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Uvod

Finan¢ni analyza je v podstat¢ urCitym chorobopisem podniku. Je to zpusob, jak
zobrazovat celkovou ekonomickou situaci podniku.

Finan¢ni analyza je formalizovana metoda, ktera pométuje ziskané udaje mezi sebou
navzajem a roz$ifuje tak jejich vypovidaci schopnost. Umoziluje dospét k ur€itym zavéram
o celkovém hospodateni, majetkové a finan¢ni situaci podniku, podle nichz by bylo mozné
pfijmout rizna opatfeni a vyuzit tyto informace pro fizeni a rozhodovani. [3] Finan¢ni situaci
je nutno sledovat celym komplexem ukazateli, na nez je pohlizeno v urcitém Casovém
horizontu a v souvislostech.

Finan¢ni analyza je pravdépodobné stara stejn¢ jako penize. [1] Pochopitelné byla jeji
podoba a uroven v podstaté jind a do dneSni doby se vyvijela. Spolecné vSak byla chapana
jako rozbor jakékoli ¢innosti, ve které hraji dominantni roli finan¢ni ¢astky a cas.

Cilem mé diplomové prace je komplexni zhodnoceni financni situace v podniku.
A dale posouzeni jeho vyvoje v delsi casové fad¢ s vyuzitim metod a ukazatelti financni
analyzy. Ukazatele a jejich vypovidaci schopnost pak umozni dospét k uréitym zavérim
o celkovém hospodafeni, majetkové a financni situaci podniku. Pro Ucely své prace jsem si
zvolila podnik Vodohospodarské strojirny a slévarny, a.s. Pisek zkracovano jako VOS a.s.
Pisek.

V teoretické Casti diplomové prace se budu struéné zabyvat vymezeni pojma, které
s finan¢ni analyzou uréitym zptsobem souvisi a dale popisem metodologickych prostiedkd a
ukazateld, které se pouzivaji pii ,.diagnoze“ finan¢niho hospodaieni podniku. Analyza se
nejprve zaméii na rozbor ucetnich vykazl, resp. horizontdlni a vertikalni analyzu, poté
na analyzu pomérovych ukazateli, cistého pracovniho kapitdlu, Altmanova indexu,
Kralickova Quicktestu atd.

V praktické casti pak bude teoreticka Cast vyuzita prakticky. Budou spocitany
jednotlivé ukazatele a ostatni vypocty v casovém horizontu 5-ti let, poté bude provedeno
jejich srovnani v Case a jejich interpretace. Pro praktické vypocty budou vyuzity udaje
z Ucetnich vykaza zlet 2001 - 2005 obsazené ve vyrocnich zpravach. Pficemz ve vyrocni
zprave z roku 2005, jsou k dispozici Ciselné udaje za posledni Ctyfi roky a z vyrocni zpravy
z roku 2004 jsem Cerpala udaje za rok 2001.

V zévérecné Casti provedu shrnuti a zhodnoceni tidajii ziskanych z praktické Casti.



Technicko-metodologicka Cast

1 Financni analyza

Finan¢ni analyza je formalizovand metoda. Poméfuje ziskané udaje mezi sebou
navzdjem a rozSifuje tak jejich vypovidaci schopnost. Umoziuje tak dospét k urcitym
zéavérim o celkovém hospodateni a finan¢ni situaci podniku, podle nichz by bylo mozné
pfijmout riiznd opatfeni, vyuzit tyto informace pro fizeni a rozhodovani.

Finan¢ni analyzou lze provést diagnozu financniho hospodaieni podniku s pomoci
specidlnich metodickych prostfedka. Kvalifikovana a pravidelné provadéna analyza umoziuje
odhalit a posoudit pfipadné poruchy finan¢niho "zdravi" v dobé&, kdy je jest¢ mozné riaznymi
fidicimi zésahy tyto poruchy napravit.

Pojem finan¢ni zdravi podniku se pouziva pro posuzovani uspokojivé financni situace
podniku. Nejobecnéji je mozné podnik povazovat za finanéné zdravy, pokud je v danou chvili
1 perspektivné schopen napliiovat smysl své existence. Pevné finan¢ni zdravi podniku je
zéakladni ptedpoklad k ziskani externich finan¢nich zdroji pro rozvoj podniku, protoze zisk je
zdrojem splaceni uvért. Podnik vSak musi byt schopen zabezpecit svlij rozvoj 1 z internich
finan¢nich zdroju. Protipolem finan¢niho zdravi je finan¢ni tisen, kdy nastavaji velmi vazné
problémy v penéznich tocich, likvidita je ohrozena a tuto situaci nelze feSit bez zasadnich
zmeén v ¢innosti podniku a ve zptisobu financovani.

Hlavnim pfedmétem financni analyzy je vyhodnocovani ekonomické situace podniku,
ktera je vysledkem pusobeni ekonomickych i neekonomickych faktorti. Méla by se také
souCasn¢ snazit odhadovat budouci vyvoj jednotlivych ekonomickych veli¢in. Ve své
podstaté se jedna o rozbor, ktery se zpracovava proto, abychom ziskali pfedstavu o sou¢asném
a budoucim stavu podniku. Zékladnim piistupem je srovnani tdaji a ukazatelli. Kazdy
ukazatel ndm o podniku néco vypovida, vysledné hodnoty pak srovnavame s piedem
zvolenou srovnavaci zakladnou. Existuji dva nasledujici zpisoby srovnéni.

1) mezipodnikové — vypovidaci schopnost je zde ¢astecné zkreslend. Je to v podstaté

proto, Ze podniky nejsou nikdy uplné stejné Je ale mozné porovnat vypoctené ukazatele
s primérnymi vysledky za celé odvétvi, v némz zkoumany podnik ptisobi.

2) casové — vytvoii se ¢asova fada ze ziskanych udajii a sleduje se vyvoj ukazatelt.
Lze z toho vyvodit zavéry o podniku (o riistu, stagnaci, poklesu). Zde je pro vétsi vypovidaci

schopnost nutnost delsi ¢asové fadu.



2 Uzivatelé financni analyzy

Uzivateli ucetnich informaci a finan¢ni analyzy jsou pfedev§im manazefi, investoii,
banky a jini vétitelé, obchodni partnefi (odbératelé a dodavatelé), zaméstnanci, stat a jeho
organy, konkurenti. [1] Vycet zdjmovych skupin, ktery maji zdjem o finan¢ni analyzu, déle

Manazeri vyuzivaji informace z finan¢niho ucetnictvi piedev§im pro dlouhodobé
a operativni fizeni podniku. Sledovani finan¢ni situace jim umoziuje spravné se rozhodovat
pti ziskdvani finan¢nich zdrojii, pfi optimalizaci majetkové struktury, pfi alokaci volnych
penéznich prostiedki, pti rozdélovani disponibilniho zisku apod.

Investori jsou pro podnik poskytovateli kapitalu. Sleduji informace o financni
vykonnosti podniku proto, aby ziskali informace pro rozhodovani o budoucich investicich
v podniku a informace o nakladani se zdroji, které jiz investofi podniku poskytli. Primarnimi
uzivateli jsou akcionafi podniku. Hlavni zajem maji o stabilitu a likviditu podniku,
o disponibilni zisk resp. o vyse jejich dividend.

Banky a jini véritelé vyuzivaji zavéry o financnim stavu pro spravné rozhodovani
o poskytnuti uvéru, vjaké vysi a za jakych podminek. Drzitele dluhopisti maji zajem
o splaceni cenného papiru vcas a v dohodnuté vysi. Kromé toho je jeSté zajimaji zejména
informace tykajici se likvidity podniku a jeho finan¢ni stability.

Obchodnimi partnery jsou chapani zadkaznici a dodavatelé¢. U dodavatelt je hlavni
pozornost upinana ke schopnosti podniku hradit splatné zdvazky. Sleduji zvlasté solventnost,
likviditu a zadluzenost. Dlouhodobi dodavatelé se soustied’uji také na dlouhodobou stabilitu
a trvalé obchodni kontakty, aby zajistili sviij odbyt u stabilniho zékaznika. Zakaznici maji
z4jem na finan¢ni situaci dodavatelské firmy proto, Ze potiebuji mit jistotu, Ze dodavatel bude
schopen dostat dohodnutym dodavkam a ze nebude mit potize s vlastnim zajiSténim vyroby.

Zaméstnanci podniku maji pfirozeny zajem na prosperité, hospodaiské a financni
stabilité svého podniku, nebot’ jim jde o zachovani pracovnich mist a mzdové podminky. [3]

Stat a jeho organy zaméiuji pozornost na kontrolu spravnosti vykazanych dani. Statni
organy vyuzivaji informace o podnicich 1 pro rizna statisticka Setfeni, kontrolu podnika se
statni majetkovou i€astni, rozdélovani financnich vypomoci, apod.

Konkurenti sleduji informace hlavné za i¢elem srovnani, at’ uz podobnych podniki
nebo celého odvétvi. Maji tedy zajem o hospodarsky vysledek, rentabilitu, ziskovou marzi,

cenovou politiku, vysi a hodnotu zasob apod.



3 Zdroje pro finan¢ni analyzu

Udaje pro finanéni analyzu lze erpat z riiznych informaénich zdroji, které Ize délit na
tf1 hlavni skupiny: [3]

1. zdroje finan¢nich informaci — cerpaji zejména zucetnich vykazii finan¢niho
a vnitropodnikového Ucetnictvi, informace finan¢nich analytikii a manazeri podniku,
vyro¢ni zpravy. Kromé téchto vnittnich zdrojii sem patii 1 vnéjsi finan¢ni informace
(napf. ro¢ni zpravy emitentll verejné obchodovatelnych cennych papirti, prospekty
cennych papiril, burzovni zpravodajstvi apod.)

2. kvantifikované nefinan¢ni informace — jde piedev§im o oficidlni ekonomickou
a podnikovou statistiku, podnikové plany, cenové a ndakladové kalkulace, dalsi
podnikové evidence, rozbory, budouciho vyvoje techniky a technologie

3. nekvalifikované informace — zpravy vedoucich pracovnikl, auditori, komentare

manazerd, odborny tisk, nezavisla hodnoceni a prognozy.

Vétsina pottebnych tdaji pro vypocet ukazatelli, které davaji obraz o ekonomickém
stavu podniku, Cerpa analyzujici subjekt z financniho tcetnictvi.

Finan¢ni Uc¢etni vykazy tvoii podstatnou ¢ast ucetni zavérky. Jsou to rozvaha, vykaz
ziskli a ztrat, vykaz cash flow a nedilnou soucasti se staly i pfilohy. Ptiloha pfispiva
k objasnéni skuteCnosti, které jsou vyznamné z hlediska externich uzivateli ucetni zavérky,
aby si mohli vytvofit spravny tsudek o financni situaci a vysledcich hospodafeni podniku,
provést srovnani s minulosti a odhadnout mozny budouci vyvoj. Napi. informace
o pouzivanych ucetnich metodach, o zplisobu oceniovani, odpisovani apod.

Problémem je, Ze analyza Cerpa data z vice ¢i méné vzdalené minulosti. Proto se klade
diraz na novelizace a odhady vysledkt. Pokud se tyk4 napt. rozvahy, je zde problém, Ze

nereflektuje aktudlni hodnotu aktiv a pasiv. [3]

3.1 Finan¢ni vykazy

Finan¢ni vykazy popisuji hospodareni a chovani podniku. Zjistujeme z nich informace
o stavu penéznich prostiedkli, o stavu majetku a zavazktl, o trzbach, o zisku, o ndkladech
na mzdy apod. Pravidelné se zpracovavaji tii uCetni vykazy — rozvaha, vykaz ziskl a ztrat

a vykaz cash flow.



Rozvaha

Rozvaha je Ucetni vykaz, ktery zachycuje piehled a stav majetku podniku a zdrojh
k jeho kryti v ur€itém okamziku. Rozvaha je tedy rozd€lena na stranu aktiv a stranu pasiv.
Aktiva jsou rozdé€lena do dvou zékladnich skupin — aktiva stala, kterd podnik vyuzivéa dlouhou
dobu, a aktiva obéznd, ktera meéni svoji podobu v pribéhu obdobi krat§iho nez jeden rok.

Podniky v kapitalové naro¢nych odvétvich, jako jsou strojirenstvi, papirenstvi prumysl
nebo chemie, maji v rozvaze vysoky podil stalych aktiv. Podniky naro¢né na pracovni sily,
jako jsou napftiklad podniky v odvétvi sluzeb nebo obchodu, budou mit pievaznou hodnotu
svého majetku v obéznych aktivech a stala aktiva budou tvofit v rozvaze mensi Cast. [4]

Pasiva v rozvaze ukazuji, z jakych zdrojl jsou aktiva financovana. Jsou dvé skupiny
finan¢nich zdrojt, kdy kritériem je vlastnictvi — vlastni a cizi zdroje. Vlastni kapital vlozili
do podnikani majitelé, spolecnici nebo akcionéfi, nebo si jej vytvoril podnik sam. Cizi zdroje
resp. zavazky vlozili do podniku véfitelé. Rozdil je také v moznosti rozhodovat, kdy zatimco

majitelé o vécech tykajici se podniku rozhodovat mohou, véfitelé nemohou.

Vvkaz ziska a ztrat

Vykaz ziskil a ztrat zachycuje ¢innost podniku z hlediska néklad a vynosi. Rozdil
mezi hodnotou vynosti a hodnotou nakladii je hospodaisky vysledek podniku tj. zisk nebo
ztrata, ktery se pak v rozvaze objevi jako jediny udaj.

Cinnost podniku je mozné rozdélit na:

e ¢innost provozni - tj. vyrobni a obchodni ¢innosti; hlavni aktivita, kterd slouzi
zakladnimu podnikatelskému ucelu,

e Cinnost finanéni — tj. jakym zptsobem sv¢ aktivity financuje,

e Cinnost mimotadnou — tj. ¢innost, kterd je nepravidelna a neplanovana.

Jednotlivé néklady a vynosy pak zkoumame podle ¢innosti, ke které se vztahuji.

Vykaz cash flow

Vykaz cash flow zkoumad, kolik hotovosti do podniku piislo a kolik zné&j odeslo.
Popisuje ¢innost podniku z hlediska pfijmt a vydaji. Vykaz cash flow se zabyva pené¢znimi
toky, to znamena vydaji a pfijmy, které nastaly v ur€itém obdobi. Vydaje nemusi byt vzdy

shodné s naklady a pfijmy nemusi zcela odpovidat vynostim. [4]



4  Metody financni analyzy

4.1 Metody a ukazatele financni analyzy

Finan¢ni analyza pracuje s tzv. ukazateli, coZ jsou bud’ pfimo polozky tcetnich vykazl
a udaje z dalSich zdrojti nebo ¢isla z nich odvozena. Ukazatele mohou byt:
e Extenzivni (objemové), které nesou informaci o rozsahu (v penéZnich jednotkach); byva
zvykem cClenit je na
o stavové (absolutni), ty predstavuji jednotlivé polozky aktiv a pasiv
o rozdilové, tj. rozdily stavovych ukazatelii (napt. Cisty pracovni kapital apod.)
o tokové, které podéavaji informaci o zménach stavovych a rozdilovych ukazatelti
za urcitou dobu. Patfi sem napt. cash flow a polozky vysledovky.
e Intenzivni (pomérove), které predstavuji podily dvou extenzivnich ukazatell. Jako ptiklad
muzeme uvést doby obratu obéznych aktiv a ukazatele likvidity.
Existuje mnoho rozliénych metod, jak finan¢ni analyzu provadét. Mezi zédkladni
metody patfi: [6]
e Analyza stavovych (absolutnich) ukazateld
o analyzu trendt (horizontalni analyza)
o analyzu struktury (vertikalni analyza)
e Analyza rozdilovych a tokovych ukazatelt
o analyzu fondl finan¢nich prostiedkt
o analyzu cash flow
e Pifima analyza pomérovych ukazatelli. Nejcastéji se provadi:
o analyza ukazatelll rentability
o analyza ukazatelll aktivity
o analyza ukazatelli zadluZenosti a finan¢ni struktury
o analyza ukazatel likvidity
o analyza ukazateld kapitalového trhu
o analyza ukazatelli na bazi finan¢nich fondl a cash flow
e Analyza soustav ukazatell
o Du Pontlv rozklad
o pyramidové rozklady
Je mozné provadét 1 tzv. vyS$i metody financni analyzy tj. metody matematické

statistiky a metody, které matematickou statistiku vyuzivaji jen ¢aste¢n¢.



