh predesSlych ukazateld, jen v roce 2008
neklesa natolik vyrazné jako ROI. Je to dano tim, Ze velikost vlastniho kapitalu
nerostla tak, jako velikost celkového kapitalu, ktery vyrazné vzrostl diky cizim
hodnota 15,64 %, ktera se vyskytuje v poslednim roce, jiz klesa do priméru odveétvi
OKEC DL.

Rentabilita dlouhodobych zdrojii (ROCE) méfi efektivnost z dlouhodobych
investic. Vykazuje podobné vysledky jako pfedchozi ukazatele.

61



Ukazatele rentability
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Obr. 4.10 Ukazatele rentability spoleénosti Tescan, s.r.o0. (Uprava autora)

Rentabilita trzeb (ROS) vyjadfuje efektivnhost podniku. Do roku 2007 se drZi na
velmi dobré arovni 18 - 22 %. V poslednim roce klesa na 13,30 %, to znamena, ze
na trzbu 1K¢ pfipada zisk 13 haléfd. Presto se i tato hodnota da povazovat za
vybornou ve srovnani s oborovym priimérem OKEC DL, ktery se pohybuje kolem 3
az 4 procent.
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Obr. 4.11 Srovnani ROS spoleénosti Tescan, s.r.o. a ROS v OKEC DL (Gprava autora)

Ukazatel nakladovosti je v tomto pfipadé pocitan jako podil naklad(l a trzeb. Ve
sledovaném obdobi vykazuje kolisavy priibéh, pfesto se do roku 2007 pohybuje pod
oborovym priimérem, ktery je pfiblizné 97 %. V roce 2008 se nakladovost navySuje
na 110 %, coz znamena, Ze naklady prevysuiji trzby.

Rentabilita nakladi (ROC) se do roku 2007 pohybuje nad hranici 20 %. To
znamena, ze na 1 K¢ nakladl podnik vytvofil isty zisk prfes 20 haléfl. To jsou velmi
dobré hodnoty, protoZe oborova hodnota OKEC DL nepfesahne 4 %. V poslednim
roce klesa hodnota ROC na 12 %, presto je stale vysoko nad oborovym primeérem.
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Obr. 4.12 Srovnani ROC spoleénosti Tescan, s.r.o. a ROC v OKEC DL (Uprava autora)

Rentabilita Cistého pracovniho kapitalu vykazuje v poslednich tiech letech take
sestupnou tendenci. Je to pfedevSim tim, Ze se kazdy rok navySuje CPK. Navic je

s v

Firma se z hlediska rentability nachazi ve velmi dobré situaci i pfesto, Ze
v poslednich tfech letech vSechny ukazatele vykazuji pokles.

4.4.2 Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity informuje o tom, kolikrat se za dané obdobi aktiva firmy

pfeméni na penize.

Tab. 4.15 Ukazatele aktivity spole€nosti Tescan, s.r.o. (vypocty autora)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Obrat celkovych aktiv 1,57 1,22 1,46 1,31 1,24 0,75
Obrat celkovych aktiv (oborovy) 1,62 1,79 1,88 1,79 1,81 -
Vazanost celkovych aktiv 0,64 0,82 0,68 0,76 0,81 1,33
Obrat stalych aktiv 4,29 4,35 5,31 4,83 5,34 2,04
Obrat stalych aktiv (oborovy) 4,07 4,82 5,33 4,92 4,66 -
Relativni vazanost stalych aktiv 0,23 0,23 0,19 0,21 0,19 0,49
Obrat zasob 7,83 3,69 5,69 3,97 5,04 3,71
Doba obratu pohledavek (dni) 52 47 54 33 56 70
Doba obratu zavazku (dnf) 3 13 26 9 25 49

Obrat celkovych aktiv informuje o celkovéem vyuziti majetku firmy. Mél by mit
minimalné hodnotu 1, coz splfiuje do roku 2007. V roce 2008 obrat celkovych aktiv
klesl na 0,75. To znamenda, Ze podnik je ve vyuZivani majetku malo efektivni.
Pfi¢inou je jak mirny pokles trzeb, tak hlavné pofizeni dlouhodobého hmotného
majetku, které vyznamné navysil celkova aktiva. Ve srovnani s oborovym priameérem
OKEC DL je obrat celkovych aktiv firmy po celé obdobi nizsi.

Véazanost celkovych aktiv je ukazatel v opaéném tvaru nez obrat celkovych
aktiv. Od roku 2006 tento ukazatel roste. Znamena to, zZe pro sv(j rlst firma musi
navysovat své finanéni zdroje.
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Obr. 4.13 Ukazatele aktivity spole€nosti Tescan, s.r.o. (Uprava autora)

Obrat stalych aktiv se pohybuje kolem Cisla 5, takze firma svoje stala aktiva
obrati asi pétkrat za rok. Cisla pfiblizné kopiruji oborovy pridmér. V poslednim roce se
stéla aktiva obrati jiz jen dvakréat. Pfi€inou je investice do DHM a mirny pokles trzeb.

Relativni vazanost stalych aktiv by v pfipadé efektivné hospodaficiho podniku
méla klesat, coZ by znacilo zvySovani objemu trzeb bez dalSiho rozSifovani kapacity
méfené stalymi aktivy. Tomu odpovidaji hodnoty pouze do roku 2007. Potom
relativni véazanost stalych aktiv narGstd vice neZz dvojnasobné. Je to dano
dokonéenim nové budovy, kterd se vtomto roce jeSté nemohla pIné zapojit do

vyroby.

Obrat zasob vyjadfuje, kolikrat za rok je kazda poloZzka prodana a znovu

uskladnéna. Obrat z&sob je pfiblizné 4 krat az 8 krat za rok.
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Obr. 4.14 Ukazatele doby obratu spole€nosti Tescan, s.r.o. ve dnech (Uprava autora)

Doba obratu pohledavek je po&et dni od vystaveni faktury po pfipsani penéz na
Gcet. NejvySSi je v poslednim sledovaném roce, kdy dosadhne az na 70 dni.
V porovnani s dobou obratu zavazk( je doba obratu pohledavek vyssi. Idedlni je

pfiblizné stejna doba.
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Doba obratu zavazk( neni prili§ vysoka, ale posledni tfi roky se zvySuje.
NejvysSi hodnotu mé az v roce 2008, kdy odkladani platby faktur dosahuje 49 dni. Je
to dano zvysSujici se dobou obratu pohledavek, protoze firmé chybi penize na hrazeni
zavazk(l. Presto je ¢as Uhrady zavazkl v porovnani s dobou obratu pohledavek stale
kratsi.

Doba obratu zasob je nejkratSi vroce 2003, a to 46 dni. Pfesto je to pfilis
vysoka hodnota vzhledem k oborovému praméru, ktery se pohybuje kolem 36 dni.
V dalSim roce doba obratu nardsta vice nez dvojnasobné na 98 dni, coz je nejvyssi
hodnota. Tabulka Tab. 4.16 udava dobu obratu jednotlivych zasob. V letech 2007 a
2008 se podil materidlu na celkové dobé obratu zasob zmenSil na pfiblizné 20 dni,
ale nartsta doba obratu nedokonéené vyroby a polotovard. Ta je v roce 2006 65 dni
a od roku 2007 priblizné 50 dni. V poslednim roce se také na celkové dobé obratu
zasob podili i vyrobky. Firmé by sice stav zasob vystacil na dlouhou dobu, ale zbozi

na skladé mé nulovy vynos a musi byt doplfiovano cizimi zdroji.

Tab. 4.16 Ukazatele doby obratu spoleénosti Tescan, s.r.o. (vypoéty autora)
ve dnech 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Doba obratu zasob 46 98 63 91 71 97
Doba obratu zasob (oborova) 34 35 38 39 37 -
Doba obratu materialu 23 49 29 26 21 23
Doba obratu nedok. vyroby a polotovar( 22 48 35 65 a7 48
Doba obratu vyrobk{ 0 0 0 0 0 26

4.4.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti informuji o podilu vlastniho a ciziho kapitalu na
financovani firmy.

Tab. 4.17 Ukazatele zadluZzenosti spole€nosti Tescan, s.r.o. (vypocty autora)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Celkova zadluzenost 27,5 % 29,8 % 26,8 % 15,3 % 14,3 % 36,2 %
Kvéta vlastniho kapitalu 72,5 % 70,2 % 73,2 % 84,7 % 85,6 % 63,8 %
Koeficient zadluZzenosti 37.9% 42,4 % 36,6 % 18,1 % 16,7 % 56,8 %
Finan¢ni paka 1,38 1,42 1,37 1,18 1,17 1,57

Celkova zadluzenost se v letech 2003 az 2005 drzi na hodnotach 25 - 30 %.
Tyto hodnoty pfiblizné odpovidaji podilu dlouhodobého majetku na celkovych
aktivech, takze stav zadluzenosti se da hodnotit jako dobry. V dalSich dvou letech byl
podil dluhl na financovani podniku asi 15 %. Tento stav nebyl idealni, protoze firma
pouZzivala pro financovani svych aktivit vétsi podil vlastnich zdrojli, které jsou drazsi
nez zdroje cizi. Vroce 2008 celkova zadluzenost dosahuje hodnoty 36,2 %.
NavySeni cizich zdrojd, z divodu ¢erpani bankovniho Gvéru, zajistilo lepSi pomér
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cizich zdroji k celkovému kapitalu. Celkova zadluzenost na konci sledovaného
obdobi dosahuje idealnich hodnot.

Kvota vlastniho kapitalu je doplnék k celkové zadluZzenosti. Udava kryti majetku
podniku vlastnimi zdroiji.

Koeficient zadluzenosti kopiruje pribéh celkové zadluZenosti. V poslednim roce
roste az na témeér 57 %. Ale i tak by mohla byt zadluzenost jesté vysSi, protoze
idealni je pfiblizné stejny pomeér ciziho a vlastniho kapitalu. Tento vysledek znamena,
Ze vlastnici maji mensi sklon k riziku.

4

vroce 2008, a to 1,57. Narlst finanéni paky byl zplsoben zvySenim podilu ciziho
kapitalu na financovani celkovych aktiv.

ZadluzZenost spolecnosti
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Obr. 4.15 ZadluZenost spole¢nosti Tescan, s.r.o. (Uprava autora)

4.4.4 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity hodnoti schopnost podniku hradit své zavazky. Podnik
nemU(Ze byt jen rentabilni, ale musi mit i dostateénou hotovost a dalSi likvidni aktiva
pro plnéni svych zavazk(. V obéznych aktivech jsou ale vazany zdroje podniku a
neprodukuji zisk. Proto by méla byt stav obéZnych aktiv nizky, ale zéaroven
dostate€né vysoky pro predpoklad likvidity.

Tab. 4.18 Ukazatele likvidity spoleénosti Tescan, s.r.0. (vypocty autora)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Bézna 3,33 2,50 3,02 5,38 5,45 3,24
Pohotova 2,26 1,34 1,94 2,91 3,70 2,17
Okamzita 0,93 0,72 0,97 1,87 2,16 1,10
Obrat CPK - 3,38 3,85 2,60 2,29 1,81
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BéZna likvidita miva obvykle vétSi hodnoty, protoZe jsou do ni zapoditany i
zasoby. Ty vS8ak cCasto nesplfiuji hledisko likvidity. Bé&zna likvidita podniku se
pohybuje od 2,5 do 5,5. Vétsi &isla jsou u vyrobnich podnikd bézna z diivodu vysSiho
stavu zasob. Pokles bézné likvidity v poslednim roce je zplsoben navySenim
kratkodobych zavazka.

Pohotova likvidita je pFfesnéjsi ukazatel, nez bé&zné likvidita, nebot jsou od
obéznych aktiv odeéteny zasoby. Zlstavaji vSak zapocitany pohledavky a je otazkou,
zda budou splaceny. Pohotova likvidita se pohybuje od 1,3 do 3,7. Jsou to
dostate¢né vysoké hodnoty, protozZe staCi mit stav pohotoveé likvidity kolem ¢isla 1.

v v, e

Okamzita likvidita méfi schopnost uhradit pravé splatné zavazky. NejniZSi
hodnota okamzité likvidity v priilbéhu sledovaného obdobi je 0,72 v roce 2004 a ma
dostate¢nou vysi.

Obrat pracovniho kapitalu udava, jakou ma podnik schopnost vytvaret prebytky
z vlastni hospodarskeé ¢innosti. Na snizovani hodnoty obratu pracovniho kapitalu ma
vliv vysSSi rast CPK, neZ je rlst trzeb.