4.1.1 Absolutni metoda

Absolutni metoda vyuziva pfimo tdaje z ucetnich vykazi, které se nemusi pro potiebu
finan¢ni analyzy upravovat. Ukazatele pouzivame zejména k analyze vyvojovych trendi —
horizontalni analyze a k analyze struktury — vertikélni analyze.

Zakladnim problémem téchto absolutnich ukazatelti je obtiznd srovnatelnost udaji
z razné velkych podnikii, mizeme je vSak srovnavat v rdmci jednoho podniku. Vypoctem
rozdilu absolutnich ukazatelli ziskame rozdilové ukazatele, které¢ se obvykle oznacuji jako

finan¢ni fondy nebo fondy finan¢nich prostiedka. [3]

4.1.1.1 Horizontalni analyza

Podstatou horizontdlni analyzy rozvahy resp. vysledovky, nazyvané také analyza
vyvojovych trendd, je srovnavani stavt (tokti) ve dvou po sob¢ jdoucich letech. Jedna se tedy
o srovndni v Case tzn. stejny fadek a rlzny Cas - horizontdlné. Zmény vyjadiujeme jak
absolutnimi (absolutni dimenze), tak procentnimi rozdily (relativni dimenze) a lze znich
vypozorovat ¢asové trendy zmén jednotlivych polozek.

Zménu muzeme vyjadiit absolutn€, v procentnim vyjadieni, ale také indexem a to
bazickym nebo fetézovym. Zatimco bazické indexy porovnavaji hodnoty urc¢itého ukazatele
v jednotlivych obdobich s hodnotou téhoz ukazatele ve zvoleném stéle stejném obdobi, které
je vzato za zéklad pro srovnani, fetézové indexy srovnavaji tyto hodnoty s hodnotou téhoz

ukazatele v pfedchazejicim obdobi.

Obrazek ¢. 1 — Horizontalni analyza

Uietni vikaz

Polozka Casové obdobi Zména
vykazu 2004 2005 abs. index
A.
B.

>

Swdr anabizy (hodnocent)

4.1.1.2 Vertikalni analyza

Pti vertikalni analyze neboli také strukturdlni analyze polozek vykaz vyjadiime
vSechny slozky kazdého ze sloupcii polozek vykazu v procentech nejvetsi polozky
prislusného sloupce (stejny sloupec, tj. stejny Cas). Nepracuje se s udaji z ucetnich vykaza
napfi¢ jednotlivymi lety, ale v jednotlivych letech odshora doll - tedy vertikalné. Mame-li

wewvr

komponent struktury vykazu (a tim soucasné¢ i trendy).



Vertikdlni analyza vykazu zisku a ztrdty neni jednoznacnd, hlavné pokud jde
o vztaznou veli¢inu. Vztaznou veli¢inou mohou byt jednak trzby za prodej vlastnich vyrobkd,
popf. jejich soucet s trzbami za prodej zbozi, a nebo mohou byt pouzivanou veli¢inou celkové

vynosy firmy (tj. soucet polozek oznacenych v rozvaze fimskou cislici).

Obrazek ¢. 2 — Vertikalni analyza
Uéetni wikaz (piklad)

Polozka ve 2004

vy kazu Castka Yo

A 100 100 %

Al 70 f0%

A2 30 30 %
wrdr anabizy (hodnoceni)

4.1.2 Analyza rozdilovych a tokovych ukazatela

4.1.2.1 Analyza fondi finan¢nich prostiredki

Jeden ze zékladnich fondi, které se uzivaji ve finan¢ni analyze je Cisty pracovni
kapital. Vypocitava se jako rozdil mezi ob&znymi aktivy (bez dlouhodobych pohledédvek)
a kratkodobymi zavazky resp. dluhy (tzn. k zadvazkim se pfidavaji i bankovni uvéry
a kratkodobé bankovni vypomoci).

Cisty pracovni kapital = ob&Zna aktiva — kratkodoba pasiva (dluhy)

Pracovni kapitél je absolutni ¢islo, nikoli jesté pomérovy ukazatel. Kdyz bychom takto
porovnavali dva podniky, méli bychom s tim potize.

Relace mezi obéznymi a kratkodobymi pasivy méa vyznamny vliv na platebni
schopnost podniku. Mé-li byt podnik likvidni, musi mit potfebnou vysi relativné volného
kapitalu — cistého pracovniho kapitdlu. Termin ,,Cisty* znamena, Ze kapital je z finan¢niho
hlediska ocistén od bfemene brzké thrady kratkodobého ciziho kapitalu, tedy je oddé€len od té
¢asti obéznych aktiv, jez nelze pouzit jinak nez pravé k thrad¢ splatnych kratkodobych
zévazkd. Termin ,,pracovni ma vyjadiit disponibilitu timto majetkem — jeho pruznost,

pohyblivost, manévrovaci prostor pro ¢innost podniku. [3]



4.1.3 Analyza pomérovych ukazatelu

Zakladem financ¢ni analyzy jsou tzv. pomérové financni ukazatele.

Pomérovy ukazatel je hodnota, kterou ziskdme podilem dvou absolutnich ukazateld.

Pomérové ukazatele jsou procentni a porovndvaci. Pokud se finan¢ni analyza zabyva

ukazateli z externich podkladii (rozvaha, vysledovka, ptiloha atd.), nazyva se externi finan¢ni

analyzou; na rozdil od interni finan¢ni analyzy, kterd pracuje s daty obvykle pro vefejnost

nedostupnymi. [11]

U pomérovych ukazateli davame do poméru polozky, mezi nimiz existuji co

do obsahu urcité souvislosti. To, jak se ukazatele konstruuji a vybiraji, je podfizeno v podstaté

tomu, co je cilem métfeni. Hlavni diiraz u uzivateli je kladen na vypovidaci schopnost

ukazatelll a zplisobu interpretace, na vzajemné vazby a zavislosti a na vyznam, ktery je jim

pfi posouzeni ekonomické situace podniku ptisuzovan.

Klasifikace pomérovych ukazatelli neni v literatue jednotna. VétSinou se ale autofi

shodnou na klasifikaci:

1.

Rentabilita (vynosnost): zhodnocuje uspéSnost pii dosahovani podnikovych cild.
Ukazatelé¢ pométuji zisk (hruby, ¢isty, EBIT) k dal$i ekonomické veli¢ing.

Aktivita: méfi, jak efektivné podnik hospodaii s aktivy.

ZadluZenost (struktura kapitalu): posuzuje finan¢ni strukturu firmy z dlouhodobého
hlediska. V podstaté se jedna o indikator vysSe rizika, jez firma podstupuje pii dané
struktufe vlastnich a cizich zdrojt, ale i jako mira schopnosti podniku znasobit své
zisky vyuzitim ciziho kapitalu.

Likvidita: odhaluje schopnost podniku hradit své zavazky a predstavuje
v podminkéch trzni ekonomiky jednu ze zakladnich podminek existence firmy.
Ukazatele Kkapitalového trhu: hodnoti cinnosti z hlediska z4jml soucasnych
1 budoucich akcionati. Obvykle se s nimi pracuje u spolecnosti, které jsou kotovany
na burze cennych papiri.

Vyvodit zavéry na zaklad¢ jednoho ukazatele nelze. Nelze ani stanovit néjaké pevné

»doporucené*“ nebo ,,optimalni“ hodnoty ukazatelti, které by méli univerzalni platnost,

a z nichZ by bylo mozné na zéklad¢ porovnéani s nimi rozhodnout, zda jsou zjis§téné hodnoty

dobré nebo Spatné.



4.1.4 Analyza soustav ukazateli

Jednotlivé pomérové ukazatele maji jen omezenou vypovidaci schopnost. Abychom
jejich vypovidaci schopnost zvysili, musime dil¢i ukazatele provazat a posuzovat

v souvislostech. Dil¢i souvislosti je mozno vyjadfit rozkladem nékterych ukazatel.

a) Pyramidové soustavy ukazatelt

Jsou zalozeny na postupném rozkladu jednoho ukazatele ptedstavujici vrchol
pyramidy na dil¢i ukazatele, z nichz nékteré se dale vétvi a rozkladaji. Je tedy vytvotrena
urcitd pomyslnéa pyramida. Existuji 2 zptisoby rozkladi:

e Aditivni — zdkladni ukazatel je rozkladan do souctu nebo rozdilu dvou a vice jinych
ukazateli.

o Multiplikativni — zékladni ukazatel je rozkladan jako podil nebo soucin dvou a vice

jinych ukazateli.

b) Du Pontuv rozklad

Jedna se v podstaté o multiplikativni rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu
(ROE). Prosttednictvim rozlozeni ukazatele ROE je mozno ziskat informaci o tom, jaké
jednotlivé faktory a jakym smérem plisobi na vyslednou hodnotu rentability.

Rozklad udava, jak je ROE urCovéana rentabilitou trzeb, obratem aktiv a pomérem
celkovych aktiv k vlastnimu kapitalu resp. financni pakou. Pfi¢emz soucin rentability trzeb

a obratu aktiv pfedstavuje ukazatel rentability aktiv (ROA). Du Pontiv rozklad ma tedy tvar:

ROE= ROA x —oivd
Wlastni kapital
RO = Cisty zigk . Trtby
Triby Altiva
ROE < Clisty zisk . Triby  Aktiva

Triby Aktiva Wlastni kapital

Tzn. Rentabilita viastniho kapitalu = Rentabilita trzeb * Obrat aktiv * Financni pdka
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4.2 Pomérové ukazatele

4.2.1 Ukazatelé likvidity

Likvidita je obvykle chapana jako schopnost podniku pfeménit sviij majetek
na prostiedky, které je mozné pouzit k thradé zavazki. Likvidita je mira schopnosti
a pfipravenosti podniku uhradit stavajici kratkodobé penézni zdvazky vcas a v plné vysi, az
nastane jejich splatnost. Spociva v pravdépodobnosti, ze platebni neschopnost béhem
nastavajiciho roku nenastane. [3]

Likvidita je nezbytnou podminkou pro dlouhodobou existenci firmy. Jeji vySe a fizeni
je otazkou strategie firmy. Velmi agresivni pfistup si mohou dovolit nékteré firmy napf.
z hlediska své pozice na trhu. U strategie konzervativni dochédzi ke sladovani polozek
obéznych aktiv s pasivy.

Na likviditu plsobi kromé vySe kratkodobych zdvazka jesté nékteré dalsi Cinitele,
které se promitaji ve vyslednych hodnotdch. Jednd se predevSim o vliv vnéjsiho
ekonomického prostiedi. Cim je proménlivéjsi, tim je tlak na uréitou miru opatrnosti a tudiz
1 vySe likvidity je vyssi. Dale zde ptisobi pfislusnost k odvétvi a zni plynouci specifika
spojend s délkou vyrobniho cyklu, strukturou odvétvi apod. [5]

Ukazatele likvidity maji podle literatury [8] své vyhody a nedostatky.

Vyhody uvedenych ukazatelt:

¢ jednoduchost
e srozumitelnost
e jsou znacné rozSifeny v praxi
Nevyhody uvedenych ukazatelt:
e jsou statické (tj. plati jen k okamziku propoctu)
e neni u nich brana v tivahu piimo obratka aktiv
e lze tézko teoreticky zduvodnit jejich urcitou vysi
e jsou zavislé na zpsobu ocenéni aktiv a pasiv, atd.

Podobnymi nevyhodami v podstaté trpi i ukazatel pracovniho kapitalu, i kdyz je
povazovan za uziteny nastroj analyzy likvidity.

Likvidita je obvykle spojovéna se tfemi zakladnimi pomérovymi ukazateli, a to:

e okamzitd (penézni) likvidita
e pohotova likvidita

e bézna likvidita
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Okamzita (penézni) likvidita — tj. likvidita 1. stupné

Penéini prostfedky

OlkamZita hlovidita =
ClamZité splatné zavazky

Porovnava se to, co ma klient okamzité k dispozici (s vyjimkou terminovanych uctu,
které se ale vétSinou nevyclenuji) s tim, co bude platit v pribéhu pfistich dvanacti mésict.
Terminy tedy vzajemné neodpovidaji, proto by tento ukazatel m¢l byt pouzivan obezietné.

Minimélni hodnota likvidity 1. stupné se uvadi 0,2 resp. 20 %. N&kdy se pozaduje
na takové urovni, jaky ptestavuje podil mzdovych prostfedki na kratkodobych zavazcich, aby
podnik byl schopen vyplécet alespoit mzdy. Za uspokojivou lze obvykle povazovat okamzitou

likviditu, ktera se pohybuje v intervalu 0,9 — 1,1. [3]

Pohotova likvidita — tj. likvidita 2. stupné
UbfEnd aktiva — Zasoby
Eratkodobe zavazky

Fohotowa lilewidita =

Predstavuje métitko okamzité solventnosti, které vylucuje z obéznych aktiv nejméné
likvidni ob&na aktiva jako material, suroviny, polotovary atd. Citatel ukazatele je vhodné
upravit o nedobytné pohledavky, ptipadné o pohledavky, jejichz dobytnost je pochybna.

Vyssi hodnota ukazatele bude ptizniveéjsi z hlediska véfitel, méné vSak z hlediska
vedeni podniku nebo akcionafii. Bude totiz znamenat, Ze znacny objem ob&znych aktiv je
vazan ve formé& pohotovych prostredki, ktery pfinaseji jen maly nebo zadny urok.
Za optimalni vysi je podle literatury [3] povazovan interval 1,0 — 1,5. Zatimco jina literatura
[5] rozdéluje ,,optimalni* likviditu podle uzité strategie. U konzervativni strategie se
doporucuji hodnoty mezi 1,1 - 1,5. U opacného polu, tedy vysoce agresivni strategie, jsou to
hodnoty v intervalu 0,4 - 0,7. Je-li hodnota ukazatele alesponi 1:1, je podnik schopen se

vyrovnat se svymi zdvazky bez nutnosti prodeje svych zasob.

Bézna likvidita — tj. likvidita 3. stupné
ObéZng aktiva
Eratkodobé zavazloy

Béina likwidita=

Vysledek nam ukazuje, kolikrat je podnik schopen uspokojit své kratkodobé vétitele,
kdyby proménil veskera ob&zna aktiva v daném okamziku v hotovost. Cim vyssi je hodnota
ukazatele, tim je obecn¢ pravdépodobnéjsi zachovani platebni schopnosti podniku. [7]

Bézna likvidita je citliva na strukturu a ocenovani zasob a pohledéavek. [5]
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Je velice obtizné najit ,,optimalni* resp. ,,idedlni* hodnotu. Vysi tohoto ukazatele je
tteba vzdy posuzovat s ohledem na konkrétni podminky piislusného podniku. Za ptfimétenou
vysi tohoto ukazatele se v literatufe [3] povazuje interval 1,5 — 2,5. Jina literatura [5] ji opét
rozdéluje podle uzité strategie. Podle primérné strategie se ma byt bézna likvidita v intervalu
1,6 — 2,5, podle konzervativni strategie by méla byt vyssi nez 2,5 a podle agresivni nizsi nez

1,6, ale ne nizSi nez 1.

4.2.2 Ukazatelé rentability

Rentabilita, resp. vynosnost vlozen¢ho kapitalu je méfitkem schopnosti podniku
vytvaret nové zdroje, dosahovat zisku pouZzitim investované¢ho kapitalu. Je formou vyjadieni
miry zisku a ziskovosti, ktera v trzni ekonomice slouzi jako hlavni kritérium pro alokaci
kapitalu.[3]

Ukazatelé¢ z bloku ukazatelii rentability jsou konstruovany jako pomér konecného
efektu dosazného podnikatelskou cinnosti (vystupu) k néjaké srovnavaci zakladé (vstupu),
ktera muze byt jak na strané aktiv, tak na stran¢ pasiv nebo k jiné bazi. VSechny ukazatelé
rentability maji podobnou interpretaci. Udavaji, kolik K¢ zisku pfipadd na 1 K¢ jmenovatele.

Ke zjistovani rentability se v praxi nejvice pouzivaji tyto ukazatele:

e rentabilita vlastniho kapitalu
e rentabilita aktiv

e rentabilita trzeb

e rentabilita nakladii

e apod.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Cisty zisk

EOE=
Wlastni kapital

Na tento ukazatel soustfed’uji pozornost akcionafi, spolecnici a dalsi investofi. Méfi,
kolik ¢istého zisku pfipadd na jednu korunu investovaného kapitdlu akcionafem. Je jednim
z klicovych ukazatelli pro rozhodnuti o tom, zda do firmy investovat.

Rentabilita vlastniho kapitalu vyjadiuje zhodnoceni ucetni hodnoty vlastniho kapitalu.
OvSem tucetni zisk po zdanéni neni totéZ co podnikatelsky zisk, a i€etni hodnota vlastniho
kapitalu nevyjadiuje trzni hodnotu vlastniho kapitalu. Stézi 1ze potom ztotoziiovat rentabilitu

vlastniho kapitélu s redlnou vynosnosti pro vlastniky. [3]
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Rentabilita aktiv (ROA)
Clsty zisk
Cellova altiva

EOA =

Uziva se k hodnoceni vynosnosti podniku. Piedstavuje souhrnnou charakteristiku
celkové efektivnosti vloZzenych prostiedkti do podnikani a pométuje zisk z celkovych aktiv
bez ohledu na to, z jakych zdroji jsou financovany.

Rlzné odvétvi se odliSuji objemem a strukturou aktiv a finanéni strukturou.

Rentabilita trzeb (ROS)

Cisty zisk
Triby

ROS =

Tento ukazatel tvoifi zadklad efektivnosti celého podniku. U ukazatele by se mél
posuzovat trend jeho vyvoje v daném podniku v c¢asové fadé a posuzovat ho i vzhledem
k hodnot¢ piislusného odvétvi ¢innosti, 1 kdyz v témze odvétvi je mozno zaznamenat rozdilna
rozpéti.

Rostouci trend je pfiznivy, i kdyz snizeni ukazatele nemusi byt negativni, pokud
rostou trzby. [13] V ptipadé, Ze analytik zjisti problémy u tohoto ukazatele, 1ze se domnivat,
ze budou ve vSech dal§ich oblastech.

Tento ukazatel mize mit i rizné modifikace. Napft. ukazatel nakladovosti

Nakladovost =1 — ROS

Rentabilita nakladu

Cisty zisk
Maklady

Eentabilita nakladi =

Tento ukazatel nemusi byt formalné standardizovany. Lze ho pocitat jako pomér zisku

ku celkovym nakladim, nebo ku jednotlivym nadkladovym polozkam, podle potieby analytika.

Rentabilita dlouhodobého kapitdlu

Clsty zisk
Wlasztni kapital + Dlouhodobé zavaziow

EOCE=

Tento ukazatel poskytuje informaci o vynosnosti dlouhodobych zdroju.
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4.2.3 Ukazatele zadluzenosti

Skutecnost, ze podnik k financovani svych aktiv vyuziva cizi zdroje, oznacuje pojem
zadluZenost. Dalo by se fici, ze kazdy podnik je do urc¢ité miry zadluzeny. U mnoha podnikti
je prakticky nemyslitelné, aby k financovani pouzival pouze vlastni zdroje. Cizi zdroje
umoziuji podniku, aby mohl operovat ve vétSim rozsahu a dosahovat tak uspor z rozsahu.
Hlavnim motivem k uziti cizich zdroju je relativné nizsi cena ve srovnani s vlastnimi zdroji.
Zadluzenost vSak zaroven pfinasi i urcité riziko. Je proto ukolem managementu nalézt
takovou miru zadluzenosti, kterd umozni podniku vyuzit vyhody dodate¢nych cizich zdroju,
ale zaroven ho neohrozi.

Zadluzenost podniku je pfirozené v korelaci s jeho likviditou, 1 kdyz jsou tyto dvé
Casti finanéni situace hodnoceny prostiednictvim ukazatelt finanéni analyzy nezavisle. Cim
vyssi je objem dluhti, tim vice je do budoucna nutné vénovat pozornost tvorbé prostiedki
na jejich splaceni. [3]

Ukazatel¢ zadluzenosti zkoumaji, jakd ¢ast majetku podniku je financovana cizimi
zdroji. Ukazatele zadluzenosti jsou ovliviiovany Ctyimi zakladnimi faktory, které podniky
zvazuji: jsou to dané, riziko, typ aktiv a stupenl finan¢ni volnosti podniku. [5]

Zadluzenost méii podil vétiteld na celkovych aktivech. Ukazuje, jak dobfe jsou
vetitelé spolecnosti chranéni pro piipad platebni neschopnosti spolecnosti.

Cim je spole¢nost konzervativngjsi, tim je hodnota nizsi. Podniky, které jsou malo
zadluzené, maji také veétsi moznost ziskat cizi zdroje na financovani novych projekta
v budoucnosti. Spole¢nosti, jejichz zadluzenost je jiz nyni vysokd, se budou muset vzdat
potencialnich novych atraktivnich podnikatelskych ptilezitosti. [5]

Dlouhodobe zavazky
Wlastni kapital

ZadluZenost (1)

Ukazuje, kolik dlouhodobych zavazk pfipada na 1 K¢ vlastniho kapitalu
Dlouhodobe zavazley
Wlofeny kapital

ZadluZenost (2

Ukazuje, kolik dlouhodobych zavazku piipada na 1 K¢ vlozeného kapitalu.

Celkove zavazky

ZadluZenost (3):
Celkowa aktiva

Ukazuje, jaka &ast celkovych zavazki pfipada na 1 K& celkovych aktiv. Cim je

hodnota vyssi, tim je podnik vice zadluzen a také tim 1 vétsi vétitelské riziko.
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Zadluzenost vlastniho kapitalu

Celkové zavazky

ZadluZenost vlastntho kapitalu _
Wlastni kapital

Ukazuje, kolik celkovych zavazki ptfipadd na 1 K¢ vlastniho kapitadlu. Sam o sobé
v podstat¢ nemd néjakou dodatecnou vypovidaci schopnost. Vyuzivad se i jeho prevracena
hodnota nazyvana jako mira finan¢ni samostatnosti resp. koeficient samofinancovani.

Sleduje se v casové fad¢ a zjistuje se, zda podil cizich zdroju se zvySuje nebo snizuje.
Ukazatel signalizuje bance a véfitelim, do jaké miry by mohli pfijit o své naroky. Nelze

akceptovat zvySovani zadluZenosti jako trvaly jev. [7]

Koeficient samofinancovéani

- Wlastni kapital
Eoeficient samotinancovani = : p
Celkowé zavazky

Kryti aroki
EEBIT + Makladowe uroky

Eryti Grokfi =
HMakladowé uroky

Ukazatel Girokového kryti ukazuje, kolikrat pfevysuje zisk placené uroky. Cim je kryti

tirok?l vyssi, tim je situace podniku piiznivéjsi. Urokové kryti by mélo byt vétsi neZ jedna, je

to kritickd hranice, ktera signalizuje, ze podnik vydélava pouze na Uroky a ostatni finan¢ni

naklady.

Financ¢ni paka:
Cellcowa alttiva
WVlastni kapital

Finantni paka =

Tzv. finan¢ni paka je jednou zforem, jak vyjadfit miru zadluzenosti podniku.
Vyjadtuje, kolikrat pievysuje celkovy kapital velikost vlastniho kapitalu. Cim je vétsi podil

cizich zdrojt, tim je vyssi 1 ukazatel finan¢ni paka.
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4.2.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity se vyuzivaji pfedevsim pro fizeni aktiv. Ukazatele informuji, jak
podnik vyuziva jednotlivé ¢asti majetku. Jejich rozbor by mél slouzit k posuzovani toho, jak
hospodafime s aktivy, jednotlivymi slozkami aktiv a jaké ma toto hospodafeni vliv
na vynosnost a likviditu.

K analyze se mize pouzit fada dil¢ich ukazateli, které bychom z technického hlediska
mohli rozd¢€lit do dvou podob — rychlost obratu a doba obratu. Rychlost obratu vyjadiuje
kolikrat se urcita polozka ,,obrati“, resp. preméni do jiné polozky za urcité obdobi tzn. pocet
obratek. Naproti tomu doba obratu vyjadiuje délku obdobi nutného k uskutecnéni jednoho
obratu, neboli ukazuje Cas, po ktery je polozka vazana v pfislusné form¢ majetku (tj. jedna
obratka). Rychlost obratu je zavisla na velikosti podniku, charakteru jeho Cinnosti, oboru
podnikéni atd.

Casto se sleduji uvedené ukazatele.

Obrat celkovych aktiv

Triby
Celltova aktiva

Ohrat celkowych aktiv =

Jeho nizkd hodnota ve srovnani s odvétvovym primérem svéd¢i o tom, ze
podnikatelska aktivita podniku je nizkd a Ze je tfeba ji zvysit (zvysit trzby) ¢i se zbavit ¢asti

majetku nebo kombinace obou zptisobi.

Obrat stalych aktiv

Trib
Obrat staljch aktiv = ——3

stala aktiva

Me¢ti, jak efektivné podnik vyuziva budov, strojl, zafizeni a jinych stalych aktiv.
Udava, kolikrat se stala aktiva obrati za rok. Hodnotu tohoto ukazatele je tfeba posuzovat
obezfetn¢, protoze investice jsou provadény s predstihem, proto klesajici nebo nizka hodnota
muZze znamenat, ze podnik investuje do budoucna a tyto investice zatim neptinaseji efekt. [7]

Synek (Manazerska ekonomika) uvadi standardni hodnotu 5,1.

Obrat pohledavek

Triby

Obrat pohledavek = ———
Pohledavky

Tento ukazatel po vypoctu interpretuje v podobé poctu obratek, jak rychle jsou

pohledavky pfeménovany v penézni prostredky.
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Obrat zésob
Trby
Zasoby

Obrat zdsob =

Vysledkem vypoctu je pocet obratek zasob za sledované obdobi. Ukazatel ukazuje,
kolikrat se pfeméni zasoby v ostatni formy obézného majetku az po prodej hotovych vyrobki
a opétovny nakup zasob.

Je tim vétsi, ¢im krat$i doba uplyne mezi pofizenim zasob a prodejem. Nizky pocet
obratek predstavuje nebezpeci pro platebni schopnost podniku, miize byt disledkem Spatné

nakupni politiky, nahromadénim nepotiebnych nebo neprodejnich zésob. [3]

Doba obratu zasob

Privmérna zisoba

Tr#hy/360

Dioba obratu zasob =

Vysledkem vypoc¢tu doby obratu je primérna doba, pro néz jsou zasoby vazany
v podniku do doby jejich spotieby, resp. od ndkupu materialu do jejich prodeje.

Obecné plati, ze dokud se obratovost zasob zvySuje a doba obratu snizuje, resp.
zrychluje, tim 1épe pro podnik. AvsSak jen do urc¢ité miry. NedostateCny stav zasob by mohl

pro podnik znamenat nizky objem vyroby a podnik ptichézi o trzby, které by mohl dosadhnout.

Doba obratu celkovych aktiv

Cellcowa alttiva
Trzbyi360

Doba obratu celkowych alktiv =

Pokud dochéazi ke zrychlovani obratu pfi stabilnich trzbach, znamend to zisk.

Nepftiznivému vyvoji 1ze zabranit zvySenim trzeb ¢i odprodejem nepouzivanych aktiv.[7]

Doba obratu pohledavek

Pohledavlky

Dioba inkasza pohledavek {(doba obratu pohledavek) = Tr7byi360
Doba obratu pohledavek vyjadiuje dobu, ktera uplyne od fakturace vyrobkd do dne
inkasa. Zajem je samoziejm¢ na nejkrat$i dobé inkasa, to by vypovidalo o dobré platebni
disciplin€ odbérateli. Jeho vySe je zavisla 1 na tvérové politice podniku. Synek (Manazerska

ekonomika) uvadi standardni hodnotu 48.
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Doba splaceni zavazku

Savazky
Tribyi260

Doba splaceni zavazki =

V podniku je také samoziejmé& uzitené porovnat platebni disciplinu odbératelt
s vlastni platebni moralkou vii¢i naSim dodavatelim. Doba splaceni zavazkl ukazuje dobu

trvani uhrady zavazku od okamziku jeho vzniku.

4.2.5 Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitdlového trhu se zabyvaji hodnocenim c¢innosti podniku vzhledem
k zayjmim soucasnych a budoucich akcionait. Je samoziejmé, Ze se s nimi pracuje obvykle
u spolecnosti, jejichz akcie jsou vefejné obchodovatelné na kapitadlovych trzich. To znamena,
ze tadu znich nelze pouzit napf. ve spolecnosti s ru€enim omezenym nebo v akciovych
spolecnostech s veiejné neobchodovatelnymi akciemi.

Nejvyuzivangj§i pomérové ukazatele kapitalového trhu jsou naptiklad ukazatelé
Ucetni hodnota akcie, Dividenda na akcii, Dividendovy vyplatni pomér, Aktivaéni pomér,
Zisk na jednu akcii, Cash flow na akcii, Pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii (P/E), Pomér

trzni ceny akcie a cash flow na akcii, Pomér trzni ceny akcie k ucetni hodnot¢ akcie.

Cisty zisk na akeii

(ﬁistj.'r zisk — Dividendy z pricritnich akeii

Cisty zisk na akeii = : :
Potet emitowvanich akcid

Cisty zisk na akcii je ukazatel dilezity pro akcionafe. Informuje je o velikosti zisku
na jednu kmenovou akcii. Neumoziuje vSak rozhodné zjistit konkrétni vysi dividendy, tu
muze ur¢it pouze valnd hromada. U tohoto ukazatele je potieba si uvédomit, Zze se jedna
o vypocet ukazatele za uplynulé ucetni obdobi, a jen velice tézko se bude odhadovat trend

budouciho vyvoje, ktery potencialni investory samoziejmé zajima daleko vice.