Podnik je v hodnoceni likvidity na velmi dobré arovni a nemél by mit problém
splacet svoje zavazky. To ale na druhou stranu mlize znamenat, Ze je pfili§ mnoho

7 w7

finanénich prostfedkl vazano v podniku a nepfinasi zisky.
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Obr. 4.16 Ukazatele likvidity spoleénosti Tescan, s.r.o. (Uprava autora)
4.4.5 Provozni ukazatele

Tab. 4.19 Provozni ukazatele spoleénosti Tescan, s.r.o. (vypoéty autora)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Mzdova produktivita z vynosl 8,02 8,62 | 11,89 | 10,41 | 9,49 9,72
Mzdova produktivita z pfidané hodnoty 3,64 3,76 4,95 3,87 3,84 2,81
Produktivita DHM 3,37 3,31 3,87 3,72 3,77 2,03
Stupen odepsanosti 0,59 0,63 0,68 0,64 0,61 0,78
Nakladovost vynosl 0,82 0,81 0,79 0,83 0,82 0,89
Materidlova naro¢nost vynosu 0,38 0,36 0,39 0,45 0,39 0,38
Vazanost zasob na vynosy 0,13 0,24 0,17 0,22 0,19 0,22
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Mzdova produktivita poéitana z vynost ma po celé sledované obdobi vyborné
hodnoty presahujici 8 K¢ vynosli na 1 K& mzdovych nakladli. Stejné tak mzdova
produktivita pocitanad z pfidané hodnoty ma dobré hodnoty, pfesahujici 2,8 K&
vynosll na 1 K& mzdovych nakladd. Tento ukazatel vS8ak od roku 2006 postupné
klesa, protoze rast mezd je vySSi nez soucasny rlist pfidané hodnoty.

Produktivita dlouhodobého hmotného majetku se do roku 2007 drzi mezi 3-4 K&
vynosl na 1 K¢& vlozenou do DHM. V roce 2008 klesa az na témeér 2 K&. ZpUsobilo to
pofizeni nového DHM a staly rdst vynosu.

Stupen odepsanosti ukazuje, na kolik procent je majetek odepsan. Hodnota
0,59 v roce 2003 znamen4, Ze bylo odepsano 41 % z pofizovaci ceny DHM. V letech
2004 a 2005 je patrny pokles odepsanosti, kdy narlsta DHM predevsim v podobé
nové budovy a nového obrabéciho centra. Dalsi dva roky odepsanost vzriista z 32 %
na 39 %. Vroce 2008 vSak pofizeni dalSi budovy ma za nasledek snizeni
odepsanosti na 22 %.

Nakladovost vynost se pohybuje kolem 0,80. Hodnota by méla klesat, ale
v poslednim roce je patrny narlst této hodnoty na 0,89. S rlistem nakladd tedy neni
spojen adekvatni rist vynosu.

Materialova naroc¢nost vynosll se drzi pfiblizné na stejnych hodnotach kolem
0,40. Znamena to, Ze vynosy jsou zatizeny spotfebovanym materialem asi na 40 %.

Vazanost z4sob na vynosy by meéla mit minimélni hodnotu. Tato hodnota
v pribéhu obdobi kolisa, pohybuje se vSak kolem 0,20, coz je vyhovujici hodnota.

Také provozni ukazatele vykazuji dobré vysledky.

4.4 .6 Ukazatele na bazi cash flow

Tab. 4.20 Ukazatele na bazi CF spole¢nosti Tescan, s.r.o. (vypocty autora)

v % 2004 2005 2006 2007 2008
Rentabilita trzeb z CF 14,8 20,4 11,3 15,6 11,0
Rentabilita obratu z CF 16,8 21,4 12,9 16,2 13,6
Rentabilita celkového kapitalu z CF 20,5 31,3 16,9 20,1 10,2
Rentabilita viastniho kapitalu z CF 29,2 42,8 20,0 23,4 16,0
Stupef oddluzeni z CF 68,9 117,0 110,5 140,6 28,2
Finan¢ni rentabilita finan¢nich fond 47,9 64,9 28,7 32,1 23,5
Likvidita z CF 71,9 131,0 125,9 142,7 52,8

VSechny ukazatele rentability z CF vykazuji podobny pribéh. Je to dano
velikosti cash flow z provozni €innosti, které v letech 2005 a 2007 vykazuje vysSi
hodnoty nez v ostatnich letech.

Rentabilita trzeb z CF méfi finan€ni vykonnost firmy a pohybuje se od nejvyssi
hodnoty 20 % vroce 2005 aZz po nejnizSi hodnotu 11 % vroce 2006 a 2008.
Rentabilita obratu z CF je obdobou pfredchoziho ukazatele a méa také nejvyssi

e

2006 a 2008.
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Rentabilita celkového kapitdlu dosahuje vybornych hodnot, ale vroce 2008
klesa na pfiblizné 10 %. Je to dano kaZzdoro¢nim rlstem celkovych aktiv a niz§im CF
z provozni ¢innosti vtomto roce. Rentabilita vlastniho kapitdlu dosahuje o néco

vySSich hodnot a ma podobny pokles v roce 2008 jako pfedchozi ukazatel.

Stupen oddluzeni dosahuje v roce 2004 temér 70 %. V dalSich tfech letech
dokonce pfesahuje 100 %, coz znamena, ze by byl podnik schopen ze svého CF
vyrovnat své zavazky. Vroce 2008 klesad stupen oddluzeni diky vyznamnému
navyseni cizich zdroji na 28 %, coz znamen4, Ze by podnik své zavazky splacel
z CF pfiblizné 3,5 roku.

Finanéni rentabilita finanénich fond( ukazuje, nakolik by podnik dokazal z CF

el

to podnik zvladl na 23,5 %.

Likvidita z CF ukazuje kryti kratkodobych zavazk( z CF. V letech 2005 az 2007
by podnik dokazal pokryt vSechny své kratkodobé zavazky z CF, v roce 2008 jiz jen
pfiblizné polovinu. To je vSak stale nad doporuc¢ovanou hodnotou 40 %.

Ukazatele na bazi cash flow dosahuji uspokojivych hodnot. VSechny ukazatele
jsou ovlivnény vysi provozniho CF, které v priibéhu obdobi kolisa.

4.5 Pyramidové rozklady

4.5.1 Pyramidovy rozklad Du Pont

Tab. 4.21 Pyramidovy rozklad Du Pont spole¢nosti Tescan, s.r.o. (vypocty autora)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
1. stupe i
ROE 40,07 % | 37,15% | 43,67 % | 29,72% | 26,86 % | 15,64 %
ROA 29,06 % | 26,08% | 31,98% | 25,17 % | 23,00% | 9,98 %
Finanéni paka 1,38 1,42 1,37 1,18 1,17 1,57
2. stupe iA
ROE 40,07 % | 37,15% | 43,67 % | 29,72% | 26,86 % | 15,64 %
Ziskové rozpéti (marze) | 18,49 % | 21,38% | 21,88% | 19,19% | 18,58 % | 13,30 %
Obrat aktiv 1,57 1,22 1,46 1,31 1,24 0,75
Finan¢ni paka 1,38 1,42 1,37 1,18 1,17 1,57

Rentabilita vlastniho kapitélu je ovlivnéna ziskovym rozpétim, obratem aktiv a
finanéni pakou. Pfitom ziskoveé rozpéti a obrat aktiv tvofi rentabilitu aktiv.

Ziskové rozpéti zaznamenava vyrazny pokles vroce 2008, ktery je ovlivnén
mensSim hospodarskym vysledkem. Stejné tak je vtomto roce vyrazny pokles u
obratu aktiv, kdyZ mirné poklesly trzby. Tyto dva ukazatele tvofi ROA, ktera je proto
také vyznamné nizsi.

Finanéni paka vykazuje mirny pokles od roku 2005 do roku 2007, ale v roce
2008 vzrostla na 1,57. To zpuUsobil velky pfirstek cizich zdroji ve strukture pasiv.
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| pres rlst finanéni paky v poslednim roce, zaznamenava rentabilita vlastniho
kapitalu velky pokles. Je tedy zfejmé, Ze ziskové rozpéti a obrat aktiv maji na ROE
vyraznéjSi vliv nez finanéni paka. Podnik by tedy mél vénovat vySSi pozornost obratu
aktiv a ziskovému rozpéti, které posledni tfi roky klesaji. To znamena, zaméfit se
predevsSim na rlst trzeb.

4.5.2 Alternativni rozklad ROE

Tab. 4.22 Alternativni rozklad ROE spole€nosti Tescan, s.r.o0. (vypocty autora)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
ROE 40,07 % | 37,15 % | 43,67 % | 29,72 % | 26,86 % | 15,64 %
Danova redukce 72,18 % | 72,38 % | 73,90 % | 75,95 % | 80,18 % | 85,16 %
Vykonnost 12,12 % | 39,09 % | 43,78 % | 36,20 % | 30,95 % | 13,63 %
Ziskovost trzeb 26,80 % | 32,04 % [ 29,95 % | 27,59 % | 25,00 % | 18,17 %
Obrat aktiv 1,57 1,22 1,46 1,31 1,24 0,75
Komplexni G €inek finan €ni paky 1,32 1,31 1,35 1,08 1,08 1,35
Urokova redukce 95,58 % | 92,18 % | 98,83 % [ 91,56 % | 92,69 % | 85,95 %
Finanéni paka 1,38 1,42 1,37 1,18 1,17 1,57

Alternativni rozklad rentability vlastniho kapitélu je ovlivnén danovou redukci,
vykonnosti a komplexnim u€inkem finanéni paky.

Darnové redukce se kazdoro¢né sniZuje, pfesto nema na ROE pfilis velky vliv.

Vykonnost zaznamenala velky propad v roce 2008. Narlst finanéni paky se
projevil na menSi ziskovosti trzeb. Stejné tak i obrat aktiv zaznamenal pad, ktery byl
zplUsoben poklesem trzeb.

v s

Komplexni uginek finanéni paky byl nizsi v letech 2006 a 2007, kdy se zvySila
urokova redukce a snizila finanéni paka. V roce 2008 urokova redukce dale rostla,
ale vyrazné narostla finanéni paka. Celkové se tedy komplexni u€inek finanéni paky
zvétSil. Vzhledem k tomu, Ze komplexni G¢inek finanéni paky je vyssi nez 1, dalSi
zvySovani podilu cizich zdroji ve finanéni struktufe podniku bude mit pozitivni vliv na
ROE.

Vysledek ROE v poslednim sledovaném roce ukazuje, Ze ani sniZzeni danové
redukce a zvySeni komplexniho uUc&inku finanéni paky nezabranilo vyraznému
propadu tohoto ukazatele. SniZzeni obratu aktiv a ziskovosti trzeb se ukézalo jako
klicové pro vyvoj ROE. Proto je potieba se na tyto ukazatele zaméfit.
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4.6 Analyza soustav ukazatel U

4.6.1 Altman v index pro CR (Z-skoére)

Tab. 4.23 Altmandv index pro CR spoleénosti Tescan, s.r.o. (vypoéty autora)

uk‘;‘i‘gf‘ele 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
CPK / aktiva 1,2 044 | 043 | 048 | 059 | 063 | 043
EAT / aktiva 1,4 029 | 026 | 032 | 025 | 023 | 0,10
EBIT / aktiva 3,3 042 | 039 | 044 | 036 | 031 | 0,14
VK / celkové dluhy 0,6 264 | 236 | 273 | 554 | 600 | 1,76
Celkové trzby / aktiva 1,0 157 | 122 | 146 | 131 | 1,24 | 075
5}?{‘1’352;3’ po splatnosti / 1,0 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00
Altmantv index pro CR 5,48 4,80 5,57 6,89 6,93 2,92
Hodnoceni vyborné | vyborné | vyborné | vyborné | vyborné | vyborné

Altmantiv index pro CR vznikl dopinénim ptvodniho Altmanova indexu pro
akciové spolec¢nosti o ukazatel zavazky po I|hité splatnosti / vynosy. Vzhledem
k tomu, Ze podnik nema zavazky po Ih(té splatnosti, tento ukazatel vyslednou
hodnotu indexu neovlivnil. Index se drzi po celé sledované obdobi v oblasti
uspokojivé finanéni situace. V roce 2008 vSak klesa k hranici tzv. Sedé zény, na

e

¢emz ma podil pfevazné zvySeni zadluZzenosti a nizsi vysledek hospodareni.
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Obr. 4.17 Altmanav index pro CR spoleénosti Tescan, s.r.o. (Uprava autora)

4.6.2 Indexy IN

Bankrotni model IN95 ma vysledné hodnoty vysoko nad krajni hodnotou
uspokojivé finanéni situace, ktera je 2,00. Vahy ukazatell A az F pro index IN95 jsou
uréeny z tabulky v Pfiloze 6 dle OKEC DL - Vyroba elektrickych a optickych pfistrojtl
a zafizeni. Tento index je velice citlivy na miru arokového kryti, kterd koneénou
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hodnotu indexu zvySuje az 12 krat (v roce 2008). Presto by se i bez zapoditani tohoto
ukazatele dostal vysledny index bezpeéné nad hranici uspokojivé finanéni situace.

Index IN99 je bonitni model konstruovany z pohledu vlastnika. Pokud vychazi
hodnota IN99 vysSi nez 2,07, znamena to, Ze podnik tvofi novou hodnotu pro jeho
vlastniky. Tohoto stavu dosahuje v prvnich ¢tyfech sledovanych letech. V poslednich
dvou letech hodnota klesd do rozmezi 0,684 aZz 2,07, coZz znamena, Ze vysledek

nelze zhodnotit.

Index INO5 je aktualizaci indexu INO1, vysledky se proto téméf shoduji. V této
praci je tedy zhodnocen jen index INO5 a index INO1 je vynechan.

Index INO5 se pohybuje vysoko nad mezni hodnotou 1,60, od které podnik tvofi
hodnotu. Mezni hodnotu indexu INO1, ktera je 1,77, podnik také bez problémi
prekrocil.

Tab. 4.24 Indexy IN spole€nosti Tescan, s.r.o. (vypoéty autora)
2003 2004 2005 2006 2007 2008

A = Celkova aktiva / cizi kapital 3,64 3,36 3,73 6,54 7,01 2,76
B = EBIT / ndkladové aroky 114,28 | 323,88 | 394,82 | 389,24 | 664,15 | 348,16
C = EBIT / celkova aktiva 0,42 0,39 0,44 0,36 0,31 0,14
D = Trzby / celkova aktiva 1,57 1,22 1,46 1,31 1,24 0,75

E = Obézna aktiva / kratkodobé zavazky | 3,33 2,50 3,02 5,38 5,45 3,24
F = Zavazky po Ih{ité splatnosti / trzby 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Véaha ukazatele pro IN95 (A-F) 0,27 0,11 9,50 0,51 0,10 8,27
Index IN95 18,69 | 41,12 | 49,64 | 49,23 | 79,07 | 41,04
Hodnoceni dobré | dobré | dobré | dobré | dobré | dobré
Vaha ukazatele pro IN99 (A-F) -0,017 - 4,573 | 0,481 | 0,015 -
Index IN99 2,67 2,35 2,69 2,26 1,97 0,99
Hodnoceni dobré | dobré | dobré | dobré - -
Véaha ukazatele pro INO5 (A-F) 0,13 0,04 3,97 0,21 0,09 -
Index INO5 7,35 15,42 | 18,59 | 18,62 | 29,46 | 15,28
Hodnoceni dobré | dobré | dobré | dobré | dobré | dobré
Index IN99

3,00

2,00

1,00

0,00 T T T T T 1
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Obr. 4.18 Index IN99 spolecnosti Tescan, s.r.o0. (Uprava autora)
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Tab. 4.25 Taflerv bankrotni model spole€nosti Tescan, s.r.o. (vypocty autora)

4.6.3 Tafler v bankrotni model

uk\aijgtae le 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
EBT / kratkodobé zavazky 0,53 2,14 1,61 1,81 2,47 2,04 0,61
Obézna aktiva / cizi kapital 0,13 2,28 2,40 2,70 4,72 5,37 1,73
Kratkodobé zavazky / aktiva 0,18 0,19 0,22 0,24 0,13 0,14 0,19
Trzby / celkova aktiva 0,16 1,57 1,22 1,46 1,31 1,24 0,75
Taflerlv index 1,72 1,40 1,59 2,16 2,00 0,70
Hodnoceni dobré | dobré | dobré | dobré | dobré | dobré

Hodnoceni Taflerova bankrotniho modelu se drzi vyrazné nad mezni hodnotou
0,3. Vroce 2008 vSak index vyrazné klesa. Je to zplsobeno niz§im vysledkem
hospodafeni a navySenim kratkodobych zavazk(. Presto je pravdépodobnost

bankrotu velmi mala.

Taflertiv bankrotni model

2,50

2,00 "\\

1,50 _V

1,00 \\.

o0 f4— — — 3

0,00 . . . . : .
2003 2004 2005 2006 2007 2008

Obr. 4.19 Taflertv bankrotni model spole€nosti Tescan, s.r.o. (Uprava autora)

4.6.4 Quick test

Tab. 4.26 Quick test spole¢nosti Tescan, s.r.o0. (vypocty autora)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Kvota vlastniho kapitalu 725% | 70,2% | 732% | 84,7% | 856% | 63,8%
Hodnoceni 1 1 1 1 1 1
Doba splaceni dluhu z CF 1,7 2,3 2,0 1,9 2,2 39
Hodnoceni 1 1 1 1 1 2
Hodnoceni finanéni stability 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,50
CF v % trzeb - 16,82 % | 15,84 % | 19,19 % | 24,51 % | 28,44 %
Hodnoceni - 1 1 1 1 1
ROA 29,06 % | 26,08 % | 31,98 % | 25,17 % | 23,00 % | 9,98 %
Hodnoceni 1 1 1 1 1 3
Hodnoceni vynosové situace 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 2,00
Celkové hodnoceni 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,75
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Hodnoceni Quick testu se po celé sledované obdobi drzi do znamky dva.
Dokonce mé do roku 2007 maximalni hodnoceni 1,00. Podnik je tedy povaZzovan za
velmi dobry. V roce 2008 ovSsem celkova znamka klesa z hodnoty 1,00 na 1,75.
Pricinou je prodlouzeni doby splaceni dluhu z cash flow, a to zvySenim kratkodobych

zavazkul, dale pak snizeni rentability celkovych viozenych aktiv (nizSi vysledek
hospodareni pfi zvySeni celkovych aktiv).

4.6.5 Index bonity

Tab. 4.27 Index bonity spoleénosti Tescan, s.r.o. (vypoéty autora)

uk\;ilgﬁele 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Cash flow / cizi kapital 15 - 0,30 0,37 0,32 0,76 0,06
Celk. aktiva / cizi kapital 0,08 3,64 3,36 3,73 6,54 7,01 2,76
EBT / celkova aktiva 10 0,40 0,36 0,43 0,33 0,29 0,12
EBT / celkové vykony 5 0,26 0,27 0,29 0,23 0,23 0,15
Zasoby / celkové vykony 0,3 0,13 0,25 0,17 0,23 0,20 0,25
Celkové vykony / aktiva 0,1 1,54 1,32 1,50 1,43 1,24 0,80
Index bonity 5,81 5,88 6,83 5,69 5,91 2,37
e | ene | eenne | eeme exeme) e

Index bonity vychazi do roku 2007 na hodnotici stupnici nad tfemi body, coz je
v oblasti ,extrémné dobra“. V roce 2008 poklesla hodnota indexu do druhé nejvyssi
oblasti ,velmi dobra“. Na tom maji podil vSechny sledované ukazatele, pfedevsim
vSak snizeni vysledku hospodareni pfi zvySeni celkovych aktiv a podilu ciziho
kapitalu. Presto je situace v podniku na dobré Urovni.

Index bonity
8,00
6,00 ‘___/\
4,00 \
2,00 T T T T T 1
2003 2004 2005 2006 2007 2008

Obr. 4.20 Index bonity spole¢nosti Tescan, s.r.o. (Uprava autora)
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4.6.6 D-skoére

Model D-skére je svou konstrukci podobny Z-skoére, ale obsahuje vice
ukazatel(. Je zvlastni tim, Ze ma obracené méfitko, takze ¢im vySSi je hodnota D-
skore, tim horsi je hodnoceni podniku. Hraniéni hodnota pro standardni pohledavky
je -0,365 (naznaCena v grafu na Obr. 4.21). Z pohledu finan€nich instituci je
standardni pohledavka chapana jako Uvér poskytnuty bankou podniku. Hodnota D-
skore se v naSem pfipadé pohybuje v bezpe¢né z6né, i kdyz v poslednich tfech
letech klesa. Je to predevSim zasluhou ukazatele vyuZiti aktiv, kde klesad pomér
vynosl na mnozstvi celkovych aktiv.

Tab. 4.28 D-skoére spole€nosti Tescan, s.r.o. (vypocty autora)

vaha 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
ukazatele
Konstanta -0,460 | -0,460 | -0,460 | -0.460 | -0,460 | -0,460
DHM / aktiva 0019 | 0352 [ 0270 | 0,269 | 0257 | 0,214 | 0,354
DI. pohledavky / aktiva 0,026 | 0,000 | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,000 | 0,000
Rezervy / pasiva 0,028 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,001
DI. zavazky / pasiva 0,015 | 0,087 | 0,013 | 0,029 | 0,019 | 0,001 | 0,168
Kr. zavazky / pasiva 0,020 | 0,188 | 0,285 | 0,239 | 0,134 | 0,141 | 0,193
Trzby za vykony, zbozi/ 0,018 | 0,972 | 0,957 | 0,975 | 0,961 | 0,963 | 0,864
VyNnosy
Odpisy DHM a DNM / 0,023 | 0,026 | 0,024 | 0022 | 0023 | 0,027 | 0,029
VyNnosy
Rentabilita vynost 20,010 | 0,185 | 0,214 | 0219 | 0,192 | 0,186 | 0,133
Vyuziti aktiv 0301 | 1,587 | 1,384 | 1,536 | 1,494 | 1,285 | 0,926
Celkova zadluzenost 0,015 | 0275 | 0208 | 0,268 | 0,153 | 0,144 | 0,362
Doba splatnosti dluh(i 0,003 0,829 | 1,012 | 0,757 | 0,534 | 0,543 | 2,859
D-skore 0942 | -0878 | -0.927 | -0,918 | -0,856 | -0,734
D-skdre
-1,000
-0,300 ‘\"———’_‘\
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-0,600
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Obr. 4.21 D-skére spole€nosti Tescan, s.r.o. (Uprava autora)
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4.6.7 Grunvald dv index bonity

Skore finanéniho zdravi Ize ve vSech sledovanych letech zaradit do segmentu
davéryhodnosti ,pevné zdravi, pfi ¢emz v letech 2006 a 2007 s poznamkou ,S
vyhradou®. Ve vSech letech je skére finanéniho zdravi minimalné 1,5 bod(, zaroven
ROE je nad hodnotou 1,5 bodu. Ostatni ukazatele jsou minimalné 1,0 bod, kromé let
2006 a 2007, kdy se ukazatel kryti ¢istych dluht dostava do zapornych hodnot a je
ohodnocen 0 body. Celkové Ize vysledky Grinvaldova indexu bonity zhodnotit jako
velmi dobré, protoZze hodnoceni ,pevné zdravi“ by mélo podnik zajistit i pfi zavaznych
nezdarech v provozni ¢innosti €i pfi extrémnim ohrozeni.

Tab. 4.29 Grinvaldlv index bonity spole¢nosti Tescan, s.r.o. (vypocéty autora

2003 2004 2005 2006 2007 2008
ROA 0,42 0,39 0,44 0,36 0,31 0,14
ROE 0,40 0,37 0,44 0,30 0,27 0,16
PPL 2,26 1,34 1,94 2,92 3,63 2,20
KZPK 2,19 1,30 1,88 1,78 2,54 2,15
KCD 3,31 3,17 9,76 -2,90 -1,64 0,86
UK 114,28 323,88 394,82 389,24 664,15 348,16
KPH ROA 0,04 0,02 0,04 0,06 0,00 0,00
KPH ROE 0,06 0,02 0,06 0,08 0,00 0,00
KPH PPL 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20
KPH KZPK 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
KPH KCD 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30
KPH UK 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
ROA body 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
ROE body 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
PPL body 1,89 1,12 1,62 2,00 2,00 1,83
KZPK body 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
KCD body 2,00 2,00 2,00 0,00 0,00 2,00
UK body 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Soucet 11,89 11,12 11,62 10,00 10,00 11,83
Skare finanéniho zdravi 1,98 1,85 1,94 1,67 1,67 1,97

Skdre financniho zdravi

2,00 w

1,50
1,00
0,50
0,00 . T T . . !
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Obr. 4.22 Skore finanéniho zdravi spole¢nosti Tescan, s.r.o. (Uprava autora)
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4.6.8 Aspekt Global rating

Tab. 4.30 Aspekt Global rating spoleénosti Tescan, s.r.o0. (vypocty autora)
2003 2004 2005 2006 2007 2008

(Provozni HV + odpisy) /

trzby za prodej vyrobkl a zbozi
HV za bézné obdobi / vlastni kapital 0,40 0,37 0,44 0,30 0,27 0,16
(Provozni HV + odpisy) / odpisy 11,26 | 12,59 | 13,83 | 11,44 | 9,89 6,06

(Fin. majetek + 0,7 * kr. pohledavky) /
(kr. zavazky + kr. bankovni Gvéry)

0,29 0,35 0,32 0,30 0,28 0,22

1,86 1,15 1,65 2,60 3,19 1,87

Vlastni kapital / aktiva 0,73 0,70 0,73 0,85 0,86 0,64
(Provozni HV + odpisy) / aktiva 0,46 0,42 0,47 0,40 0,34 0,16
;lifi?/g za prodej vl. vyrobk( a zbozi / 1,57 1,22 1,46 1,31 1,24 0,75
Hodnota AGR 16,58 | 16,81 | 18,91 | 17,20 | 16,06 | 9,86
Hodnoceni AAA AAA AAA AAA AAA AAA

Hodnoty Aspekt Global rating vykazuji ve vSech letech hodnoceni AAA, coz je
optimalné hospodafici subjekt. V letech 2003 az 2007 se dokonce hodnoty pohybuji
vysoko nad mezni hodnotou AAA (8,5 bodu). V poslednim sledovaném roce hodnota
AGR poklesla, na ¢emz se podepsaly vSechny sledované ukazatele, pfedevSim pak
ukazatel kryti odpist.