Ucetni hodnota akcie

S _ Wlastni kapital — Prioritni akeie
TTéetni hodnota akecie =

Potet emitovanich akcil
Jednd se o Castku vlastniho kapitdlu pfipadajici na jednu kmenovou akcii podniku.
Nékteti akciovi analytici (napf. némecti) tuto hodnotu povazuji za jakési minimum, pod néz
by trzni hodnota akcie neméla klesnout: pokud se tak stane, je to z hlediska investorti velmi

negativni signal. [9]
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Ukazatel P/E — pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii

Trini cena alcie
FE=

Cisty zisk na 1 alcii
Odhaduje, za kolik let by se cena akcie vratila v zisku vytvoreném spolec¢nosti. Dal by
se také interpretovat jako Castku, kterou jsou investofi ochotni zaplatit za jednu korunu
vykazovaného zisku na akcii.
Nizka hodnota miize signalizovat bud’ vysokou rizikovost, nebo ocekavani nizkych

dividend v budoucnu a malého riistového potencialu firmy.

Pomér trzni ceny akcie k u€etni hodnoté akcie

_ _ Trini cena akcie
Pomér trini ceny akcie k Gfetni hodnoté akcie = — _
Utetni hodnota akcie

Pomér vyjadiuje, kolikrat vysS§i ma podnik trzni hodnotu, nez kolik do né& vlozili

minuli a souéasni akcionafi.

Dividendovy vyplatni pomér

Dimdenda na 1 alccu
sty zisk na 1 akecii

Dividendovy vyplatnl pomér =

Tento ukazatele udéava, jak velkd cast vytvofeného Cistého zisku je vyplacena

akcionaifum ve formé dividend.

Aktivaéni pomér

Altivacni pomér = 1 — Diwidendowy wiplatni pomér
Aktivacni pomér je doplitkovym ukazatelem k dividendovému vyplatnimu poméru.

Udava proporci zisku nevyplacené¢ho na dividendéach a reinvestovaného zpét do podnikani. [9]
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4.3 Pravidla financovani

Pravidla financovani jsou pravidla, jejichz uplatiiovani by mélo podniku zajistit
finan¢ni stabilitu. Rozeznavame: Zlaté bilancni pravidlo financovani, Zlaté¢ pari pravidlo,

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika.
4.3.1 Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

Dle tohoto pravidla, je nezbytné slad’ovat Casovy horizont trvani c¢asti majetku
s ¢asovym horizontem zdroji, ze kterych jsou financovany. Dlouhodoby majetek by mél byt
tedy financovan z vlastnich nebo dlouhodobych cizich zdrojli a obézné aktiva z kratkodobych
zdrojl (vyjimka jsou zasoby, které mohou byt také dlouhodobé ¢i trvale vazané, pak by mély
byt financovany z dlouhodobych zdroji). Zlat¢ bilancni pravidlo porovnava vysi

dlouhodobého majetku resp. stalych aktiv s dlouhodobymi zdroji.
4.3.2 Zlaté pari pravidlo

Jedna se zde o vztah dlouhodobého majetku a vlastnich zdroji. Podle pravidla by mél
byt dlouhodoby majetek kryty vlastnim kapitalem firmy. Jedna se tedy o znacné konzervativni
a opatrny pfistup, ktery neni v praxi pfili§ dodrZzovan. V tomto pravidle se porovnava vyse

dlouhodobého majetku a vyse vlastniho kapitalu.
4.3.3 Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Toto pravidlo porovnava vlastni a cizi kapital. Rika, Ze zdroje vlastni by mély pokud

mozno prevysovat cizi. V krajni situaci by pomér vlastniho a ciziho kapitalu m¢l byt roven 1.

4.4 Trendova analyza

Pomérové ukazatele a jejich pouziti v analyze poskytuji okamzity obraz o podniku,
postradaji vSak casovou dimenzi. Analyzu podniku proto dopliiuje analyza trendd, tj. analyza
sméru vyvoje jednotlivych finan¢nich ukazatelli. Analyza trendii by m¢la ukézat, zda doslo
v Case ke zlepSeni ¢i zhorSeni situace urcité oblasti nebo celého podniku. Ke sledovani
vzajemnych trendi vyvoje ukazatele pouzivame rizné soustavy nerovnic. Tyto nerovnice
zachycuji pozadovany vyvoj jednotlivych ukazateld, napt. zisk by mél rast rychleji nez trzby
a nasledné trzby pak rychleji nez pocet pracovniki atd. Vyjadieno nerovnici pak Iz>Ir>Ip (4.
index zisku > index trzeb > index poctu pracovnikl. Jako ekonomicky normal pak byvaji

oznacovany zadouci nerovnice.
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4.5 Altmaniyv index (Z-skore model)

Altmantiv model patfi k nejznamé&j$im tzv. bankrotnim modelim, které ptifadi firmé
na zaklad¢ kombinace zndmych pomérovych ukazatelti pravé jedno Cislo, tzv. skore €i index.
Zahrnuje v sob¢ vSechny podstatné slozky finan¢niho fizeni podniku, tedy rentabilitu,
likviditu, zadluzenost a strukturu kapitdlu. Na zakladé porovnéni tzv. skore se stanovenymi
meznimi hodnotami je mozné urcit, zda je firma prosperujici nebo ji hrozi bankrot. Obecné
kritérium uspesnosti spociva v tom, ze ¢im veEtsi je index, tim je podnik financné zdrave;si.

Vysledkem Altmanovy analyzy je tzv. rovnice daveéryhodnosti, nazyvand rovnéz
Z-skore.

Zo=1,2*%x1+ 1,4%*x,+ 3,3*x3+ 0,6*x4+ 1,0¥x5

Kde:

x, = Cisty pracovni kapital / Aktiva celkem

X2 = Nerozd¢leny zisk / Aktiva celkem

x3 = Zisk pted troky a zdanénim (EBIT) / Aktiva celkem

x4 = Trzni hodnota akciového kapitalu / Uéetni hodnota zavazku

x5 = (Trzby za prodej zbozi + Trzby za prodej vlastnich vyrobki) / Aktiva celkem

Tento model je urcen pro podniky kétované na kapitalovém trhu.

Podniky s indexem Z vét§im nez 2,99 jsou podniky s dobrou finan¢né-ekonomickou
situaci, s minimalni pravdépodobnosti bankrotu. Hovofii se zde o ,, zon¢ prosperity. Zatimco
podniky s indexem Z niz§im nez 1,81 (v€etné zapornych cisel) jsou v tzv. ,,z6né bankrotu*
a je vysoka pravdépodobnost, ze diive ¢i pozdéji zbankrotuji. Podniky s hodnotou indexu Z
v intervalu 1,81 - 2,99 nelze zaradit do zadné ze dvou vySe uvedenych skupin. Firma je
castecné financn¢ naruSena, ale jeji budouci vyvoj nelze jasné urcit. Jedna se o tzv. ,.Sedou
zonu*.

Pro podniky neobchodovatelné na trhu je tieba pouzit jinou variantu Altmanova
modelu:

Z0=0,717*x; + 0,847*x, + 3,107*x3+ 0,420*x4 + 0,998*x5

Proménné jsou totozné jako v zakladnim modelu, s vyjimkou

x4 = Zakladni kapital / Celkové zavazky

Interpretace je ponckud odlisna. Zy > 2,90 znamena pro firmu dobrou finan¢né —
ekonomickou situaci. Pokud je Z-skére mensi nez 1,2, jedna se o podnik se Spatnou finan¢ni

situaci, kterd je ohrozena bankrotem. Pokud je hodnota intervalu 1,20 az 2,90, jednd se
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o podnik s neurcitou situaci, kde nelze jednozna¢né predvidat, jaka bude finan¢ni situace a
dalsi vyvoj podniku.

Altmanttv model neni mozno se stoprocentni ucCinnosti aplikovat v Ceskych
podminkach. Je problém naplnit ukazatele z Altmanova modelu z naSich vykaza. DalSim
problémem je, ze v modelu neni obsaZena problematika vysoké platebni neschopnosti, ktera
je pro &eské podniku charakteristickd. ReSenim bylo doplnénim daldi proménné (xe)
do zékladniho modelu. Kritéria hodnoceni jsou totozna s kritérii hodnoceni plivodniho
Altmanova indexu.

Xe = Zavazky po lhuté splatnosti / Vynosy

4.6 Kralickuv Quicktest

Jedna se o bonitni model. Tyto modely se snazi odpovédét na otazku, zda podnik
do néjaké doby zbankrotuje. Hodnoti finan¢ni stabilitu, vynosovou situaci a celkovou situaci

podniku. Je znam v riznych modifikovanych podobéch.

Tabulka ¢. 1 — Algoritmus Kralickova Quicktestu (1990) [9]

Ukaz. Konstrukce ukazatele Hodnota ukazatele  Pocet bodii
Rl _ 0,3 a vice 4
Wlastni kapital 0,2-0,3 3
Altiva celkem 0,1-0,2 2
0,0-0,1 1
0,0 a méné 0
R2 Diluhy celkem — Penéf prostfedky g; mene g
Provozni cash tlow 5-12 2
12-30 1
30 a vice 0
R3 Zisk pfed troky a zdanénim 8’3_% \ilsce g
Altiva celkem 0:08-0:12 2
0,00-0,08 1
0,00 a méné 0
M i ogtal
0,05-0,08 2
0,00-0,05 1
0,00 a mén¢ 0

23



Hodnocen{ finantn stability, F& = Tt B2

2
Hodnocend wnosové sitnace: Vs = RB;_E‘A
Hodnoceni celkkove sttuace: QS = F—S; Wi

Velmi dobry podnik: hodnoceni 3 a vice

Spatny podnik: hodnoceni 1 a méné

4.7 Mezipodnikové srovnani

Existuji dva zplsoby srovnani vypoctenych ukazateli — Casové a mezipodnikové.
Vypovidaci schopnost je u mezipodnikového srovnani castecné zkreslend, podniky totiz
nejsou nikdy uplné stejné (maji odliSnou velikost, kapitalovou zakladnu, rizné zplsoby
uctovani, danové zatizeni atd.). Sledovany podnik lze porovnat také s vysledky za celé
odvétvi, v némz analyzovany podnik plisobi. Je tfeba si uvédomit, Ze absolutni vyse zisku

nikdy nemiize byt jedinym ukazatelem pro zhodnoceni podniku, jeho vyvoje a ani

pro mezipodnikové srovnani.

K mezipodnikovému srovnani je mozné pouzit statistické charakteristiky, metodu
jednoduchého souctu potadi, metodu jednoduchého podilu, bodovaci metodu nebo srovnani

s odvétvovym prumérem, skupinou konkurenénich podnikil, s doporu¢enymi (standardnimi)

hodnotami apod.

24



Prakticka cast

S5 Charakteristika podniku

V praktické ¢asti bude provedena finan¢ni analyza firmy Vodohospodarské strojirny a

slévarny Pisek (dale také zkracovano VOS a.s.).

5.1 Zakladni udaje o firmé VOS, a. s. Pisek

Obchodni jméno: Vodohospodarské strojirny a slévarny a.s. Pisek

(dfive: Vodohospodaiské opravny a strojirny a.s. Pisek)

Pravni forma: Akciova spolecnost

Sidlo: Nadrazi 732; 397 86 Pisek; Ceska republika
ICO: 46678034

Rok zaloZeni: 1912 /1992 (a.s.)

Zékladni kapital: 292 797 000 K¢

Podet vydanych akcii: 292 797 ks

Certifikat jakosti: ISO 9001:2000; BS EN ISO 9001:2000;

DIN EN ISO 9001:2000; CSN EN ISO 9001:2001

Pfedmét podnikani: Slévarenstvi, zamecnictvi, kovoobrabécstvi, modelarstvi,
vyroba stroju a zafizeni pro vyuziti mechanické energie,
piiprava a vypracovani technickych navrha,

koupé¢ a prodej zbozi

5.2 Historie a tradice firmy

Slévarenskd vyroba v Pisku ma pocatky v roce 1887, kdy byla zalozena slévarna
REMAR. Vroce 1912 byl zahdjen provoz vnové slévarné ROUROVNA, kde hlavnim
vyrobnim programem bylo liti rour a tlakovych tvarovek, vyroba komer¢ni litiny, plath
a rosth. [16] V roce 1934 byla slévarenskd vyroba rozsifena o strojirenskou vyrobu a doslo
k uzavieni licencni smlouvy s firmou GARWENSWERKE WIEN a pisecké tovarna piebrala
vyrobu znamych ¢erpadel Garwens. Vyrobky firmy byly exportovany do Egypta, Jugoslavie,
Svédska, Palestiny a dal3ich zemi. V zavéru druhé svétové vélky byla tovarna v Pisku zni¢ena

bombardovanim.
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V 50. letech byla v prostoru byvalé mydlarny v Praze na Zizkové zahajena vyroba
chlorati podle dokumentace firmy ORNSTEIN. V roce 1960 se na zéklad¢ vyvoje dostavaji
do vyrobniho programu prvni davkovaci Cerpadla a v dalSich letech vznikaji nové typy téchto
davkovacich Cerpadel. Aby byly zajistény komplexni ¢innosti pro rekonstrukce ve vodnim
hospodaistvi, dochazi soucasné¢ ke spojeni piseckého zdvodu s prazskych zavodem
pod nazvem Zavod pro upravu vody, vyrobce chlorati a davkovych Cerpadel. Poté vznikly
Vodohospodaiské strojirny a posléze Vodohospodaiské opravny a strojirny, statni podnik.

V letech 1986 - 1990 je vybudovana nova slévarna s ro¢ni kapacitou 5000 tun odlitkd.
Svym strojné - technologickym vybavenim je urcena pro malosériovou a opakovanou
kusovou vyrobu. [16] Kromé toho byla také postavena mala slévarna nezeleznych kovi pro
odlévani slitin hliniku a mosazi s kapacitou 100 tun ro¢n¢. Pivodnim majiteliim byly v ramci
privatizace vraceny zavody Praha a Kolin a strojirenska vyroba byla ptevedena do matetského
zédvodu v Pisku. Zavod byl vybaven modernimi obrdbécimi stroji pro ucely opracovani
odlitkd tlakovych tvarovek a hydrantl a zafizenim uZivajici se na vyrobu davkovacich
Cerpadel a komponent ddvkovaci techniky.

1. kvétna 1992 vznikla akciovd spolec¢nost Vodohospodaiské opravny a strojirny
v Pisku. Nézev se poté jeSt¢ upravoval a vsoucasné dobé podnik vystupuje na trhu
pod obchodnim nadzvem Vodohospodaiské strojirny a slévarny a.s. Pisek, resp. VOS a.s.

Pisek.

5.3 Charakteristika podniku

Hospodaiskou ¢innost podniku naplituji vyrobni stfediska zaméfend na strojirenstvi
a slévarenstvi, které se nachazeji v jedné lokalité a jsou vzajemné& propojena. Uzemi podniku
Vodohospodaftskych strojiren a slévaren se nachazi v jizni primyslové zon€ mésta Pisku.