Aspekt Global rating
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Obr. 4.23 Aspekt Global rating spole€nosti Tescan, s.r.o. (Uprava autora)

4.6.9 Springate uv model

Springate(lv model vychazi z Altmanova modelu. Ma vSak méné sledovanych
ukazatell a pfiklada jim jinou vahu. Ve vSech letech byly hodnoty nad hranici 0,862,
pod kterou Ize v podniku oéekavat problémy. Hodnoceni ¢aste¢né kopiruje Altman(v
index pro CR. M& obdobny priibéh s poklesem v poslednim sledovaném roce.
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Tab. 4.31 Springateuv model spole€nosti Tescan, s.r.o. (vypocty autora)

uk‘;‘i‘gf‘ele 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
CPK / celkova aktiva 1,03 044 | 043 | 048 | 059 | 0,63 | 0,43
EBIT / celkové aktiva 3,07 042 | 0,39 | 0,44 | 0,36 | 0,31 | 0,24
EBT / kratkodobé zavazky 0,66 214 | 1,26 | 1,81 | 2,47 | 2,04 | 0,61
Trzby / celkova aktiva 0,40 157 | 1,22 | 1,46 | 1,31 | 1,24 | 0,75
Hodnoty Springateova modelu 3,78 | 296 | 3,62 | 3,87 | 3,44 | 1,57

Springatetiv model
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Obr. 4.24 Springateuv model spole€nosti Tescan, s.r.o. (Uprava autora)

4.7 Zhodnoceni finan ¢€ni situace spole €nosti

V pfedchozi kapitole byla spole€nost podrobena finanéni analyze. Byl zjistén
stav spolec¢nosti, jeji silné a slabé stranky a vybrané ukazatele byly srovnany
s primeérnymi oborovymi daty. V této kapitole budou popsany nevyhovuijici finanéni
ukazatele a v dalSi kapitole bude vypracovan souhrn konkrétnich postupu, které
umozni zlepSit spole¢nosti jeji finanéni situaci. Coz je jednim z cil(i této prace.

Hodnoceni finanéni situace je celkové posouzeno jako dobré. Po celé
sledované obdobi spole¢nost rostla. Témér Sestkrat se navySil celkovy kapitél
spole¢nosti, zaroven se témér zdvojnasobil pocet zaméstnancl. Spoleénost
investovala do svého zazemi, kdyZz na zacatku sledovaného obdobi oteviela
nastavbu na jedné z budov, za dalSi dva roky oteviela dalSi budovu s vyrobnim
zazemim a na konci obdobi zagala s vystavbou administrativné-vyrobni budovy.
Podnik je po celé obdobi ziskovy, coz je pozitivni.

K méfeni vykonnosti se nejastéji pouzivaji ukazatele rentability. U vSech
sledovanych ukazatel(l rentability byly zjiStény kladné hodnoty, coz znaci ziskovost
vlozenych prostifedk(l. Nevyhovujicim ukazatelem se v roce 2008 stala nakladovost,
ktera prekrocila oborovy priimér nakladovosti, ktery se pohybuje kolem 97 %, a také
prekrocila hranici 100 %.

Cash flow spole¢nosti je po celé sledované obdobi v kladnych hodnotach a
Cisty pracovni kapital po celé obdobi roste.

V oblasti aktivity ma spoleénost celkové dobré vysledky, ale také nékolik
ukazatel(l, které nemaiji idealni hodnoty. Patfi k nim obrat celkovych aktiv, ktery ma
po celé obdobi nizSi hodnoty nez oborove. Stejné tak i obrat stalych aktiv, ktery sice
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ma hodnoty pfiblizné stejné s oborovymi Cisly, ale v poslednim roce hodnota klesa
hluboko pod oborovy pramér. Negativni je i srovnani doby obratu pohledavek a
zavazkl. Doba obratu pohledavek je po celé obdobi krat$i, coz by mohlo vést
k problémim s likviditou. Ke konci obdobi se tyto ukazatele srovnavaji, je to
zplsobeno prodlouZzenim doby obratu zavazkd. Doba obratu zasob je dalSi negativni
ukazatel. Jeho hodnoty lezi vysoko nad oborovym priimérem, coz znamena, ze
zasoby na skladé nemaji zadny vynos a musi byt kryté cizimi zdroji.

Ukazatele zadluZzenosti se dostavaji do idealnich hodnot az v poslednim roce.
Do té doby byl pomér ciziho kapitalu viéi vlastnimu velmi maly, coz znamena, zZe
spole¢nost pouZzivala vlastni kapital, ktery je drazsi nez cizi.

Hodnoceni likvidity je na velmi dobré urovni, pfestoZze v poslednim roce
ukazatele likvidity zaznamenaly pokles. | tak se ale drZi v bezpe€nych hodnotach.

Provozni ukazatele a ukazatele na bazi cash flow vykazuji dobré hodnoty a
kromé nakladovosti vynosl nebyly zaznamenany zadné negativni ukazatele.

Pyramidové rozklady odhalily nedostatky v ukazatelich obratu aktiv a v ziskové
marzi. To znamena pfedevsim problémy s vysi trzeb.

Analyzy soustav ukazatelll vySly celkové bez vétSich problémd. Jednotlivé
indexy vSak rozkryly nékteré problémy. Altman(v index pro CR klesl v roce 2008 az
na hranici tzv. ,Sedé zony* a to hlavné zasluhou zvySeni zadluZzenosti a nizSim
vysledkem hospodareni. Indexy manzeld Neumaierovych IN95 a INO5 vysly vysoko
nad mezni hodnotou, kdy Ize pfedvidat uspokojivou finanéni situaci resp. podnik tvoFi
hodnotu. Hodnota indexu IN99 v poslednich dvou letech sledovaného obdobi klesla
do zény, kdy vysledek nelze zhodnotit. To bylo zplsobeno hlavné navySenim
celkovych aktiv, které nebylo podpofeno zvySenim trzeb spole€nosti. Vysledek
Taflerova bankrotniho modelu nepifedpoklada bankrot spole€nosti. V Quick testu se
hodnoceni z maximalni zndmky snizilo az vroce 2008. Pfi¢inou bylo snizeni
rentability celkovych aktiv, tedy nizSi vysledek hospodareni pfi zvySeni celkovych
aktiv. Index bonity také vykazuje nizZSi hodnoceni v poslednim sledovaném roce a
opét bylo zpusobeno nizSim hospodarskym vysledkem pfi zvySeni celkovych aktiv.
Vysledek D-skére se drzi v bezpeénych hodnotach, mirny pokles hodnoceni
v poslednich letech je zasluhou predevsim ukazatele vyuziti aktiv. Grinvald(v index
bonity vykazuje pevné zdravi firmy. Jen v letech 2006 a 2007 se ukazatel kryti
¢istych dluhd dostal do zapornych hodnot, v poslednim roce je tento ukazatel opét
v kladnych hodnotach. Aspekt Global rating ukazuje na optimalné hospodarici
subjekt (hodnoceni AAA), v poslednim roce hodnoceni klesa az téméf k hranici AAA
hlavné zasluhou ukazatele kryti odpist. Springatelv model vychazi po celé obdobi
v bezpeénych hodnotach, v poslednim roce hodnoceni klesa hlavné z divodu
zvySeni celkovych aktiv pfi mensim vysledku hospodafeni.

4.7.1 Souhrn nevyhovujicich ukazatel a

K nevyhovujicim ukazatellm patfi nakladovost (v roce 2008), rostouci
nakladovost vynosl, rostouci doba obratu zasob, kratkodobych pohledavek a
kratkodobych zavazk(. Dale sniZujici se obrat celkovych aktiv a nizky obrat stalych
aktiv vroce 2008. Negativni byl i vysoky podil vlastniho kapitalu, ktery se vSak
v poslednim roce snizil a blizi se idealnim hodnotam. Moznou pfi€inou nizSiho
hodnoceni vétSiny ukazatelll v poslednim sledovaném roce je nizSi hospodarsky
vysledek, potazmo trzby a soubézny rist celkovych aktiv.
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5 NAVRHY RESENI

V této kapitole budou navrzeny konkrétni postupy, které by mély pomoci ke
zlepSeni hospodareni spole¢nosti a odstranéni nevyhovujicich ukazatel.

5.1 Doba obratu zasob

Vzhledem k tomu, Ze doba obratu zasob je pfilis dlouha (viz. kapitola 4.4.2), tak
bude navrZeno opatfeni pro sniZzeni stavu zasob.

Z tabulky Tab. 4.16 vyplyva, Zze vroce 2008 se na dobé obratu zasob podili
z poloviny doba obratu nedokoncéené vyroby a polotovar(. V nedokonéené vyrobé je
majetek podniku vazan od okamziku pfedani materialu do vyroby do doby pfedani
hotovych vyrobk(i na sklad. Pro snizeni stavu nedokoncéené vyroby a polotovart je
potieba Castéji sledovat pojistnou zasobu jednotlivych komponent, kontrolovat
vyrobni davky, minimalizovat pocet rozpracovanych komponent a eliminovat
skladové lezaky.

Navrzené metody na optimalizaci stavu zasob jsou spiSe obecné, ale mély by
prispét k minimalizaci nakladl na zasoby a ke stanoveni optimalni vySe zasob.

5.1.1 Metoda ABC

Metoda ABC vychazi z tzv. Paretovy zakonitosti. Ta fika, ,Ze ve vétSiné pfipadl
je 80 % duasledkd vyvolano pouze 20 % vSech mozZnych pri¢in.“ Pomoci tohoto
pristupu ma podnik moznost identifikovat dlllezité polozky zasob a oddélit je od téch
méné podstatnych. Diky tomu zjisti, kterym poloZzkam je potfeba vénovat nejvétsi
pozornost a které jsou z hlediska naklad(i zanedbatelné. Tato metoda je v logistické
praxi velmi hojné vyuzivana.'

Aplikace metody ABC pfi fizeni zasob tedy vyZaduje rozdélit vSechny
skladované poloZzky do nékolika kategorii, nejméné do tfi (A, B, C), ale pokud je to
vhodné miiZe byt téchto skupin i vice. Rozhodnuti o tom, které polozky zaradit do
skupiny A, B, C nebo dalSich je zaloZeno na tom, jaky vliv ma tato skupina na:

» naklady na zasoby,
* uroven dodavatelskych sluzeb,
 prispévek k zisku.™

Abychom své rozhodnuti mohli realizovat, posuzujeme u jednotlivych polozek
jejich:
e cenu,
* roéni obrat,
« dodaci Ihity,
» skladovaci podminky,
« riziko prekroéeni doby trvanlivosti aj.*®
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Volba nejvhodnéjsiho kritéria se mlze liSit podle konkrétni situace. Pro fizeni
zasob je ale nejCastéji vyuzivana hodnota ro¢niho obratu v K& pro jednotlivé polozky.
PFi vyuZiti tohoto kritéria postupujeme nasledovné:

e zjistime ro¢ni potfebu kazdé polozky v kusech a vynasobime cenou za
tuto polozku,

» sectenim ro€nich potfeb v K& u jednotlivych poloZzek ziskdme hodnotu
celkového ro¢niho obratu ve skladu,

* vyjadifime procentualni podil kazdé polozky na celku a polozky
sefadime v sestupném poradi podle tohoto podilu,

» vypocteme kumulativni procentni podily (tj. vZzdy soucet vSech procent
od prvni az k posuzované poloZce, takZze u posledni polozky musi byt
vysledek 100 %),

» vytvofime skupiny A, B, C tak, Ze skupina A by méla zahrnovat zhruba
80 % roéniho obratu, skupina B asi 15 % a skupina C asi 5 %."°

Jednotlivé skupiny a jejich polozky pak vydaji nasledovné:

e skupina A - je tvofena malym podétem polozek s kli¢ovym podilem na
celkovém objemu zasob. Predstavuje tzv. Zivotné dulezZité polozky,
kterymi je zapotiebi se zabyvat detailné a individualné,

» skupina B - je tvofena podstatné vétSim poétem polozek nez skupiny
A, avsak jeji podil na celkovém objemu zasob je vyrazné menSi nez u
skupiny A,

» skupina C - zahrnuje velky pocet poloZek s celkové nepatrnym podilem
na celkovém objemu zasob.™

5.1.2 XYZ Analyza

Analyza XYZ se cC€asto vyuziva jako rozSifeni ABC analyzy. Také zde
rozdélujeme polozky do tfech skupin, ale vtomto pfipadé je kritériem moZnost
prfedpovédét budouci vyvoj spotieby polozky podle jeji spotfeby v minulosti. Podle
delsiho sledovaného obdobi pfifezujeme jednotlivym polozkam vahy.®

Rozdéleni do skupin pak vypada nasledovné:

» X - skupiny poloZek s konstantni spotfebou (pouze pfilezitostné vykyvy)
a tedy s vysokou predikéni schopnosti,

* Y - skupiny polozek se silngjSimi vykyvy ve spotiebé (stfedni predikéni
schopnost),

e Z - polozky se zcela nepravidelnou spotiebou (vysoky stupen
nejistoty).*®

Pokud skloubime analyzy ABC a XYZ, logicky se da odvodit, Ze nejvetsi
pozornost bude potfeba v&novat fizeni poloZzek skupin AX, BX a AY.*®
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5.2 Obrat aktiv a podil vlastniho kapitalu

Cim vy3si je obrat aktiv, tim vice zisku aktiva vyprodukuji. Obrat aktiv také
souvisi s rentabilitou, a to pfimo umérné. Snizi-li se obrat aktiv, snizi se i rentabilita
podniku.

Snizujici se obrat celkovych aktiv (az na hodnotu 0,75 v roce 2008) a nizky
obrat stalych aktiv vroce 2008 je pfevazné zplsoben vystavbou nové
administrativné-vyrobni budovy v hodnot¢ cca 70 mil. K& Tato budova byla
kolaudovana v roce 2008, tvofi tedy v tomto roce jiz vyraznou ¢ast aktiv, ale jesté
nemohla byt plné vyuZita. Ukazatel obratu celkovych aktiv by se tedy mél v dalSich
letech sdm upravovat k pfijatelnym hodnotam s predpokladanym rozSifenim vyroby.
Pfitom by se mél pozitivné upravit i ukazatel obratu stalych aktiv a ukazatele
rentability.

Naopak vystavba nové budovy méla pozitivni vliv na podil vlastniho kapitalu na
celkovém kapitalu, ktery se v poslednim roce snizil z85 % na 64 % a vice se
pfiblizuje idealnim hodnotdm. Koeficient zadluzenosti se tak zvysil ze 17 % na 57 %.
V dalSich letech je ale predpoklad, Ze s postupnym splacenim Uvéru se tyto
ukazatele opét zhorsi. Proto je potfeba udrzet pomér ciziho a vlastniho kapitalu, tedy
koeficient zadluZenosti, v idealnich hodnotach, které by mély byt v rozmezi 80 % az
120 %. Vzhledem k tomu, Ze podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech je
priblizné 37 %, mél by se podil vliastniho kapitélu dale sniZzovat.

Spolec¢nost v této situaci prodélava, protoze cizi kapital je levné&jsSi nez vlastni.
Idealné by se tedy koeficient zadluzenosti mél pohybovat kolem 100 % a pomér
vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu by tedy mél byt asi 50 %.

5.3 Doba obratu pohledavek

Z provedené finan¢ni analyzy vyplyva, Ze doba obratu pohledavek roste.
Zaroven s tim roste doba obratu zavazk(l. Firma tak pfichazi o aktiva, ktera jsou
v pohledavkach vazana, a nem(ze jich vyuzit. Pohledavky po Ih(ité splatnosti v roce
2008 predstavuji asi 4 % z celkového objemu pohledavek, kdyz v pfedchozich letech
Zzadné pohledavky po Ih(ité splatnosti spole¢nost nema. Celkovy objem pohledavek
pied splatnosti v roce 2008 tedy dosahuje 50 mil. K& (273 mil. / 365 dni x 70 dni x
0,96). | pres rlst doby obratu pohledavek se da fict, Ze hodnoty jsou stale na
pfijatelné Grovni, avSak dalSi rlst by jiz byl nezadouci, proto budou navrZzena
opatieni pro sniZzeni doby obratu pohledavek.

5.3.1 Rozd éleni zakaznik d do skupin

Pfi rozhodovani o pohledavkach je potfeba vzit v Gvahu naklady vznikajici pfi
fizeni pohledavek. Zakladnim principem je sledovani ziskovosti odbératell
zachycenim vSech naklad(, které se vztahuji ke konkrétnimu zakaznikovi. Je tedy
nutné, aby spole¢nost méla o svych zakaznicich podrobné informace. Spole€nost
muze vyuzit rozdéleni svych zakaznikl do skupin.

Pro rozdéleni odbératelll do skupin m{iZze byt pouZita jedna z nejjednodussich
metod hodnoceni Gvérového rizika - bodovaci metoda, kterou mohou byt ocenény
historické finan¢ni a obchodni vysledky, Uroven spoluprace s odbératelskou firmou,
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arovei managementu a celkova charakteristika. Zahrnout lze spoustu dalSich
aspekt(.**

Vysoke Zlati Bili
trzby odbératelé odbératelé
Nizke Bili Cerni
trzby odbératelé odbératelé
Nizké Vysoké
naklady naklady

Obr. 5.1 Rozdéleni odbératelt do skupin (14)

Podle celkového bodového ocenéni lze odbératele rozdélit do tfi skupin - Ize je
nazvat podle pfinosu pro spole¢nost napfiklad zlati, bili a ¢erni:

» Zlati odb ératelé - tito zakaznici odebiraji velky objem zakazek a jsou ochotni
poskytovat dulezité informace o své firmé. S témito zakazniky je dilezité udrzet
pevné obchodni vztahy, které by je odradily od pfipadné zmény dodavatele.

» Bili odb ératelé - dobfe platici odbératelé s menSim objemem odebiranych
zakazek. Mohli by byt zdrojem jesté vysSich trzeb, ale pouze v pfipadé, Ze by se
podafilo snizit naklady v procesu fizeni pohledavek.

« Cerni odb ératelé - skupina, ve které jsou zafazeni $patné platici odbé&ratelé.
Firma by méla provéfit, zda je nutné s témito odbérateli spolupracovat, pfipadné, zda
by bylo mozné zvysit trzby nebo sniZit naklady pfi spolupraci s nimi.**

5.3.2 Slevy p fi platb & predem

Pfi tomto opatfeni zakaznik zaplati méné pfi platbé pred Ihitou splatnosti.
Napfiklad vyuzitim skonta, coZ je sleva, kterou poskytuje prodavajici kupujicimu
v pfipadé, Ze kupuijici plati za zboZzi v dohodnuté Ihiité (pfipadné okamzité€). Kupujici
posoudi vyhodnost skonta porovnanim s vySi arokové miry, proto je potfeba vysSi
skonta urcit tak, aby se kupujicimu vyplatila. Tato varianta se jevi jako nejvyhodné&jsi.

5.3.3 Sankce za opozd énou platbu

Zavedeni nebo zvySeni sankce za opozdénou platbu sice mlze donutit
zakaznika platit véas, ale také mize zplsobit to, Ze zakaznik bude pfisté volit jiného
dodavatele. Proto je potifeba, aby firma tuto variantu dopfedu peclivé zvazila.

5.3.4 Odprodej pohledavek

Spole¢nost mlze pro snizeni pohledavek vyuZzit factoring, tedy jednu z forem
kratkodobého financovani, ktera je zalozena na odkupu kratkodobych pohledavek z
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obchodniho styku pfed dobou jejich splatnosti. Factoringova spole¢nost by méla
zajistit fadné a v€asné inkaso a tim zabranit vzniku problémovych pohledavek.

Nevyhodou jsou vysSi naklady spojené s faktoringem a ztrata pfimého kontaktu
se zakazniky. Vyhodou je naopak zvySeni konkurenceschopnosti spole¢nosti
prodlouzenim doby splatnosti odbératelim, zrychleni obratek obé&znych aktiv, coz by
¢aste¢né feSilo problém s dlouhou dobou obratu aktiv (viz. kapitola 4.4.2.), snizeni
objemu pohledavek po splatnosti a zvySeni cash flow spole€nosti. Zaroven by se tim
zkratila i doba obratu zavazk(. Pro spole¢nost by to znamenalo celkové vylepSeni
finanénich ukazatel.

5.4 Trzby

Trzby spole€nosti v roce 2008 neocekavané klesly, pfestoze firma prodala vétsi
mnozstvi rastrovacich mikroskopll neZ v pfedchazejicim roce. Vzhledem k tomu, ze
naprosté vétSina trzeb byla realizovana v zahranici (viz. Tab. 3.1), tak hlavni pfi€inou
mensich trzeb mohla byt posilujici ¢eska koruna, ktera posilila oproti vSem hlavnim
ménam. Posileni eské koruny se na druhou stranu da vyuzit pro nakup materialu ze
zahranic¢i. Podil nakupt v zahrani¢i je vSak oproti podilu zahrani¢nich trzeb maly, a
tak nemulze vykompenzovat nizsi trzby. Proto budou predlozeny navrhy pro snizeni
rizika ze zmény sménnych kurzd.

5.4.1 Vyuziti finan énich derivat a

Firma muze vyuZzit finanénich derivatl pro snizeni rizika z vykyvu ménového
kurzu. S bankou si firma domluvi devizovy forward. Dopfedu pevné dohodne
hodnotu, ménu a kurz transakce, ktera ale probéhne az po stanovené dobé.
Znamena to, Ze do doby splatnosti bude ménovy kurz fixni. V pfipadé, Ze Ceska
koruna vzhledem k zahraniéni mé&né& bé&hem tohoto obdobi posili, bude vyuZziti
finanéni derivatd vyhodné.

Naklady na vyuziti finan¢nich derivatl byvaji cca 0,25 % z velikosti transakce,
coz mGzou byt minimalni naklady oproti moznym ztratam z kurzové zmény. Naopak
v pfipadé oslabeni ¢eské koruny by firma pfiSla o kurzovy zisk. Tato varianta je jedna
z nejvyhodnéjSich a zaroven je realizovatelna.

5.4.2 Uzavreni smlouvy v ¢eské méné

Je to jedna z mozZnosti, jak predejit kurzovému riziku. Kurzové riziko tim
pifebere zahraniéni partner. OvSem prosadit podobné podminky ve smlouvé neni
jednoduché a pfi vyrazném posilovani kurzu pak tyto smlouvy nemivaji dlouhou
Zivotnost. Pro zahrani¢niho partnera je pak takova smlouva s posilovanim
devizového kurzu stéle vice nevyhodna. Tato varianta je pro firmu zajimava, nicméné
prakticky nerealna.

5.4.3 ZvySeni cen

Pokud spole€nosti za¢nou posilovanim koruny oproti zahraniénim meénam
klesat trzby, pak se musi branit zvySovanim cen. Tento krok ale vede k tomu, Ze se
spole€nost stdva méné konkurenceschopna na zahrani¢nich trzich. Je tedy nutné
zvazit, zda ceny navysit, aby konkurenceschopnost neklesla pod Ginosnou mez.
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5.5 Nakladovost

Nakladovost je zavisla na velikosti trzeb, které firma ziska prodejem svych
vyrobkll, a na nakladech. Trzby byly rozebrany v predchazejici podkapitole.
Nakladovost trzeb vystoupla nejen nad oborova €isla, ale také pfes hranici 100 %.
Proto budou predloZeny navrhy pro sniZeni nakladovosti.

5.5.1 Snizeni vykonové spot reby

Vykonova spotieba tvofi nejvétsi ¢ast nakladl. Obsahuje zejména spotiebu
materialu a energie a nakupované sluzby. Tyto poloZzky se kazdoro&né navySuji. Je
to dano predevsim vSeobecnym zdrazovanim energii a sluzeb, takze Uspory v téchto
polozk&ch nebudou pfilis efektivni.