Provoz zavodu je zaméfen na tradi¢ni produkci davkovacich cerpadel a zafizeni
ke kompletaci davkovacich systému pro upravny vody, cirkulaéni stanice bazéni, chemické,
potravinarské provozy, stavebni a zeméd¢lské a dalsi primyslové obory. Nosnym vyrobnim
programem je slévarenskéd vyroba ze Sedé a tvarné litiny, stavebni, instalacni a kanaliza¢ni
odlitky. Vyrobky jsou doddvany nejen fad¢ ceskych firem, ale i na Slovensko, do Némecka,
Rakouska apod. Zavod rovnéz dodava filtracni techniku, usazovaci nadoby a dalsi kotlarské
vyrobky. V roce 1996 obdrzela firma certifikdt ISO 9001 od firmy Lloyd’s Register Duality

Assurance.
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Pfedmét podnikani mizeme v podstaté rozdélit do ttech zakladnich ¢asti — strojirenska
vyroba, slévarenska vyroba a montaz a servis.

Strojirenskd vyroba: Do hlavni naplné patii vyroba davkovacich ¢erpadel a ostatnich

zafizeni potiebnych ke kompletaci davkovacich systémti. Vyrobni program je orientovan
pro upravny vody, cirkulaéni stanice bazénli, chemické a potravindiské provozy,
do energetiky, stavebnictvi a zemédélské vyroby.

Slévarenské vyroba: Tato vyroba je zaméfena na malosériovou a opakovanou vyrobu

dle pozadavkl zdkaznika. Nosnym vyrobnim programem je produkce odlitka ze Sed¢ a tvarné
litiny, odlitki z nezeleznych kovii lehkych tj. slitin hliniku, mosazi. Déle vyrobky stavebni,
instala¢ni a vyrobky kanaliza¢ni tj. miiZze, ramy, poklopy; litinové tlakové tvarovky,
pramyslové armatury, hydranty podzemni a nadzemni dle CSN i DIN. Dle pozadavka
zékazniki je mozno 1 odlitky obrabét.

Montéz a servis: Firma provadi montdze a rekonstrukce strojné¢ — technologickych

zafizeni Upraven vod, necirkulacnich stanic bazénli, montaze soubort k ddvkovani chemikalii
plynného chléru podle schvalené projektové dokumentace. Servis je zajiStovan formou

servisni sluzby.

Spokojeny zdkaznik je firemnim cilem. Jako vyrobci maji velké plus, protoze vyrobek
vyviji, vyrabi a dodavaji kompletné se servisem. Dale dulezitou roli hraje samoziejmé tradice,
kvalita, plnéni termini a pfijatelna cena. Podnik Vodohospodatské strojirny a slévarny a.s. si
naSel své zédkazniky nejen na domdacim trhu, ale velky podil produkce konc¢i na zahrani¢nim
trhu. Jako zemé& vyvozu muzeme uvést Slovenskou republiku, Rakouskou republiku,
Spolkovou republiku Némecko, Svycarsko, Mad’arsko, Slovinsko, Francii, Italii, v jednéni
jsou také Norsko, Rumunsko, Bulharsko. Podle internich udaji firmy z exportu plyne
piiblizné 30 % celkovych trzeb.

Konkrétnimi odbérateli poslednich let jsou napt. Jihoceské vodovody a kanalizace,
DAEWOO AVIE, AQUAMONT s.r.o. (Slovenska republika), CAMPRI s.r.o (Slovenska
republika), FONTANA P. M. s.r.o. (Kralupy nad Vltavou), JIHOSTROJ a.s. (Velecin),
MOTOCO a.s. (Ceské Budgjovice), HIDROKOMERC (Slovinsko), PLASTMONT s.r.0.
(Star¢ meésto), KONDOR (Slovenska republika), SEEN SIGMA (Praha), UNIMAT
(Slovinsko), Rubenecké tovarny (Rubenec), D&S s.r.0. (Brno), atd.
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5.4 Dalsi udaje charakterizujici podnikatelsky subjekt

Vyro¢ni zprava za rok 2005 shrnuje dalsi tidaje charakterizujici VOS a.s. do n€kolika
bodu:
- spolecnost nema odloucené organizac¢ni slozky,
- spolecnost ma zatizenu zastavnim pravem budou slévarny (kontokorentni tivér),
- spoleCnost nevyuzivd ve své Cinnosti licence, ¢i patenty ani primyslova
a obchodni préva, kterd by méla zadsadni vyznam pro podnikatelskou ¢innost,
- spolecnost neni ucastna soudnich, spravnich ani rozhodcich ftizeni, které¢ by mély

zdsadni vliv na finanéni ¢innosti.

Spolecnost je soucasti koncernu, kde ovladajici osobou (mateiskou spolecnosti) je
spolecnost PROSPERITA investi¢ni spolecnost a.s..

Podnik ma ve svém majetku 13 436 kust akcii emitenta KDYNIUM a.s. (). 23,22%
podil hlasovacich prav), které maji podstatny vliv na finan¢ni hospodaisky vysledek.

K 31.12. 2005 ma spolecnost sjednany kontokorentni tivér do vyse 4 mil. K¢, ktery byl
ke konci roku 2005 cerpan ve vysi 2 647 tis. K¢.

V roce 2005 podnik zacal ptipravovat odprodej ¢asti pozemkl a budov firmé Tesco
Stores, kterd v CR pusobi rovnéz prostiednictvim spole¢nosti Sot Estates s.r.o.. Veskeré
technologie, kancelare a sklady, které jsou v prodavanych prostorach, pak premisti do zbylych
budov a prostorti. Realizace se uskutecnila v prvnim pololeti roku 2006. V lednu 2006 byla
na prodej ¢asti aredlu uzaviena se spoleCnosti Sot Estates s.r.o. kupni smlouva.

Kupni cena ¢ini 17 750 tis. K¢, pfi planovanych nakladech na st¢hovani cca 11 mil. K¢
a dani z prevodu nemovitosti ve vysi 443 tis. K¢, by tato transakce méla ptispét do Cash Flow

spole¢nosti ¢astkou cca 6 mil. K¢. [15]

Tabulka €. 2 - Primérné pocty zaméstnancii

2001 2002 2003 2004 2005

Priimérny poCet zaméstnancli celkem 229 198 166 161 159
Z toho THP' 44 37 34 35 36
délnici 185 170 136 126 123

" THP = technicky hospodaisky pracovnik
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6 Financni analyza

6.1 Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy

Pfi analyze vychazim z Gdaji z finan¢nich vykazl (pokud neni uvedena vyjimka, jsou
to udaje k 31.12. sledovaného roku). Pfi¢emz jsem na zaklad¢ téchto udajii uvedla zkracené
ucetni vykazy a sestavila tabulky s obéma dimenzemi zmén (tj. relativni a absolutni dimenze)

a vyvojové grafy pro vétsi ndzornost zmén jednotlivych polozek.

Tabulka €. 3 - Zkracena rozvaha firmy

Polozka — stav k 31.12.(v tis.K¢) 2001 2002 2003 2004 2005
AKTIVA CELKEM 266 446 | 247 652 | 238 456 238 612 227 445
Stala aktiva B 190 357 | 179 707| 173 890 167 583 163 320
Dlouhodoby nehmotny majetek B.I 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek B.l. [ 167 875| 160225| 154 408 148 101| 143838
Dlouhodoby finanéni majetek B.1I 22 482 19 482 19 482 19 482 19 482
Obézna aktiva C 76 037 67 886 64 319 70 653 63 075
Zasoby C.L 50 580 45518 44 149 52 470 46 892
Dlouhodobé pohledavky C.Il. 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky C.l 22713 16 857 14 453 12 489 14 593
Kratkodoby finanéni majetek C.Iv 2744 5511 5717 5694 1590
Ostatni aktiva D 52 59 247 376 1050

Polozka — stav k 31.12. (v tis. K&) 2001 2002 2003 2004 2005
PASIVA CELKEM 266 446 | 247 652| 238 456 238 612 227 445
Vlastni kapital A 242 521| 235053| 229 488 221 609 206 747
Zakladni kapital Al 292 797 | 292797 | 292797 292 797 292 797
Kapitalové fondy Al 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku Al 2245 81 81 81 81
Hospodafsky vysledek z minulych let |A.IV. | -43167 | -50357 -57 825 -63 390 -71 269
Hospodaisky vysledek b&z. ué. obd. (+/-) | A.V. -9 354 -7 468 -5 565 -7879| -14862
Cizi zdroje B 23925 12 599 8 968 17 003 20 698
Rezervy B.I 2320 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky B.11. 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky B.1Il. 16 805 12 599 8 968 17 003 18 051
Bankovni Uvéry a vypomoci B.IV. 4 800 0 0 0 2 647
Ostatni pasiva c 0 0 0 0 0

Z vykazu je na prvni pohled vidét bilan¢ni suma. U niZ je v pribehu péti sledovanych
let pozorovatelny pozvolny klesajici trend. Rozdil bilan¢ni sumy roku 2001 a bilancni sumy
v roce 2005 je zhruba 14,6 %, v absolutni ¢astce pak 39 001 tis. K¢, tzn. klesla z 266 446 tis.
K¢, které odpovidali roku 2001, na 227 445 tis. K¢ odpovidajici roku 2005.
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Tabulka €. 4 - Horizontalni analyza aktiv — absolutni dimenze

AKTIVA k 31.12. (v tis. K&) 02-01 03-02 04-03 05-04
AKTIVA CELKEM -18 794 -9 196 156 -11 167
Stala aktiva -10 650 -5 817 -6 307 -4 263
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek -7 650 -5 817 -6 307 -4 263
Dlouhodoby finan&ni majetek -3 000 0 0 0
Obézna aktiva -8 151 -3 567 6 334 -7 578
Zasoby -5 062 -1 369 8 321 -5 578
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky -5 856 -2 404 -1 964 2104
Kratkodoby finan¢ni majetek 2767 206 -23 -4 104
Ostatni aktiva 7 188 129 674

Tabulka €. 5 - Horizontalni analyza aktiv — relativni dimenze

AKTIVA k 31.12. (v tis. K&) 02/01 03/02 04/03 05/04
AKTIVA CELKEM -7,1% -3,7% 0,1% -4,7%
Stala aktiva -5,6% -3,2% -3,6% -2,5%
Dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek -4,6% -3,6% -4.1% -2,9%
Dlouhodoby finan&ni majetek -13,3% 0,0% 0,0% 0,0%
Obézna aktiva -“11% -5% 9,8%| -10,7%
Zasoby -10,0% -3,0% 18,8% | -10,6%
Dlouhodobé pohledavky
Kratkodobé pohledavky -25,8% -14,3% -13,6% 16,8%
Kratkodoby finan¢ni majetek 100,8% 3,7% 0,4% -72,1%
Ostatni aktiva 13,5% 318,6% 52,2%]| 179,3%

Graf ¢. 1 — Vyvoj aktiv
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Aktiva podniku tvofi z podstatné Casti aktiva stald. AvSak na poklesu bilan¢ni sumy se
samoziejmé podili spolecnou rukou aktiva obéznd 1 aktiva stald. Dalo by se fici, ze obézna
aktiva se vroce 2005 podilely na snizeni bilanéni sumy skoro dvojndsobné oproti stalym

aktivum. Obézna aktiva tehdy klesla o 7,6 mil. K¢, zatimco stala aktiva o 4,3 mil. K¢. Ale
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v roce predchozim se diky zvySeni hodnoty obéZznych aktiv naopak vyrovnal pokles stalych

aktiv.

Tabulka ¢. 6 — Struktura dlouhodobého hmotného majetku

Struktura DHM netto (v tis. K& 2001 2002 2003 2004 2005
Dlouhodoby hmotny majetek B.ll 167 875| 160 225| 154 408| 148 101 143 838
Pozemky B.11.1 4 857 4 585 4 585 4 585 4 585
Budovy, haly, stavby B.Il.2| 130257 124817 122913| 120996 119099
Stroje, pfistroje a zafizeni,
dopravni prostfedky a inventar B.1.3 31548 30 298 26 563 22 348 17 488
Nedokonéené hmotné investice B.1l.4 1201 513 311 58 2152
Poskytnuté zalohy na DHM B.1l.5 12 12 36 114 514

Na strané¢ aktiv byl pokles zplsobovan hlavné kvili zméndm resp. poklesim

dlouhodobého hmotného majetku, které byly zaznamenany v kazdém roce. Z tabulky €. 6

o struktufe DHM firmy vyplyva pokles, zvlasté¢ v polozce Budovy, stavby, haly, jehoz

hodnota se mezi roky 2001 — 2005 snizila o 8,6 %, tzn. v absolutni ¢astce zhruba o 11,2 mil.

K¢ a také v poloZzce Samostatné movité véci a soubory movitych véci, kterd klesla o 44,6 %,

coz absolutné znamena 14,1 mil K¢.

Graf ¢. 2 — Vyvoj obéznych aktiv
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Klesajici tendenci méli i kratkodobé pohledavky, i kdyz v poslednim sledovaném roce

vzrostly o 2104 tis. K¢ tj. zhruba o 16,8 %. Z grafu ¢. 2 — Vyvoj obéznych aktiv miizeme

na prvni pohled vidét, ze na celkové zmény polozky Obézna aktiva maji vyznamny vliv,

kromé jiz zminénych pohledavek, jesté zasoby. Zasoby se vroce 2005 snizily oproti

pfedchazejicimu o 10,6 % tj. v absolutni ¢astce o 5,5 mil. K¢ poté, co se v roce 2004 vyrazné,

o 8,3 mil. K¢, zvysily. Toto sniZzeni hodnotim jako pozitivni jev, protoze tak firma ziskala
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dalsi zdroj potfebnych finan¢nich prostiedkli. Ovsem negativem této situace je, ze byla
zpusobena vyprodejem zéasob CasteCné i za nizSi nez skladové ceny, a tim padem se to
projevilo 1 na vyss§i provozni ztraté. Jak vyplyva z rozvahy, zvySeni v roce 2004 bylo hlavné
z davodu velkého nariistu vyrobka a nedokoncené vyroby a polotovart na skladé. Hlavnim
divodem bylo vyrazné navySeni cen vstupnich materiali a pfecenéni zasob vlastni vyroby
(navyseni skladovych cen o vyrobni rezii). Nicméné v roce 2005 se pak hodnota zasob snizila
ve vSech polozkach struktury zasob, tedy v materialu (1,1 mil. K¢), v nedokonc¢ené vyrobé
(1,5 mil. K¢), ve vyrobcich (2,5 mil K¢) i1 ve zbozZi a zalohdch na zasoby (0,4 mil. K¢).

Pfi pozorovani vyvoje finan¢niho majetku, je vidét urcita piiblizna stalost jeho stavu
v letech 2002 - 2004. Podstatny vykyv vsak nastal vroce 2005, kdy se stav financniho
majetku snizil o 72 % resp. o 4104 tis. K&. Pii bliz§im pohledu do rozvahy je evidentni, Ze
finanéni majetek se snizil v polozce Uéty v bankach. V letech 2002 - 2004 se pohyboval stav
bankovnich uéta zhruba kolem 5,6 mil. K¢, v roce 2005 se vSak snizil na 1,5 mil. K¢.

Hodnoceni aktiv mé souvislost také svykazem ziskd a ztrat. Pii hodnoceni

posuzujeme tempo ristu vynost a tempo ristu aktiv.