NejvysSich UGspor vSak m(iZze firma dosahnout na spotfebovaném materialu.
Jednak vzhledem ksilné koruné oproti svétovym ménam muizZe nakupovat
v zahrani¢i zasoby, na kterych uSetfi a zaroven c¢asteéné vykompenzuje ztratu
z prodeje hotovych vyrobk(l do zahrani¢i. A jednak mlze uSetfit na systému fizeni
zasob (viz. kapitola 5.1).

5.5.2 Snizeni a motivace mezd

Druhou nejvétsi ¢ast nakladl tvofi osobni naklady. Vzhledem ktomu, Ze
primérna mzda ve spole¢nosti se pohybuje vysoko nad oborovym priimérem (viz.
kapitola 3.4), tak na sniZzovani mezd je ve spole¢nosti velky prostor.

DalSim opatfenim je motivace mezd, ktera by méla mit vliv na produktivitu
prace zaméstnancll a na vySi mezd. Motivac¢ni sila penéz je velka, ale ma také sva
omezeni. Penize zvySuji pracovni Usili nejvice v obdobi pfed vyplatou, stejné tak i
zvySeni mzdy vede jen k doCasnému zvySeni pracovniho uasili. Vyhodou je, Ze
motivovani zameéstnanci znaji cil svého snaZeni, podnikaji kroky kjeho splnéni,
pracuji s vySSi produktivitou prace, zlepSuji své vykony, pfinaseji konkrétni hodnotu
firmé a neodchéazi z podniku.

Motivace by meéla byt odstupriovana pro jednotlivé skupiny zaméstnanc(i podle
profesi, véku, pozici ve firmé, apod. Dulezita je i spravedlnost pfi udélovani odmén,
kterd motivuje pracovniky k vétSimu usili.

Celkové by mél mit motiva¢ni program ve firmé vliv na produktivitu prace, coz
by se projevilo na vysSich vykonech pfi stejné vysokych mzdach nebo by pfi
neadekvatnim ristu vykonu firma uSetfila na motivac¢nich slozkach mezd.
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5.6 Souhrn navrh U

Souhrn obsahuje problémové ukazatele a navrh feSeni k jejich odstranéni.

1) Dlouha doba obratu zasob
doporuceni: Metoda ABC
XYZ analyza

2) Vysoky podil vlastniho kapitalu
doporuéeni: Zvysit pomér ciziho kapitalu na celkovém kapitalu

3) Dlouha doba obratu pohledavek
doporucéeni: Rozdéleni zakaznik( do skupin
Slevy pfi platbé pfedem
Sankce za opozdénou platbu
Odprodej pohledavek

4) Pokles trzeb zp asobeny posilujici €éeskou korunou
doporucéeni: VyuZziti finanénich derivatl
Uzavieni smlouvy v ¢eské méné
ZvySeni cen

5) ZvySeni nakladovosti

doporuceni: Snizeni vykonové spotieby
SniZeni a motivace mezd
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ZAVER

Cilem préace bylo vypracovat souhrn konkrétnich postupl, které umozni zlepSit
podnikatelskému subjektu jeho finanéni situaci a zaméfit se na eliminaci
nevyhovuijicich finanénich ukazatel.

Nejprve byly v teoretické &asti popsany zdroje vstupnich dat finanéni analyzy,
jeji uzivatelé a nedostatky a nakonec samotné metody finanéni analyzy. V dalsi
kapitole byla pfedstavena hodnocena spolecnost, jeji historie, oblast €innosti a dalSi
zakladni charakteristika. V praktické ¢asti poté nasledovala finanéni analyza, ve které
byly uplatnény teoretické poznatky, a byly nalezeny nevyhovuijici finan¢ni ukazatele.
Analyza byla provedena z Gc¢etnich vykazl spolec¢nosti z let 2003 az 2008. Nakonec

byly navrzeny konkrétni postupy pro odstranéni nevyhovujicich ukazateld.

Vysledky finanéni analyzy vypovidaji o dobré finanéni situaci spole€nosti.
Spole¢nost po celé sledované obdobi rostla, kapitdl se navySil témeér Sestkrat,
spole¢nost byla ziskova a rostly vykony. V roce 2008 vSak mirné poklesly trzby.
Tento fakt byl zplUsoben posilujici ¢eskou korunou. Navrh feSeni je smérovan
k vyuzivani finanénich derivatd nebo uzavieni smlouvy v ¢eské méné, pfipadné
zvyseni cen.

V oblasti rentability byly zjistény kladné hodnoty, které sice v poslednich letech
klesaji, pfesto se stale pohybuji v doporu¢enych hodnotach.

V oblasti aktivity bylo nalezeno nejvice nedostatkil. Jsou to predevsim dlouha
doba obratu pohledavek a dlouh&a doba obratu zasob. K feSeni dlouhé doby obratu
pohledavek je navrzeno nékolik jednotlivych doporuéeni. Spole€nost by si méla
rozdélit zakazniky do skupin, zavést slevy pfi platbé pfedem, zacit odprodavat
pohledavky, pfipadné zavést sankce pfi opozdéné platbé. Mozna je i kombinace
predchozich navrh(. K feSeni dlouhé doby obratu zasob byla navrzena optimalizace
skladovych zasob, pfedevSim metodou ABC, pfipadné v kombinaci s XYZ analyzou.
Dale byl zjistén nizky obrat celkovych aktiv a pokles obratu stalych aktiv. Tyto
problémy nebyly shledany jako zavazné a mély by byt pouze do&asné.

Ukazatele zadluzenosti se v poslednim roce zlepsily, ale se splacenim aveéru je
predpoklad, Ze se tyto ukazatele opét zhorSi. Pro feSeni vysokého podilu vlastniho
kapitalu je doporu€eno zvysSit pomeér ciziho kapitalu na celkovém kapitalu alespon k
hodnoté 50 %. Tim se omezi pouzivani drahého vlastniho kapitalu.

Provozni ukazatele vykazuji dobré vysledky, negativni je jen rlst nakladovosti
vynosU. Nakladovost je zavisla na velikosti trzeb a také na vysi vykonové spotieby.
Resenim je tedy snizeni vykonové spotieby, kde se pfi silné ¢eské koruné nabizi
nakup materialu ze zahranici. Dale je také moZné sniZzovat a motivovat mzdy.

V likvidité a v ukazatelich na bazi cash flow finanéni analyza neodhalila Zzadné
problémy.

V pyramidovych rozkladech vySlo najevo, Ze za poklesem ROE je niZSi obrat
aktiv a niZsi ziskové rozpéti, coz ovlivnila prfedevsSim vySe trzeb.

Vysledky analyzy soustav ukazatell nasvédcuji, Ze spole¢nosti v nejblizSi dobé
nehrozi bankrot. Byly vS8ak odhaleny nékteré dil¢i problémy. Na niZzSich hodnotach
ukazatell se podilel predevsim nizSi vysledek hospodareni pfi zvySeni celkovych
aktiv. To znamena niZsi rentabilitu aktiv, mensi vyuZiti aktiv a nizky obrat aktiv. Je
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predpoklad, Ze s planovanym rozSifenim vyroby se tyto ukazatele upravi do idealnich
hodnot.

DalSim cilem prace bylo vytvofit vystup ukazatell finanéni analyzy, ktery je
pfipojen k praci. Vystup byl vytvofen pomoci programu Microsoft Excel.

88



Seznam pouzitych zdroj u:

Literatura:

(1)
(@)

3)
(4)
()
(6)
(7)

(8)

9)

(10)
(11)
(12)
(13)
(14)
(15)

(16)

SEDLACEK, J. Ugetnictvi pro manaZery. 1.vyd. Praha: Grada Publishing,
2005. 228s. ISBN 80-247-1195-8.

SEDLACEK, J. Ugetni data v rukou manazera - finanéni analyza v fizeni
firmy 2. doplnéné vydani. 1. vyd. Praha: Computer Press. 2001.220s.
ISBN 80-7226-562-8.

MRKVICKA, J. - KOLAR, P. Finanéni analyza. 2. pfepracované vyd. Praha:
ASPI, 2006. 228s. ISBN 80-7357-219-2.

CECHOVA, A. ManaZzerské Géetnictvi. 1.vyd. Brno: Computer Press. 2006.
182s. ISBN 80-251-1124-5.

KUBICKOVA, D. - KOTESOVCOVA, J. Finanéni analyza. 1.vyd. Praha:
VSFS EUPRESS, 2006. 125s. ISBN 80-86754-57-X.

KISLINGEROVA, E. Finanéni analyza: krok za krokem. 2.vyd. Praha:
C.H.Beck, 2008. 135s. ISBN 978-80-7179-713-5.

KOVANICOVA, D. - KOVANIC, P. Podklady skryté v Gdéetnictvi. Dil 2.,
Finanéni analyza 0cetnich dokladd. 3.vyd. Praha: Polygon, 1997. 288s.
ISBN 80-85967-56-1.

KONECNY, M. Finanéni analyza a planovani. 9.vyd. Brno: Vysoké uéeni
technické, 2004. 102s. ISBN 80-214-2564-4.

SUVOVA, H., aj. Finanéni analyza v fizeni podniku, v bance a na poditadi.
1.vyd. Praha: Bankovni institut, 1999. 622s. ISBN 80-7265-027-0.
DLUHOSOVA D. Finanéni fizeni a rozhodovani podniku. 2. upravené vyd.
Praha: Ekopress, 2008. 192s. ISBN 978-80-86929-44-6.

NEUMAIEROVA I. - NEUMAIER, I. Vykonnost a trzni hodnota firmy. 1.vyd.
Praha: Grada Publishing, 2002. 215s. ISBN 80-247-0125-1.
KISLINGEROVA, E., aj. Manazerské finance. 1l.vyd. Praha: C. H. Beck.
2004. 714s. ISBN 80-7179-802-9.

KISLINGEROVA, E. Oceriovani podniku. 1.vyd. Praha: C. H. Beck. 1999.
304s. ISBN 80-7179-227-6.

VOZNAKOVA, |. Efektivni fzeni pohledavek. 1.vyd. Praha: Grada
Publishing, 2004. 122s. ISBN 80-247-0770-5.

VANECEK, D. Logistika. JU ZF Ceské Budgjovice, 1998, 216s.,
ISBN 80-7040-323-3

MACUROVA, P. - KLABUSAYOVA, N. Praktikum z logistického
managementu. Ediéni stfedisko VSB - TU Ostrava, 2002, 229s.,
ISBN 80-248-0104-3

Internetové zdroje:

(17)
(18)

(19)

Tescan, s.r.o. [online]. [cit. 6. 4. 2010]. Dostupné na <www.tescan.com>.
Cesky statisticky ufad [online]. [cit. 6. 4. 2010]. Dostupné na
<www.czs0.cz/csu/2009edicniplan.nsf/s/2009-8>.

Czechtrade. [online]. [cit. 6. 4. 2010]. Dostupné na
<www.czechtrade.cz/reference/czechtrade-media/tescan-cesky-vyrobce-
mikroskopu>.

89



Seznam pouzitych zkratek:

EAT - zisk po zdanéni

EBT - zisk pfed zdanénim

EBIT - zisk pfed zdanénim a uroky
EBITDA - zisk pfed zdanénim, Uroky a odpisy
CF - cash flow

CPK - &isty pracovni kapitél

CPP - ¢isté pohotové prostredky

CPPF - &isty pen&zné pohledavkovy fond
SA - stala aktiva

OA - obézné aktiva

VK - vlastni kapital

CK - cizi kapital

ROI - rentabilita vloZzeného kapitalu

ROE - rentabilita vlastniho kapitalu

ROA - rentabilita celkovych viozenych aktiv
ROCE - rentabilita dlouhodobych zdrojli
ROS - rentabilita trzeb

ROC - rentabilita nakladl

DHM - dlouhodoby hmotny majetek

DNM - dlouhodoby nehmotny majetek
DFM - dlouhodoby finanéni majetek

KFM - kratkodoby finanéni majetek

VH - vysledek hospodareni

PPL - provozni pohotova likvidita

KCD - kryti &istych dluhd

KZKP - kryti zAsob pracovnim kapitédlem
UK - arokoveé kryti

KPH - krajni pfijatelna hodnota

OKEC - oborova klasifikace ekonomickych &innosti
AGR - Aspekt Global rating

90



Seznam p Filoh:

PFiloha 1:
PFiloha 1:
PFiloha 3:
PFiloha 4 :
PFiloha 5:
PFiloha 6:

Seznam tabulek

Seznam obrazk{

Rozvaha spole&nosti Tescan, s.r.o.

Vykaz ziskl a ztrat spole¢nosti Tescan, s.r.o.
Cash flow spole&nosti Tescan, s.r.o.
Koeficienty pro index divéryhodnosti IN95

91



Priloha 1 - Seznam tabulek:

Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.

2.1 Stupnice hodnoceni Z-skore pro akciove spole€nosti.........cccceevvvvviieeeeeeenn.. 36
2.2 Stupnice hodnoceni Z-skore pro ostatni podniky.........cccooeeeiiiiiiiiiiiiiiiinnnnns 36
2.3 Stupnice hodnoceni iNdexu IN95 ... 37
2.4 Stupnice hodnoceni iINdeXu INOS .........ccooiiiiiiii e 38
2.5 Stupnice hodnoceni indexu INOL.............iiiiiiiiiiiieee e 38
2.6 Stupnice hodnoceni iNdeXu INOS.........cooiiiiiiiii e 39
2.7 Hodnoceni QUICK TESTU ....ccccvuiiieiiiiie e 40
2.8 Stupnice hodnocCeNi D-SKOIe ........ccooiiiiiiiiiii e 42
2.9 Stupnice hodnoceni Aspekt Global rating.............coouieiiiiiiiiiieeceee e, 45
3.1 Podil trzeb spole€nosti TeSCaN, S.r.0. ..cccccvveieeeeieee e, 47
3.2 Pocet zaméstnancli spolecnosti TESCAN, S.I.0.......ceveeeeeeieiiiiiiiieeeeeeee e e, a7
3.3 Prlimérna mzda ve spole¢nosti TESCAN, S.1.0. ......ueeveeeeeeeeeiiiiieeeeeeeeee e, 48
4.1 Struktura aktiv Spole€nosti TESCAN, S.I.0. ..cccvvveiriiiiiieeeeeeeeeeeiiee e e e e eeeeeaeeens 49
4.2 Struktura pasiv SpoleCnosti TESCAN, S.I.0. ..ccceveeuiiiiiieeeeeee et eeeeeeeens 50
4.3 Horizontalni analyza aktiv spole¢nosti Tescan, s.r.o. absolutné................. 51
4.4 Horizontalni analyza aktiv spoleénosti Tescan, S.r.0. V% ...........cccccceeee.... 52
4.5 Horizontalni analyza pasiv spole¢nosti Tescan, s.r.o. absolutné................ 53
4.6 Horizontalni analyza pasiv spole¢nosti Tescan, S.r.0. V% ............ccceeeeennns 53
4.7 Vertikalni analyza aktiv spole€nosti Tescan, S.I.0........cccevvvevuvuiiieeeeereeennnnns 54
4.8 Vertikalni analyza pasiv spole€nosti Tescan, S.I.0...........cccuvuveeeeeeeeeeeeennnnns 56
4.9 Horizontalni analyza vykazu Z/Z spole&nosti Tescan, s.r.0. absolutné....... 57
4.10 Horizontalni analyza vykazu Z/Z spole¢nosti Tescan, s.r.o.v%.............. 57
4.11 Vertikalni analyza vykazu Z/Z spole€nosti Tescan, S.r.0. ......cccceeeeevvveennnns 58
4.12 Cash flow spole€nosti TESCaN, S.r.0. ..cooeieeiiiiiiiiiiiie e 59
4.13 Rozdilové ukazatele spole€nosti Tescan, S.F.0.....ccceeeevvveeiiiiiiiieeeeeeeeennnnns 60
4.14 Ukazatele rentability spole€nosti Tescan, S.I.0......cooeeevvvieiiiiiiiiineeeeeeeeinnes 61
4.15 Ukazatele aktivity spole€nosti TeScan, S.r.0. ......ceeeeeeeeeeveeiiiiiiiaeeeeeeeennnnnns 63
4.16 Ukazatele doby obratu spole€nosti Tescan, S.r.0. ......ccooevvvvveiiineeeeneeennnns 65
4.17 Ukazatele zadluZenosti spole€nosti Tescan, S.F.0. .....ccceevvvvvviiieieeeeeeeennnnns 65
4.18 Ukazatele likvidity Spole€nosti TeSCaN, S.I.0.......uceiiieeeiiiieiiiiiiiiae e e eeeeeeieens 66
4.19 Provozni ukazatele spole€nosti TeSCan, S.r.0......ceveeeeeeereeiiiiiiieeeeeeeeeennnnns 67
4.20 Ukazatele na bazi CF spole€nosti Tescan, S.r.0......ccccceeeeeeeeeeeeeeeeceeeeeen, 68
4.21 Pyramidovy rozklad Du Pont spole€nosti Tescan, S.r.0. .....ccccceeeeeeeeeeennnnns 69



Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.

4.22 Alternativni rozklad ROE spole€nosti Tescan, S.r.0.......ccccccceeeeeeeeeeeeennnnns 70
4.23 Altmandv index pro CR spolednosti TeSCan, S.1.0. ......cccveveeverieeeieeeeens 71
4.24 Indexy IN spole€nosti TESCaAN, S.1.0. ..ccocveeeiiiieiiiiiiie e eee e e e e e e eeaeeens 72
4.25 Taflerlv bankrotni model spole¢nosti Tescan, S.I.0..........cccceveeeeiveereennnne 73
4.26 Quick test SpoleCnosti TESCAN, S.I.0. ..oivieeeeieeeeiiiiiie e e e e e e e e e e eeeeennens 73
4.27 Index bonity spole€nosti TESCaAN, S.l.0.....cooviiiiiiiiiiiee e eeeeeeens 74
4.28 D-skore spole€nosti TESCAN, S.F.0..uuuuiiiiieeeeeieiiiiiiiee e e e eeeeeaiiea e e e e e eeeeeennnns 75
4.29 Grunvaldlv index bonity spole¢nosti Tescan, S.1.0........ccccvveeeeeiineeeeennne, 76
4.30 Aspekt Global rating spole€nosti Tescan, S.F.0.....ccceeeevvveeiiiiiiieeeeeeeeeennnnns 77

4.31 Springatetv model spolecnosti TeSCan, S.r.0. ......ccceeeeeeeeciivieeeeeeeeeeeeeenee, 78



Pfiloha 2 - Seznam obrazk u:

Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.

2.1 Schéma tvorby CPK z pohledu a) manazera, b) investora ........................ 21
2.2 ROZKIAA DU PONT ..ottt s 33
2.3 Hodnotici stupnice indexu BONItY ............ooevuviiiiiiie e 41
3.1 Trzby Spole€nosti TESCAN, S.F.0. .ooiiiiiiiiiiiiiiiee et 47
3.2 Vyvoj poctu zaméstnancl spole¢nosti Tescan, S.I.0......ccceeeeeeeeeeeeiinvvenenenn.. 48
3.3 Prlimérna mzda ve spoleénosti Tescan, s.r.o.av OKEC DL..........ccco....... 48
4.1 Struktura aktiv Spole€nosti TESCAN, S.I.0. ..ccveeeeeeeeeeeiiiiiee e e e e e e e e 50
4.2 Struktura pasiv Spolecnosti TESCAN, S.I.0. ..cooveeeiiiiiiiiiiiiee e 51
4.3 Vyvoj aktiv spole€nosti TESCaN, S.1.0. .....uuuiiiieieeeeieeeeiiire e 52
4.4 Vyvoj pasiv SpoleCnosti TESCAN, S.F.0. .....uuuuurrurimeriiiniiinneiinnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnes 54
4.5 Struktura aktiv Spole€nosti TESCAN, S.I.0. ..coveieeeeeieeeiiiiiee e e e e e e 55
4.6 Struktura pasiv spolenosti TeSCan, S.F.0. ....ccoeuiieeiiiiiiie e 56
4.7 VH za béZnou €innost spole€nosti Tescan, S.F.0........ccceeeieeeeeveeviiiiiieeeeeennn, 58
4.8 Vyvoj cash flow spole€nosti TeSCaAN, S.I.0.......uuuuruurmmiiiiiiiiiiiiiinnes 59
4.9 Vyvoj CPK SpOIEEN0Sti TESCAN, S.1.0. cve.veeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e eeeense e 60
4.10 Ukazatele rentability spole€nosti Tescan, S.r.0. .......ccevrieeeiiieeeiiiiiineeeeeeee. 62
4.11 Srovnani ROS spoleénosti Tescan, s.r.0. VOKEC DL........cccovevveeveenn 62
4.12 Srovnani ROC spoleénosti Tescan, s.r.0. vV OKEC DL...........ccooevevivennann. 63
4.13 Ukazatele aktivity spole€nosti Tescan, S.r.0. .......ccuvvveieiieeeeeveeeiiiiiiineeeeeen, 64
4.14 Ukazatele doby obratu spole€nosti Tescan, S.F.0......ccoeevieeiiieeiiiiiiiineeeeeee. 64
4.15 Zadluzenost Spole€nosti TESCAN, S.F.0. ....ciieiieeeeeeeeiiiiiie e e e e eeeeeirae e e e e 66
4.16 Ukazatele likvidity spole€nosti Tescan, S.r.0.......ccuuuvuiiiieeeiieeeiiiiiiene e 67
4.17 Altmanav index pro CR spolednosti TESCAN, S.F.0.......c.ccveeeveeveeeeerieeenns 71
4.18 Index IN99 spoleCnosti TESCAN, S.T.0. ...uuuiiiiiieieeeeeiiiiie e 72
4.19 Taflerv bankrotni model spole¢nosti Tescan, S.r.0.......ccccceeeeeeeeccvvvnennn... 73
4.20 Index bonity spole€nosti TESCAN, S.r.0. .....iiiii e it 74
4.21 D-skore spole€nosti TESCAN, S.F.0...cuuuuuuiriieeeeeeeeeeeiiiiie e e e e eeeeearae e eeeees 75
4.22 Skére finan€niho zdravi spole€nosti Tescan, S.F.0......ccccccevvinnnnnnnnnnnnns 76
4.23 Aspekt Global rating spole€nosti Tescan, S.F.0. ......cceeeeeeeeeeveeeiiiiiie e eeeee, 77
4.24 Springatellv model spole€nosti TeSCaN, S.I.0......ccveeiveeeeriieeesiieeeeieee e 78
5.1 Rozdéleni odbératelll do SKUPIN...........ooiiiiiiiiiiiee e 83



Pfiloha 3 — Rozvaha spole €nosti Tescan, s.r.o. vtis. K €

Ugetni obdobi

2003 2004 2005 2006 2007 2008
AKTIVA CELKEM 67 023 | 100260 | 156 011 | 178 488 | 229 579 | 365 341
Pohledavky za upsany zakladni kapitdl 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 24531 28127 42956| 48451| 53235| 134075
DNM 926 1 096 915 2 557 4143 4698
Software 846 786 457 95 3155 3550
Ocenitelna prava 0 0 0 11 414 641
Nedokonceny DNM 80 150 458 2441 484 503
Poskytnuté zalohy na DNM 0 160 0 10 90 4
DHM 23605| 27031 42041| 45894| 49092| 129 377
Pozemky 72 2880 2880 3739 4142 4142
Stavby 13692 16849| 27284 25754 24129 101 260
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 3262 6079 11245| 16169| 19159| 23884
Jiny DHM 629 0 0 64 64 64
Nedokonéeny DHM 5 950 1223 461 68 1025 27
Poskytnuté zalohy na DHM 0 0 171 100 573 0
DFM 0 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 41994 71611| 112674| 128996| 175788 [ 229 345
Zasoby 13443 33181| 40103| 59006| 56425| 73772
Materidl 6864 16525| 18133| 16591| 16280| 17518
Nedokon&ena vyroba a polotovary 6579 16327 21924 42300| 37393| 36566
Vyrobky 0 0 0 0 0| 19606
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 329 46 115 2 752 82
Dlouhodobé pohledavky 0 101 94 94 2 159 94
Pohledavky z obchodnich vztah 0 0 0 0 2 065 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 47 40 40 40 40
Jiné pohledavky 0 54 54 54 54 54
Kratkodobé pohledavky 16839| 17760| 36348| 24971| 47502| 77554
Pohledavky z obchodnich vztah 15138 15930 34455| 21560| 41927 53208
Stat - danové pohledavky 882 1604 664 2543 3626| 15808
Ostatni poskytnuté zalohy 715 192 227 324 701 461
Dohadné ucty aktivni 44 0 1002 254 1036 1772
Jiné pohledavky 60 34 0 290 212 6 305
Kratkodoby finanéni majetek 11712 20569| 36129| 44925 69702 77925
Penize 311 277 236 375 270 320
Uéty v bankach 11401] 20292| 35893| 44550( 69432| 77605
Casové rozliseni 498 522 381 1041 556 1921
Né&klady pfistich obdobi 237 522 381 1041 556 1921
Prijmy pfiStich obdobi 261 0 0 0 0 0