Tabulka €. 7 — Srovnani tempa ristu aktiv a vynosu

02/01 03/02 04/03 05/04
Zména aktiv -7,1% -3,7% 0,1% -4,7%
Zména trzeb -13,6% -3,7% 0,5% 3,2%

V idedlni situaci by mélo tempo rlstu vynost byt rychlej$i nez tempo rustu aktiv.
V naSem pftipad¢ nejprve trzby klesaly rychleji nez aktiva (2002), poté se tempa ristu aktiv a
trzeb témet vyrovnaly (2003), to znamena pravidlo splnéno nebylo. Od roku 2004 trzby rostly

vice nez aktiva, coz znamena splnéni pravidla.

Tabulka €. 8 - Horizontalni analyza pasiv — absolutni dimenze

PASIVA k 31.12. (v tis. K&) 02-01 03-02 04-03 05-04
PASIVA CELKEM -18794| -9 196 156| -11167
Vlastni kapital -7468| -5565 -7 879 -14 862
Zakladni kapital 0 0 0 0
Kapitalové fondy 0 0 0 0
Fondy ze zisku -2 164 0 0 0
Hospodaisky vysledek z minulych let -7190| -7468 -5 565 -7 879
Hospodéisky vysledek bé&z. ug. obd. (+/-) 1886 1903 -2 314 -6 983
Cizi zdroje 11326 -3631 8 035 3 695
Rezervy -2 320 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky -4206| -3631 8 035 1048
Bankovni uvéry a vypomoci -4 800 0 0 2647
Ostatni pasiva 0 0 0 0
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Tabulka €. 9 - Horizontalni analyza pasiv — relativni dimenze

PASIVA k 31.12. (v tis. K&) 02/01 03/02 04/03 05 /04
PASIVA CELKEM -7% -4% 0,1% -4.7%
Vlastni kapital -3% -2% -3,4% -6,7%
Zakladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kapitalové fondy - - -
Fondy ze zisku -96,4% 0,0% 0,0% 0,0%
Hospodarsky vysledek z minulych let -16,7% -14,8% -9,6% -12,4%
Hospodarisky vysledek béz. G¢. obd. (+/-) 20,2% 25,5% -41,6% -88,6%
Cizi zdroje -47,3% -28,8% 89,6% 21,7%
Rezervy 0,0% - - -
Dlouhodobé zavazky - - - ---
Kratkodobé zavazky -25,0% -28,8% 89,6% 6,2%
Bankovni uvéry a vypomoci 0,0% - -
Ostatni pasiva - --- ---

Graf ¢. 3 — Vyvoj struktury pasiv
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Graf ¢. 4 — Struktura vlastniho kapitalu
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Z logiky bilan¢ni sumy mé samoziejmé také hodnota celkovych pasiv klesajici trend.
Na stran€ pasiv je pokles zaznamenan hlavné diky polozce Vlastni kapital. Jeho hodnota
neustdle klesala, a to zejména kvili vysledkim hospodaieni podniku, tedy ztratam. Ty
zpusobuji, ze se stale navysuje (zaporn¢) polozka Hospodaisky vysledek z minulych let, ktera
v roce 2005 predstavovala ztratu -71 269 tis. K¢&.

Co se tyka cizich zdroji, pak do roku 2003 byl zaznamenan klesajici trend, od této
doby vSak pouziti cizich zdroji roste. V procentnim vyjadifeni byl tedy nejprve vykéazan
pokles v roce 2002 o 47,3 % a v roce 2003 o 28,8 %, na to navazal vyrazny narust o 89,6 %
v roce 2004 a v roce 2005 rtst o 21,7 %. Na celkové zméné resp. kolisani cizich zdroji maji
nejveétsi vliv zmény kratkodobych zdvazkil, které nejprve mezi roky 2001 - 2003 klesaly.
V poslednich letech vSak opét vyrazné vzrostly. V roce 2005 dosahly cizi zdroje ve srovnani
s roky 2001 - 2004 nejvyssi hodnoty, tj. pfes 20 milionii K¢.

V obdobi 2002 - 2005 ve firmé& nedochédzelo ke zménam v rezervach a v dlouhodobych
zavazcich na strané cizich zdroji a v zakladnim kapitélu na stran¢ vlastnich zdroji. Zakladni
kapital podniku je stale 292 792 tis. K¢, od vzniku podniku nedoslo k zadnym zménam
v zakladnim kapitalu ani v poctu akcii, pouze se zménila podoba akcii ze zaknihovanych na

listinné.

V dalsi casti je rozebrana vertikalni analyza rozvahy, nasledujici tabulky tedy ukazuji

podily jednotlivych polozek na celkové sumé.

Tabulka ¢. 10 — Vertikélni analyza aktiv

Polozka — stav k 31.12. 2001 2002 2003 2004 2005
AKTIVA CELKEM 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%
Stala aktiva 71,4%| 72,6%| 729%| 70,2%| 71,8%
Nehmotny dlouhodoby majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hmotny dlouhodoby majetek 88,2%| 89,2%| 88,8%| 884%| 88,1%
Dlouhodoby finanéni majetek 11,8%| 10,8%| 112%]| 116%| 11,9%
Obézna aktiva 28,5%| 27,4%| 27,0%| 29,6%| 27,7%
Zasoby 66,5%| 67,1%| 68,6%| 74,3%| 74,4%
Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodobé pohledavky 29,9% | 24,8%| 225%| 17,6%| 23,1%
Kratkodoby finanéni majetek 3,6% 8,1% 8,9% 8,1% 2,5%
Ostatni aktiva 0,0% 0,0% 0,1% 0,2% 0,5%

Z tabulky a zptedchozich grafi vyvoje aktiv je vidét, ze ve struktufe aktiv
nedochazelo k vyraznym zménam. U stalych aktiv se jeho podil k celkovym aktiviim
pohyboval mezi 70,2 % a 72,9 %. Podil obéznych aktiv se pohyboval mezi 27,0 % a 29,6 %.
O vykyvu vroce 2004, kdy se navySila hodnota zasob a tim i podil obéznych aktiv
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na celkovych aktivech, jsem se jiz zminovala v pfedchozim textu. Stejné jako o vyrazném
snizeni kratkodobého finanéniho majetku v roce 2005, ktery byl zptisoben vlivem poklesu
podnikovych finan¢nich prostfedkl v bankovnich ustavech.

V poslednim sledovaném roce 2005 tvoii nejvétsi podil ze stalych aktiv dlouhodoby
hmotny majetek, ktery pfesahuje 88 %. Na obéznych aktivech se pak podili z 2,5 %
kratkodoby finan¢ni majetek, z 74,4 % zasoby a 23,1 % tvoti pohledavky.

Tabulka ¢. 11 — Vertikélni analyza pasiv

PoloZka — stav k 31.12. 2001 2002 2003 2004 2005

PASIVA CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Vlastni kapital 91,0%| 94,9%| 96,2%( 92,9%| 90,9%
Zakladni kapital 120,7% | 124,6% | 127,6% | 132,1% | 141,6%
Kapitalové fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Fondy ze zisku 0,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hospodéarsky vysledek z minulych let -17,8% | -21,4% | -252% | -28,6% | -34,5%

Hospodaisky vysledek b&Z. Gg. obd. (+/-) -3,9% -3,2%| -24%| -3,6% -7.,2%
Cizi zdroje celkem 9,0% 5,1% 3,8% 7,1% 9,1%
Rezervy 9,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dlouhodobé zavazky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodobé zavazky 70,2% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 87,2%
Bankovni uvéry a vypomoci 20,1% 0,0% 0,0% 0,0% 12,8%
Ostatni pasiva 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Pti analyze pasiv je na prvni pohled ziejmé, Ze velky podil na celkovych pasivech ma
vlastni kapitdl. Jiz z grafu €. 3 - Vyvoj struktury pasiv je jasné zfetelné, Ze firma je z vice nez
90-ti % financovana vlastnimi zdroji. Napf. v roce 2004 byl pomér vlastni ku cizi zdroje
92,9 % ku 7,1 %, v roce 2005 pak 90,9 % ku 9,1 %, v absolutnim vyjadfeni to v roce 2005
znamenalo hodnota vlastnich zdrojt 206 747 tis. K¢ ku Castce cizich zdroji 20 698 tis. K¢.

Podil cizich zdroji na celkovych pasivech tedy nikdy nepiesahl 10 %. Nejvétsi
polozkou cizich zdroju jsou kratkodobé zavazky. Z rozvahy roku 2005 pak vyplyva, ze
nejvetsi polozku kratkodobych zavazki pak tvoii zavazky z obchodnich vztahti (v roce 2005
Cinily 14 128 tis. K¢), které se na kratkodobych zavazcich podili ze 78 %. Kratkodobé
zavazky se pak na celkovych cizich zdrojich podili ze 87,2 %.

K 31.12. 2005 ma spolecnost sjednany kontokorentni tivér do vyse 4 mil. K¢, ktery byl
k 31.12. 2005 cerpan ve vysi 2,647 mil. K¢, coz tvoii 12,8 % z cizich zdroji v tomto roce. Je
to zména oproti predchéazejicim tfem letim, kdy firma nevyuZzivala moznost véru, a proto

ze 100 % cizi zdroje tvoftily kratkodobé zévazky.
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6.2 Horizontalni a vertikalni analyza Vykazu zisku a ztrat

V horizontélni a vertikalni analyze vysledovky budu nejprve vykaz zkoumat podle

jednotlivych zakladnich urovni — provozni, finan¢ni, mimotadny.

Tabulka ¢. 12 — Vybrané polozky Vykazu ziskl a ztrat

PoloZka - stav k 31.12. (v tis. K¢&) 2001 2002 2003 2004 2005
+ | Pfidana hodnota 44 255| 34 331 36 504 37702 29 396
* | Provozni vysledek hospodafreni -6 337 -8 307 -5 806 -7522| -15888
* | Finanéni vysledek hospodareni -1 426 -1788 -861 -553 1026
** | Vysledek hospodareni za béZnou innost -7763| -10095 -6 667 -8075| -14862
* | Mimoradny vysledek hospodareni -1 591 2627 1102 196 0
*** | Vysledek hospodareni za ucetni obdobi -9 354 -7 468 -5 565 -7879| -14 862
Vysledek hospodareni pfed zdanénim -9 354 -7 468 -5 565 -7879| -14862
Tabulka €. 13 — Horizontélni analyza vybranych polozek — relativni dimenze
Polozka 02/01 03/02 04/03 05/04
Pridana hodnota -22,4% 6,3% 3,3% -22,0%
Provozni vysledek hospodareni -31,1% 30,1% -29,6% | -111,2%
Finanéni vysledek hospodareni -25,4% 51,8% 35,8% | 285,5%
Vysledek hospodareni za béZnou €innost -30,0% 34,0% -21,1% -84,0%
Mimoradny vysledek hospodaieni -265,1% | -58,1% -82,2% -100%
Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi 20,2% 25,5% -41,6% -88,6%
Vysledek hospodaieni pfed zdanénim 20,2% 25,5% -41,6% -88,6%
Tabulka ¢. 14 — Horizontalni analyza vybranych polozek — absolutni dimenze
Polozka (v tis. K¢&) 02-01 03-02 04-03 05-04
Pridana hodnota -9 924 2173 1198 -8 306
Provozni vysledek hospodareni -1 970 2 501 -1716 -8 366
Finanéni vysledek hospodareni -362 927 308 1579
Vysledek hospodaieni za béZnou innost -2 332 3428 -1 408 -6 787
Mimofadny vysledek hospodaieni 4218 -1 525 -906 -196
Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi 1886 1903 -2 314 -6 983
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 1 886 1903 -2 314 -6 983

Z tabulky €. 12 je na prvni pohled zietelné, ze firma vykazuje dlouhodobé zaporny

hospodarsky vysledek. Ani v jednom sledovaném roku nebyl vykazan hospodarsky vysledek

v podobé¢ zisku za ucetni obdobi. Z udaji za obdobi 2001 — 2003 se zdalo, ze se firmé dafi

snizovat ztratu. Zvlaste v roce 2003 kdy doslo k navySeni o 25,5 %, coz absolutné znamenalo

skoro o 2 miliony korun. Bohuzel vidime, Ze se v roce 2003 pozitivni vyvoj zastavil a obratil

se opacnym smérem, ve smyslu navySovani ztraty. Nejveétsi narast ztraty byl pak v poslednim

sledovaném obdobi 2005, kdy ztrata vzrostla o 88 %, coz absolutné znamenalo navyseni

ztraty téméf o 7 milionti korun oproti roku 2004.
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Z uvedenych udaji ve vySe uvedenych tabulkach mizeme konstatovat, Ze ptidana

hodnota ma kolisavy charakter. Totéz by se v podstaté dalo fici i o provoznim HV, ktery se

nejvice podili na celkovém vysledku hospodaieni, i kdyz také financni a mimotadny HV se

v ném samoziejme odrazily.

vvvvvv

soucasti, je pridand hodnota. Ve své podstate je to hodnota pfidana zpracovanim, to znamena

hodnota, kterou podnik ptida svym usilim k hodnoté nakupovanych meziprodukti (zejména

zasob, sluzeb). Ukazuje, kolik je podnik schopen vyd¢lat ve smyslu vztahu trzby a nejuzeji

souvisejicich nakladi tj. spotfeba materidlu a energie. Do pfidané hodnoty se nezahrnuje vliv

nakladovych polozek jako napf. ostatni naklady, dan¢ a poplatky, odpisy, trzby a néklady

z prodeje dlouhodobého majetku apod.

Hodnota ptidané hodnoty je vysledkem vztahu:

Ptidana hodnota = Obchodni marze + Vykony — Vykonova spotieba

Tabulka ¢. 15 - Pfidana hodnota a jeji tvorba

Polozka (v tis. KE) 2001 2002 2003 2004 2005

Trzby za prodej zbozi l. 869| 1048 370 419 280
Naklady vynaloZené na prodané zboZi A 1230 978 176 1895 154
Obchodni marze + -361 70 194 -1 476 126
Vykony Il 119 627 | 96 277 | 100254 | 113 404 | 102 481
Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb | 1.1 | 120438 | 99 099 99752| 101185| 104 441
Zména stavu vnitropodnikovych

zasob vlastni vyroby .2 -2866| -4404 -950| 11490 -3 053
Aktivace 1.3 2055| 1582 1452 729 1093
Vykonova spotieba B 75011| 62016 63944 74226 73211
Spotfeba materialu a energie B.1. 56 082 | 46 890 48 262 56 165| 54702
Sluzby B.2. 18929 | 15126 15682 18061 18 509
Pfidana hodnota + 44 255| 34 331 36504 37702 29396

Graf ¢. 5 — Pfidana hodnota
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Tabulka €. 16 — Horizontélni analyza pfidané hodnoty — relativni a absolutni dimenze

Polozka | 02/01 03/02 04/03 05/04 02-01 | 03-02 | 04-03 | 05-04
l. 20,6% | -64,7% 132%| -33,1% 179 -678 49 -139
A -20,5% -82% | 976,7%| -91,9% -252 -802| 1719] -1741
+ -119,4% | 177,1% | -860,8% | 108,5% 431 124 | -1 670 1602
Il -19,5% 4% | 131% -9,6%] -23350| 397713150 -10923
1.1 -17,7% 0,7% 1,4% 3,2%] -21339 653| 1433 3256
1.2 -53,6% | 78,4% | 1309,5% | -126,6% 0 -1538| 3454| 12440 -14 543
1.3 -23,0% -8,2% | -49,8% 50% -473 -130 -723 364
B -17,3% 3.1% 16,1% -1,4%] -12995| 1928 10282 -1015
B.1. -16,4% 2,9% 16,4% -2,6%) -9192| 1372 7903| -1463
B.2. -20,1% 3,7% 15,2% 2,5%] -3803 556 | 2379 448
+ -22,4% 6,3% 3,3%| -22,0%] -9924| 2173| 1198| -8 306
Jak jsem se jiz zminila, pfidand hodnota ma kolisavy charakter. V poslednim

sledovaném roce klesla celkova vykonnost podniku méfena prosttednictvim vykond o 9,6 %,
resp. o 10 923 tis. K&. Pokles ndkladi (vykonova spotieba) vSak v tomto roce Cinil jen -1,4 %
(absolutn¢ pokles o 1015 tis. K¢), coz vedlo v konecném disledku k tomu, ze vysledna
pfidand hodnota se oproti roku 2004 snizila o 22 %.