Ugetni obdobi

2003 2004 2005 2006 2007 2008
PASIVA CELKEM 67 023| 100 260 156 013| 178 488 229576 365 341
Vlastni kapital 48 598 70387| 114 229| 151 180| 196 576| 233 020
Zakladni kapital 780 780 780 780 780 780
Zakladni kapital 780 780 780 780 780 780
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 78 78 78 78 78 78
Zakonny rezervni fond / nedélitelny fond 78 78 78 78 78 78
\Vysledek z hospodareni z minulych let 28 266/ 43380 63483| 105389 142908 195718
Nerozdéleny zisk minulych let 28266/ 43380 63483| 105389 142908 195718
Vysledek hospodareni (+/-) 19 474 26149 49888 44933 52 810 36444
Cizi zdroje 18 425| 29873 41784 27 308 32742| 132276
Rezervy 0 0 0 0 222 257
Ostatni rezervy 0 0 0 0 222 257
Dlouhodobé zavazky 0 229 366 630 252 630
Odlozeny danovy zavazek 0 229 366 630 252 630
Kratkodobé zavazky 12 616| 22454 37325 23970 32 268 70 689
Zavazky z obchodnich vztahl 757 4511 16310 6 048 19 607 37221
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lendim druZstva a k 5000 3621 5139 6 785 0 0
Zavazky k zaméstnancim 880 1407 1611 1840 2071 2382
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho 553 929 1045 1221 1405 1311
Stat - danové zavazky a dotace 4 050 4 405 10080 2 390 1112 14733
Kratkodobé pfijaté zalohy 947 5815 0 2 986 6 646 6
Dohadné uéty pasivni 429 230 3140 2700 1383 5166
Jiné zavazky 0 1536 0 0 44 9870
Bankovni Gvéry a vypomoci 5809 7 190 4093 2 708 0] 60 700
Bankovni uvéry dlouhodobé 5809 1026 4093 2708 0] 60700
Bankovni uveéry kratkodobhé 0 6 164 0 0 0 0
Casové rozliseni 0 0 0 0 258 45
\Vydaje pristich obdobi 0 0 0 0 0 0
Vynosy pristich obdobi 0 0 0 0 258 45




PFiloha 4 — Vykaz zisk G a ztrat spole €nosti Tescan, s.r.o. vtis. K ¢€

Vykaz zisk( a ztrat

Ugetni obdobi

v druhovém clenéni 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Trzby za prodej vyrobkd, zboZi a sluzeb 0 0 0 0 0 0
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 0 0 0 0 0 0
Obchodni marze 0 0 0 0 0 0
Vykony 103424 | 132 761 | 233 642 | 256 113 | 284 144 | 292 412
Trzby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb 105314 | 122 297 | 228 054 | 234 157 | 284 243 | 273 966
Zména stavu zasob vlastni vyroby -2 632 9 748 5549 | 20376 -5820| 18446
Aktivace 742 716 39 1580 5721 0
Vykonova spotifeba 55072 | 72379 133972 | 157 068 | 164 926 | 194 809
Spotfeba materialu a energie 40639| 49869| 93223) 119518 113659| 127 358
Sluzby 14 433 22510| 40749 37 550 51 267 67 451
Pridana hodnota 48352 60382| 99670| 99045 119218| 97603
Osobni naklady 18280| 22154| 27727| 35201| 42656| 47675
Mzdové naklady 13269| 16080| 20147 25600 31056| 34773
Odmeény ¢lenlim organ(i spole¢nosti a druZstva 0 0 0 0 0 0
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 4 600 5 597 7 024 8934 10853| 12054
Socialni naklady 411 477 556 667 747 848
Dané a poplatky 29 37 46 55 48 287
Odpisy DHM a DNM 2 750 3381 5323 6 189 7997 9833
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 18 330 549 483 1620 576
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 330 370 99 1384 450
Trzby z prodeje materialu 18 0 179 384 236 126
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a

materialu 14 5 468 384 329 85
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0 0 368 0 130 0
Prodany material 14 5 100 384 199 85
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v provozni

oblasti a komplexnich nakladd pristich obdobi 0 0 0 0 2 376 904
Tvorba rezerv a €asové rozliSeni provoznich nakladd 0 0 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 1159 4 349 2126 7 541 4283 11212
Ostatni provozni naklady 228 294 478 626 651 820
Provozni vysledek hospoda Feni 28228| 39190| 68303| 64614| 71064| 49787
Trzby z prodeje cennych papirG a podill 0 0 0 0 0 0
Vynosy z DFM 0 0 0 0 0 0
Vynosy z KFM 0 0 0 0 0 0
Vynosy z pfecenéni majetkovych CP a derivatl 0 0 0 0 0 0
Naklady z precenéni majetkovych CP a derivatl 0 0 0 0 44 0
Vynosové Uroky 78 24 15 14 824 896
Nakladové Groky 247 121 173 166 107 143
Ostatni finan¢ni vynosy 1575 1208 3167 2 186 3905| 32704
Ostatni finanéni naklady 2 765 4183 3833 7 605 9871 40738
Finan €ni vysledek hospoda feni -1 359 -3 072 -824 -5 571 -5 293 -7 281
Dan z pfijmu za béZnou &innost 7 506 9977 17618 14229| 13056 6 350
- Splatna 7 506 9846| 17481| 13965| 13434 5972
- OdloZzena 0 131 137 264 -378 378
Vysledek hospoda Feni za béZnou €innost 19363| 26141| 49861 44814| 52715| 36156
Mimoradné vynosy 0 38 34 119 124 288
Mimoradné naklady 0 30 7 0 29 0
Dan z pfijmG z mimoradné ¢innosti 111 0 0 0 0 0
- Splatna 111 0 0 0 0 0
- OdloZzena 0 0 0 0 0 0
Mimo Fadny vysledek hospoda Feni 111 8 27 119 95 288
Vysledek hospoda Feni za Uéetni obdobi 19474| 26149| 49888| 44933| 52810| 36444
Vysledek hospoda Feni pred zdan énim 26980| 36126| 67506| 59162| 65866| 42794




Pfiloha 5 — Cash flow spole €nosti Tescan, s.r.o.vtis.K ¢

Cash flow Ucetni obdobi
2004 2005 2006 2007 2008

Stav pen éznich prost fedk a penéznich ekvivalent Gk 1. 1. 11712| 20569| 36129| 44925[ 69702

Penézni toky z hlavni vyd éleéné (provozni) ¢innosti
Ugetni zisk nebo ztrata z béZné &innosti pred zdané&nim 36118| 67479| 59162| 71065| 49787
Upravy o nepenéZni operace 3158 4751 6 250 9270| 10286
Odpisy dlouhodobého majetku, pohledavek a umorovani
ocenovaciho rozdilu k nabytému majetku 3381 4 955 6 189 7 997 9 833
Zména stavu oprav. polozek, rezerv a zlstatkll pfechod. G¢&td 10 8 8 2527 903
Zisk/ztrata z prodeje dlouhodobého majetku -330 -370 -99 -1 254 -450
Vynosy z dividend a podildl na zisku 0 0 0 0 0
Vyucétované nakladové a vynosové uroky 97 158 152 0 0
Zména realné hodnoty finanénich derivatd 0 0 0 0 0
CPK z provozni €innosti p Fed zdané&nim, zménami
pracovniho kapitalu a mimo Fadnymi polozkami 39276| 72230| 65412| 80335| 60073
Zmény potreby pracovniho kapitalu -12620| -10435| -21540| -13016 -4 315
Zména stavu pohledavek z provozni €innosti -1036( -18385| 10718 -24061| -29 367
Zmény stavu kratkodobych zavazkid z provozni ¢innosti 8154| 14872 -13355| 10769 43267
Zmény stavu zasob 0 -6 922 -18 903 276| -18 215
Zmény stavu KFM -19 738 0 0 0 0
Cisty pen ézni tok z provozni ¢€innosti p fed zdan énim a
mimo Fadnymi polozkami 26656 | 61795| 43872 67319]| 55758
Vydaje z plateb arokd -121 -173 -166 -107 -143
Pfijaté Uroky 24 15 14 774 911
Zaplacena dan z piijm{ za b&Zné &innosti -5989 | -12765| -13664| -16025| -11409
Mimoradné HV veetné dané 8 27 119 95 288
Ostatni finanéni pfijmy a vydaje 0 0 0 -6 011 -8 078
Prijaté dividendy a podily na zisku 0 0 0 0 0
Cisty pen &Zni tok z provozni &innosti p fed zdan &nim 20578| 48899| 30175 46045| 37327

Penézni toky z investi éni €innosti
Vydaje spojené s pofizenim dlouhodobého majetku -8432| -24566| -11301| -12932[ -90632
Pofizeni DHM 0 0 0] -11072| -88504
Pofizeni DNM 0 0 0] -1860| -2128
Pofizeni DFM 0 0 0 0 0
PFijmy z prodeje dlouhodobého majetku 330 370 99 1384 450
PFijmy z prodeje DHM a DNM 0 0 0 1384 450
Prijmy z prodeje DFM 0 0 0 0 0
PUjcky a Gvéry spfiznénym osobam 0 0 0 0 0
Cisty pen é7ni tok vztahujici se k investi éni &innosti -8102| -24196| -11202| -11548| -90182

Penézni toky z finan éni éinnosti
Zména stavu dlouhodobych a kratkodobych zavazku 1381 -3 097 -2 195 -2330| 61078
Zména stavu vlastniho kapitalu -5 000 -6 046 -7 982 -7 414 0
Zvyseni / snizeni penéznich prostfedkd z titulu zvySeni ZK 0 0 0 0 0
Vyplaceni podilu na vlastnim kapitalu akcionafim 0 0 0 0 0
Dalsi vklady akcionarli do VK 0 0 0 0 0
Uhrada ztraty spoleéniky 0 0 0 0 0
Pfimé platby na vrub fondd 0 0 0 0 0
Vyplacené dividendy v€etné dané -5 000 -6 046 -7 982 -7 414 0
Cisté pen &7ni toky z finan &ni &innosti -3 619 -9143| -10177 -9744( 61078
Cisté zvy3eni / snizeni pen &Znich prost fedk a ekvivalent @ 8857| 15560 8796| 24753 8 223
Stav pen éznich prost fedkd a ekvivalent G k 31. 1. 20569 | 36129| 44925| 69702| 77925




PFiloha 6 — Koeficienty pro index d avéryhodnosti IN95 (3)

OKEC Nézev Vi Vs Vs Ve
A Zemédeélstvi 0,24 21,35 | 0,76 14,57
B Rybolov 0,05 | 10,76 | 0,90 | 84,11
C Dobyvani nerostnych surovin 0,14 17,74 0,72 16,89
CA Dobyvani energ. surovin 0,14 21,83 0,74 16,31
CB Dobyvani ostatnich surovin 0,16 5,39 0,56 25,39
D Zpracovatelsky pramysl 0,24 7,61 0,48 11,92
DA Potravinarsky primysl 0,26 4,99 0,33 17,36
DB Textilni a odévni pramysl 0,23 6,08 0,43 8,79
DC KoZedélny pramysl 0,24 7,95 0,43 8,79
DD Drevarsky pramysl 0,24 18,73 0,41 11,57
DE Papirensky a polygraficky primysl 0,23 6,07 0,44 16,99
DF Koksovani a rafinérie 0,19 4,09 0,32 |2026,93
DG Vyroba chemickych vyrobki 0,21 4,81 0,57 93,00
DH Gumarensky a plastikarsky pramysl 0,22 5,87 0,38 17,06
DI Stavebni hmoty 0,20 5,28 0,55 43,01
DJ Vyroba kovl 0,24 10,55 0,46 9,74
DK Vyroba strojll a pristrojd 0,28 13,07 0,64 6,36
DL Elektrotechnika a elektronika 0,27 9,50 0,51 8,27
DM Vyroba dopravnich prostredkd 0,23 29,29 0,71 7,46
DN Jinde nezarazeny prdmysl 0,26 3,91 0,38 17,62
E Elektfina, voda a plyn 0,15 4,61 0,72 55,89
F Stavebnictvi 0,34 5,74 0,35 16,54
G Obchod a opravy motor. vozidel 0,33 9,70 0,28 28,32
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 12,57 0,88 15,97
I Doprava, skladovani, spoje 0,07 14,35 0,75 60,61
Ekonomika CR 0,22 8,33 0,52 16,80