Velice ptiznivy vyvoj by se mohl zdat v roce 2004. Jednak hodnota trzeb vzrostla
oproti roku 2003 (o 1,4 %) a jednak vykony podniky rostly vice neZ vykonova spotieba
a tudiz byla dosazena nejvyssi piidand hodnota (s vyjimkou roku 2001). Doslo ovSem
ke ,,zkresleni polozky ptidand hodnota a to z diivodu vysoké hodnoty polozky Zména stavu
vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby, kam se uvad¢ji ptirtstky nebo ubytky zasob vlastni
vyroby (polotovari nebo hotovych vyrobki). V tomto roce doslo podle rozvahy k piirastku
téchto zasob. V roce 2004 totiz pusobil vliv pfecenéni zasob vlastni vyroby, kdy se skladové
ceny navysily o vyrobni rezii a pak také vyrazné navySeni cen vstupnich materiali. Narist

trZzeb a vykonil byl proto doprovazen nértstem vykonové spotteby o 16,1 %.

Provozni hospodaisky vysledek (zkracovéano téz HV) v podstaté dava firme smysl jeji
existence. Muzeme fici, ze provozni HV je v podstateé nejdilezitéjsi Casti pii zjiStovani
celkového vysledku hospodafeni, protoze vytvofeni zisku resp. ztrdty mohou na rozdil
od ostatnich slozek ovliviiovat 1 zaméstnanci spolecnosti. Pro analyzu je dilezité sledovat, jak

je provozni HV tvofen a co nejvice jeho vyvoj ovliviiovalo.

% Oznateni polozek odpovidajici Vykazu ziski a ztrat, absolutni &astky uvedeny v tis. K&
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Tabulka €. 17 - Struktura provozniho vysledek hospodareni

PoloZka - stav k 31.12. (v tis. K¢&) 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
PFfidana hodnota + 44 25534 331 |36 504 | 37 702 | 29 396
Osobni naklady C. |40349|35920|32822|34493| 34 961
Mzdové naklady C.1.|129 076 | 25 884 | 23 384 | 24 665 | 24 860
Odmeény ¢lendm organu spol. a druzstva C.2 780 741 862 702 783
Naklady na socialni zabezpeceni C.3./10033| 8774| 8057| 8579| 8663
Socialni naklady C4 460 521 519 547 655
Dané a poplatky D. 901| 1090 761 331 285
Odpisy DHM a DNM E. 8242| 7583| 7439| 8397| 8068
Trzby z prodeje dlouh. majetku a materialu . 790| 5403| 1536 545 706
Zlstatkova cena prodaného dlouh. majetku a mat. F. 718 5204| 1293 526| 1932
Zména stavu rezerv a oprav. poloZek v provozni | G.
oblasti a komplexnich nakladu pfistich obdobi 778 | -2 289 683 | 2147 -363
Ostatni provozni vynost V. 57 672 75| 1019 824
Ostatni provozni naklady H. 451 1205 923 894 | 1931
Provozni vysledek hospodareni * -6 337 | -8 307 | -5806| -7 522 | -15 888

VOS a.s. vykazala ve vSech sledovanych obdobich provozni HV zaporny. Vzhledem

k nenaplnéni vyrobnich kapacit slévarny, nedostate¢né produktivité prace a niz§im trzbam nez

spolecnost pro rok 2005 planovala, vykazala provozni ztratu ve vysi 15 888 tis. K¢. [15]

Na ztraté se kromé béznych provoznich nékladi podniku, které prevySovaly vykony a trzby,

podilel také jiz zminovany vyprodej zasob.

Graf ¢. 6 — Provozni ¢innost
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Tabulka €. 18 — Horizontélni analyza provozniho HV — relativni a absolutni dimenze

Polozka ® 02/01 03/02 04/03 05/04 02-01 03-02 04-03 05-04
+ -22,4% 6,3% 3,3% | -22,0% -9 924 2173 1198| -8306
C. -11,0% 8,6% 5,1% 1,4% -4429| -3098 1671 468
C.1. -11,0% -9,7% 5,5% 0,8% -3192| -2500 1281 195
C.2. -5,0% 16,3%| -18,6% 11,5% -39 121 -160 81
C.3. -12,5% -8,2% 6,5% 1,0% -1 259 =717 522 84
C.4. 13,3% -0,4% 5,4% 19,7% 61 -2 28 108
D. 21,0%| -30,2%| -56,5%| -13,9% 189 -329 -430 -46
E. -8,0% -1,9% 12,9% -3,9% -659 -144 958 -329
M. 583,9% | -716%| -64,5%| 29,5% 4613| -3867 -991 161
F. 624,8% | -752%| -59,3% | 267,3% 4486 -3911 -767 1406
G. -394,2% | 129,8% | 214,3%| -118% -3 067 2972 1464| -2510
V. 1078,9% | -88,8% | 1258,7% | -19,1% 615 -597 944 -195
H. 167,2% | -23,4% -3,1% | 116,0% 754 -282 -29 1037
* -31,1% 30,1% | -29,6% | -112,2% -1970 2501 -1716| -8 366

I kdyz se stav zaméstnancli od roku 2003 snizuje, celkové osobni ndklady rostou.
Kromé odmeén ¢lentim organu rostly vSechny polozky osobnich naklad. Naptiklad mzdové
naklady vzrostly vroce 2004 procentudlné o 5,5 %, absolutné pak o 1 281 tis. K¢.
V poslednich sledovanych tfech letech je také viditelny narast socidlnich ndkladd. Do této
polozky patii péce firmy o pracovni a socidlni podminky vSech zaméstnancl, a to jak
ze zakona, tak i nad jeho ramec.

Polozka Dané¢ a poplatky ve vSech obdobich klesala. V roce 2002 ¢inily dané
a poplatky 1 090 tis. K&, v roce 2005 uz jen 285 tis. K& Vyznamnou polozkou provoznich
nakladi jsou odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku, ale i zména stavu rezerv
a opravnych polozek v provozni oblasti a komplexnich ndkladd pfistich obdobi, u které
kladnéa hodnota zvySuje naklady a zhorSuje tak vysledek hospodaieni a naopak.

Co se tyka vysledku hospodateni z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu, tedy
rozdilu trzeb a zistatkové ceny prodaného dlouhodobého majetku’, zjistujeme, Ze az do roku
2003 byl kladny a rostl. V roce 2005 byla vSak vykdzana vyrazna ztrata Cinici 1 226 tis. K¢.

Vyrazna ztrata v roce 2005 plati i1 pro rozdil ostatnich provoznich vynost a naklada.

3 Ozna&eni polozek odpovidajici Vykazu ziskii a ztrat, absolutni &astky uvedeny v tis. K&

* pri prodeji dlouhodobého majetku na pfislusném majetkovém uctu ubyva majetek, jeho pofizovaci cena se
porovna s dosavadnimi opravkami a rozdil se pak stava nakladovou polozkou zlstatkova cena prodané¢ho
dlouhodobého majetku. Pti prodeji materialu dochazi k jeho ubytku v pofizovaci, ptip. reprodukéni cené a o tuto
Castku se snizuje stav zasob materialu v rozvaze. Tataz Castka se objevuje v nakladové polozce zlstatkova cena
prodaného materialu.
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Dalsi vyznamnou slozkou vykazu ziskl a ztrat je finan¢ni oblast firmy. Stejné¢ jako za
oblast mimofadné ¢innosti i za ni odpovidd management. Finan¢ni Cinnost firmy je pouze
v jeho kompetenci dle rozhodnuti vlastniki. I kdyZz hodnotovy vyznam finan¢niho HV
a mimotfadného HV s ohledem na celkovy vysledek hospodaieni neni tak podstatny jako

u provozniho HV, sviij vliv samoziejmé maji.

Tabulka €. 19 - Finan¢ni vysledek hospodateni

PoloZka - stav k 31.12. (v tis. K¢&) 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku VII. - -—-- 1142|1344
Vynosy z podilu v ovladanych a fizenych osobach | VII.1
a v uCetnich jednotkach pod podstatnym vlivem --- - (1142|1344
Vynosoveé uroky X. 465 13 9 10 23
Nakladové uroky N. 629 177 76
Ostatni finanéni vynosy XI. 29| 379| 124| 301| 747
Ostatni finanéni naklady O 1291] 2003| 99420061012
Finanéni vysledek hospodarieni * -1 426 | -1788| -861| -553|1 026

Graf ¢. 7 — Finan¢ni ¢innost
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Finan¢ni HV v roce 2005 dosahl poprvé za sledované obdobi kladné hodnoty, ktera
pak pfispéla ke snizeni celkové ztraty. Podle rozvahy vyslednou hodnotu finan¢niho vysledku
navySuji hlavné vynosy z podilu v ovladanych a fizenych osobach a v ucetni jednotkach
pod podstatnym vlivem. V roce 2004 byla ztrata ve financni oblasti o 35,7 % niz§i nez
v pfedchazejicim roce. Na jejim snizeni se nejvyznamnégji podilely vynosy z finan¢nich
investic (v roce 2005 1 142 tis. K¢), které predstavuji dividendy vyplacené ze zisku
spolecnosti KDYNIUM a.s. za rok 2003. Oproti roku 2004 vykazal podnik v roce 2005 lepsi
finanéni HV o 1 579 tis. K& Na zisku ve financni oblasti se opét nejpodstatnéji podilely

vynosy z finan¢nich investic, resp. jiz uvadéné dividendy ¢inici v tomto roce 1 344 tis. K¢.
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K 31.12. 2005 ma VOS a.s. sjednany kontokorentni uvér do vyse 4 mil. K¢, ktery byl
k 31.12. 2005 Cerpan ve vysi 2,647 mil. Ve vysledovce se tedy objevila polozka nédkladovych
uroktl, které firma plati za poskytnuty bankovni uvér. Co se tykd polozek Ostatni financni
vynosy a Ostatni finan¢ni naklady, které tvofi vyznamnou soucast finanéniho HV, vyroc¢ni

zprava nepodava informace, co je jejich obsahem.

Tabulka €. 20 - Mimotadny vysledek hospodateni

PoloZka - stav k 31.12. (v tis. K&) 2001 2002 2003 2004 2005
Mimofadné vynosy 1647 2 951 2390 225
Mimoradné naklady 3238 324 1288 29
Mimoradny vysledek hospodaieni -1 591 2 627 1102 196

Graf ¢. 8 — Mimoradna ¢innost
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Mimotadny HV mél na celkovy vysledek hospodatfeni podstatny vliv pouze do roku
2003. Od této doby byl bud’ vykdzadn nevyznamny, a nebo v poslednim roce nulovy.

Z vyro¢ni zpravy nejsou znamy divody vzniku mimotadnych polozek.

Pro vertikalni analyzy pouziji zkraceny vykaz ziskl a ztrat, kde jsou pouze vyznamné
polozky ¢i polozky, jejiz podil k vztazené veli¢ing ¢ini alespoii 1 %.

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty neni na rozdil od rozvahy zcela jednoznacna,
pokud jde o vztaznou veli¢inu, kterou je v pifipadé rozvahy bilancni suma, pfip. suma
vybranych polozek. [7] Vztaznou veli¢inou mohou byt jednak trzby za prodej vlastnich
vyrobki, poptipadé jejich soucet s trzbami za prodej zbozi, a nebo celkové vynosy firmy.

Jak je z nasledujici tabulky ¢. 21 vyplyva, jako vztaznou veli¢inu jsem zvolila trzby
za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb. Nezvolila jsem trzby za zbozi, protoze jsou v porovnani

s trzbami za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb zanedbatelné.
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Je vidét, ze se podil vykonové spotfeby na trzbach zvySoval, vyjimkou je pouze rok
2005, kdy podil ¢ini 70,1 %. Zvysovani tohoto podilu neni pozitivni smér. Dusledkem je, ze
nakladovost trzeb v Case roste. Co se tyka piidané hodnoty, vykazuje v podstat¢ obdobny
trend jako vykonova spotieba. Nejvétsi podil provoznich ndkladd na vztaznych trzbach Cini
osobni naklady, které se primérné pohybovali kolem 34 %, vliv maji i odpisy dlouhodobého

hmotného a nehmotného majetku, napt. v roce 2005 €inil jejich podil ke trzbam 7,7 %.

Tabulka ¢. 21 - Vertikélni analyza Vykazl zisku a ztrat

Vykaz ziskl a ztrat 2001 2002 2003 | 2004 | 2005

Vykony Il 99,3% | 97,2%(100,5% |112,1% | 98,1%
Trzby za prodej viastnich vyrobku a sluZeb 11.1.1100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Zména stavu vnitropod. zasob vlastni vyroby 2. -24%| -44%| -1,0%| 11,4%| -2,9%
Aktivace I1.3. 1,7% 1,6% 1,5%| 0,7% 1,0%
Vykonova spotireba B 62,3% | 62,6%| 64,1% | 73,4%| 70,1%
Spotfeba materialu a energie B1 | 46,6%| 47,3%| 48,4%| 555%| 52,4%
Sluzby B2.| 157%| 153%| 15,7%| 17,8%| 17,7%
Pfridana hodnota + 36,7% | 34,6%| 36,6%| 37,3%| 28,1%
Osobni naklady C. 33,5%| 36,2%| 32,9% | 341%| 33,5%
Mzdové naklady CAl.| 241%| 26,1%| 23,4%| 24,4%| 23,8%
Odmény élentim organt spol. a druzstva C2.| 06%| 07%| 09%| 07%| 0,7%
Naklady na socialni zabezpeceni C3.| 83%| 89%| 81%| 85%| 83%
Socialni naklady C4. 04%| 05%| 05%| 05%| 0,6%
Dané a poplatky D 0,7% 1,1% 0,8% 0,3% 0,3%
Odpisy DHM a DNM E. 68%| 77%| 75%| 83%| 77%
Trzby z prodeje dlouh. majetku a materialu Il 0,7%| 55%| 15%| 05%| 0,7%
Zlstatkova cena prodaného dl. majetku a mat. | F 0,6% 5,3% 1,3% 0,5% 1,8%
Zména stavu rezerv a oprav. polozek v provozni

oblasti a komplex. Nakladu pfistiho obdobi G -0,6% 23%| -0,7%| -2,1% 0,3%
Provozni vysledek hospodareni * -5,3%| -8,4%| -58%| -7,4%| -15,2%
Finanéni vysledek hospodareni * 1,2%| -1,8%| -0,9%| -0,5% 1,0%
Vysledek hospodarieni za béZznou €innost * -6,4% | -10,2% | -6,7%| -8,0%| -14,2%
Mimoradny vysledek hospodareni * “1,3%| 2,7% 1,1%| 0,2% 0%
Vysledek hospodaieni za Giéetni obdobi b 78%| -7,5%| -5,6%| -7,8%| -14,2%
Vysledek hospodareni pred zdanénim 78%| -75%| -5,6%| -7,8%| -14,2%

Na zavér se budu jesté samostatné vénovat polozce trzby.

Tabulka ¢. 22 — Celkové trzby

PoloZka - stav k 31.12. (v tis. K&) 2001 2002 2003 2004 2005
Celkové trzby 122 097 | 105550 | 101 658 | 102 149 | 105 427
Trzby za prodej zbozi 869 1048 370 419 280
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 120438 | 99099 99752| 101185| 104 441
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 790 5403 1536 545 706
Trzby z prodeje cennych papirt a vkladi 0 0 0 0 0
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Velky resp. nejvétsi podil na celkovych trzbach maji vzhledem k charakteru podniku
samoziejmé trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb, které ¢ini zhruba 99 % celkovych

trzeb, to v roce 2005 odpovidalo 104 441 tis. K¢.

Graf ¢. 9 — Vyvoj trzeb
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Rust prodeje ve sledovaném obdobi doprovazel 1 nartst vyroby a vykonti, coz se vSak
neprojevilo zlepsenim hospodaiského vysledku. Hlavnim diivodem v roce 2004 bylo vyrazné
navyseni cen vstupnich materialli. Oproti cenam z konce roku 2003 vzrostla cena surového
zeleza pro vyrobu Sedé litiny z 5,90 na 11,70 K¢/kg, cena surového Zeleza na vyrobu tvarné
litiny z 5,85 na 10,95 K¢/kg a cena ocelového Srotu — palet ze 4,42 na 8,80 K¢/kg. [15] Ceny
se zvysSily 1 u ostatniho nakupovaného materialu, ale zmény uz nebyly tak vyrazné. Tento
cenovy Sok vndkupu se nepovedlo kompenzovat nariistem cen nabizenych vyrobki
s ohledem na ceny konkurence a neviili odbératelti akceptovat adekvatni navyseni cen. To se
také pak projevilo na hospodatském vysledku.

Vroce 2005 doslo ke zlepSeni na strané¢ ndkladi ve formé Spotieby materialu
a energie. Na stran¢ vstupt doslo k poklesu nakladl u spotfeby materidlu a energie, které se
snizily o 3 %. Podle vyro¢ni zpravy 2005 to bylo zptisobeno predevsim vlivem sniZeni cen
zeleza a zelezného Srotu, jejichZ pokles byl vyraznéj$i nez zvySeni cen elektrické energie.
Néklady na nakupované sluzby v roce 2005 vzrostly o 2 %, osobni naklady o 1 %.

Jako pozitivni jev 1ze hodnotit narist celkovych trzeb v roce 2005 oproti roku 2004
0 3 %. Podle vyro¢ni zpravy plynulo zhruba 30 % trzeb z prodeje vlastnich vyrobka z odbytu

v zahrani¢i, coz odpovidalo 31 mil K¢ (doSlo k mirnému poklesu oproti 37 mil K¢
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vykazanych v roce 2004). Tuzemské trzby z téhoz se vSak v roce 2005 zvysily o 13 %, a tim

byly za posledni tfi roky nejvyssi tj. 71,5 mil. K¢.

Tabulka ¢. 23 — Horizontalni analyza trzeb — absolutni dimenze

Polozka - stav k 31.12. (v tis. K&) | 02-01 | 02/01 | 03-02 | 03/02 | 04-03 | 04/03 | 05-04 | 05/04
Celkové trzby -16 547 | -13,6% | .3892| -3,7% | 491| 0,5% | 3278| 3.2%
Trzby za prodej zbozi 179| 20,6% | _678|64.7%| 49| 13.2%| _139| -33.2
Trzby za prodej vlastnich

vyrobkU a sluzeb 21339 -17,7%| 653| 0,7%|1433| 14%|3256| 3.2%
Trzby z prodeje dl. majetku a

materialu 4613(583,9% | -3867| -7,2% | -991|-645%| 161]|29,5%
Trzby z prodeje cennych papird

a vkladu 0 0% 0] 0% 0 0% 0] 0%

Tabulka €. 24 — Vertikélni analyza trzeb

PoloZzka - stav k 31.12. 2001 2002 2003 2004 2005
Celkové trzby 100%| 100%| 100%| 100%| 100%
Trzby za prodej zbozi 0,7% 1,0% 0,4% 0,4% 0,3%
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 98,6% | 93,9%| 98,1%| 99,1% | 99,1%
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 0,6% 51% 1,5% 0,5% 0,7%
Trzby z prodeje cennych papirt a vklad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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6.3 Analyza pomérovych ukazateli

K pomérové analyze uzivame nékolik skupin ukazatelii. Finan¢ni situace podniku je

totiz slozity organismus a k jeji charakteristice nam nestaci jeden ukazatel.

6.3.1 Ukazatelé likvidity

Ukazatelé¢ likvidity vyjadiuji schopnosti podniku dostat svym zavazkim.

Tabulka €. 25 — Vysledky ukazatelt likvidity

Ukazatel 2001 2002 2003 2004 2005
Bézna likvidita 4,52 5,39 7,17 4,16 3,05
Pohotova likvidita 1,51 1,78 2,25 1,07 0,78
Okam?zita likvidita 0,16 0,44 0,64 0,33 0,08

Graf ¢. 10 — Ukazatelé likvidity
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Pokud uvazuji doporucené hodnoty z literatury [3], podnik VOS a.s. se do nich svymi
vykdzanymi hodnotami nezafadil. Za doporucené hodnoty je u celkové likvidity povazované
rozmezi 2,0 — 2,5, u pohotové likvidity je doporu¢ena hodnota v rozmezi 1,0 — 1,5
a u okamzité resp. pohotové likvidity 0,9 — 1,1.

Hodnota okamzité likvidity nedosahuje uspokojivé hodnoty 0,9, nicméné kromée
posledniho a prvniho sledovaného roku dosihla alespoii minimélni hodnoty uvadéné
v teoretické casti. Z grafu a tabulky je patrny vyrazny vykyv v letech 2002 - 2003, kdy byly
dosazeny nejvyssi okamzité likvidity. Hodnota okamzité likvidity v roce 2003 ¢inila 0,64.
To, Ze hodnota rostla, bylo zplisobeno uz poklesem kratkodobych zavazkii v roce 2002.

V roce 2003 pak zavazky klesly jesté o 28 % tzn. o 3 537 tis. K&. Hodnota okamzité likvidity
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rostla také narGstem kratkodobého finan¢niho majetku, ktery v roce 2002 stoupl o 101 %
a mirny vzrist byl 1 vroce 2003. Vyrazny pokles v poslednim roce byl zpisoben velkym
poklesem kratkodobého finan¢niho majetku, ktery podle tabulky ¢. 4 - Horizontalni analyza
aktiv klesl o 4 104 tis. K¢, dale mirnym vzrastem kratkodobych zavazkt, ale také vzristem
hodnoty bankovych uvéri a vypomoci, které se v pfedchozich letech (kromé roku 2001)
neobjevily. Ale jak uz bylo zminéno v teoreticko-metodologické casti, terminy vzajemné
neodpovidaji, proto by tento ukazatel mél byt posuzovan obezietn¢. Z tcetnich vykazl nelze
zjistit okamzité splatné zadvazky, jako nahrada jsou tedy pouzity kratkodobé zavazky.

Ani u dlouhodobéjsi likvidity nebyl vyvoj pfili§ pfiznivy. U bézné likvidity byly
hodnoty ve srovnani s doporucenimi velice vysoké, i kdyz v poslednich dvou sledovanych
letech pozvolna klesaly. Napt. hodnota 7,22 v roce 2003 znamenala, ze by byl podnik
schopen uspokojit kratkodobé zavazky zhruba 7 krat, kdyby proménil veskera obézna aktiva
v hotovost. Jak jsem jiz uvedla, vroce 2003 a vroce predchazejicim doslo k poklesu
kratkodobych zavazki, ktery byl vyraznéjsi nez mirny pokles obéznych aktiv. Od tohoto roku
maji kratkodobé zavazky vzriistajici tendenci a obézna aktiva klesajici (s vyjimkou roku 2004,
kdy vyrazn¢ vzrostla polozka zasob), tudiz klesé 1 hodnota bézné likvidity.

To, ze podnik drzel v obéznych aktivech v nékterych letech vice penéznich prostiedkd,
mohlo to mit své opodstatnéné divody, napt. zvySovani cen materialli, nakup do ,,zasoby*
nebo uvérova politika podniku apod. Napft. pfi¢inou v roce 2004 bylo prave precenéni zasob
vlastni vyroby, kdy doslo k navySeni o vyrobni rezii, a rist cen pfimého materialu. Vysoka
hodnota bézné likvidity obecné hovoii pro pravdépodobnéjsi zachovani platebni schopnosti
podniku.

Ukazatel pohotové likvidity piestavujici méfitko solventnosti, md obdobny vyvoj,
v poslednich dvou letech ma taktéz klesajici trend. Vlivem rastu kratkodobych zavazki se
vSak dostala pod literaturou doporuc¢enou hodnotu (1,0 - 1,5), kdy by se obé&zna aktiva
po odecteni zasob rovnaly kratkodobym zavazkiim. V roce 2005 pievysuji kratkodobé
zévazky ob&zna aktiva po odecteni zasob o 4,5 mil. K¢ a hodnota pohotové likvidity je 0,78.

Podnik by tedy nebyl schopen vyrovnat své zdvazky bez nutnosti prodeje svych zasob.

6.3.2 Ukazatelé rentability

Ukazatel¢ rentability ukazuji, jak je podnik schopen dosahovat zisku pouzitim
investovaného kapitalu. Nejobecnéjsi tvar ukazatele rentability je tedy podil vynost ku
vlozenému kapitalu. V Citateli ukazateli této skupiny se tedy dosazuje hodnota vysledku

hospodateni (bud’ HV za ucetni obdobi nebo HV pted zdanénim).
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Tabulka €. 26 — Vysledky ukazatelli rentability

Ukazatel 2001 2002 2003 2004 2005
Rentabilita aktiv (ROA) -3,51% -3,02% -2,33% -3,30% -6,53%
Rentabilita vlastniho kapitélu (ROE) -3,86% -3,18% -2,42% -3,56% -7,19%
Rentabilita trzeb -7,66% -7,08% -5,47% 1,71% | -14,10%
Rentabilita dlouhodobého kapitalu -3,78% -3,18% -2,42% -3,56% -7,19%
Rentabilita nakladi -7,04% -6,54% -5,04% -6,31% | -12,26%

Graf ¢. 11 — Celkovy vyvoj rentability

Celkovy vyvoj rentability

0,00% +

-2,00% L
, ———* ® —e— Rentabilita aktiv (ROA)

-4,00% *

-6,00% —=— Rentabilita vlastniho
kapitalu (ROE)

Rentabilita trzeb

-8,00%

-10,00%
Rentabilita dlouhodobého|
kapitalu

—%— Rentabilita naklad(i

-12,00%

-14,00%

-16,00%
2001 2002 2003 2004 2005

U ukazatelli rentability nemizeme v piipadé¢ VOS a.s. hovofit o ,,optimalni* hodnoté¢
nebo piiblizeni k ni. Podstatné totiz je, Ze ukazatele vychazeji zaporné a to proto, ze se v nich
projevuje vliv zapornych hospodaiskych vysledkli. Nejlépe za posledni 5 let na tom byl
podnik z hlediska hospodaiského vysledku v roce 2003. V dal§im roce se pak projevilo
zvySovani ndkupnich cen materidlu a pfecenovani zasob, které nebylo doprovadzeno
adekvatnim zvySovanim prodejnich cen. Jak jiz bylo zminéno, v roce 2005 byl sice vykazan
narast trzeb, ptesto celkové ndklady byly vétsi nez vynosy a podnik opét hospodatil se
ztratou, ktera je nejvyssi ze sledovanych 5 let, t¢éméf dvojndsobna oproti predchozimu roku.
V poslednim sledovaném roce tudiz byly i hodnoty rentability dvojnasobné niz§i nez
v predchozim roce.

Protoze podnik jiz dlouhodobé hospodaii se ztratou, je tudiz nejvétSim cilem dalSiho
obdobi byt ziskovy. Podstatou rozhodovani je tedy nalézt cesty ke zlepSovani vysledka
prostfednictvim vyssiho vykonu, vyssSich trzeb a usporou nékladii. K tspofe predevsSim
rezijnich nakladi by mélo dojit i vlivem prodeje casti aredlu podniku a pfesunutim tedy

vyrobnich a administrativnich aktivit do menSich prostor.
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6.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatel¢ zadluzenosti zkoumaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji a pomé&iuji,

jakym kapitalem je podnik financovan.

Tabulka €. 27 — Vysledky ukazatelti zadluZenosti

Ukazatel 2001 2002 2003 2004 2005
Zadluzenost (1) 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00
Zadluzenost (2) 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00
Zadluzenost (3) 0,08 0,05 0,04 0,07 0,09
Zadluzenost vlastniho kapitalu 0,09 0,05 0,04 0,08 0,10
Mira finanéni samostatnosti 11,23 18,66 25,59 13,03 9,99
Finanéni paka 1,10 1,05 1,04 1,08 1,10
Urokové kryti -13,87 -41,19 - - -194,55

Graf ¢. 12 - Zadluzenost
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U tohoto ukazatele bych nejprve zopakovala pomér vlastniho a ciziho kapitalu
v podniku. Cizi zdroje nedosahuji v Zadném roce ani 10-ti %, tzn. Ze vlastni kapital vzdy
ptevysuje 90 % z celkovych pasiv. Pficemz nejvétsi polozkou cizich zdroji jsou vzdy
kratkodobé zavazky, které v letech 2002 — 2004 tvorily 100 %, v roce 2005 pak piibyla do
cizich zdrojt jesté poloZzka bankovnich Gvért, kterd predstavovala 12,8 % z cizich zdrojt.

U zadluzenosti (1) a zadluzenosti (2) jsou od roku 2002 ukazatele rovny 0. Je to proto,
ze pouze vroce 2001 se vrozvaze objevila polozka dlouhodobé bankovni uvéry ve vysi
4800 tis. K¢, kterd se promitd do pii vypoctu do oznaceni ,,dlouhodobé dluhy*.
Pro zadluzenost (1) plati, ze ¢im vyssi podil vlastniho kapitdlu, tim je lepSi moZnost pro
financovani. Vlastni kapital je v podstaté urcitym ,,ndraznikem* pro piipad ztraty, ktery

snizuje nebezpeci ptipadného konkurzu.
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Tzv. zadluzenost (3) dosahuje hodnot v rozmezi 4 % - 9 %. Hodnota neni vysoka,
tudiz je podnik zadluzen malo, a je tim mensi i1 véfitelské riziko. To, Ze je hodnota mezi roky
2002 - 2003 nizka, zptasobuje v podstaté hlavné skutecnost, ze podnik nebyl az do roku 2005
zadluzen bankovnim tvérem tzn. ze hodnota celkovych dluhti je urcena pouze zédvazky. Také
vlivem Cerpani kontokorentniho uvéru k 31.12. 2005 ve vysi 2,647 mil. K¢ se zadluzenost (3)
zvysila ze 7 % na 9 %. Z toho, Ze je hodnota zadluZenosti nizsi, usuzuji, Ze podnik je v tomto
ohledu konzervativnéjsi.

Co se tyka ukazatele zadluzenosti vlastniho kapitalu, kdy se poméiuje vlastni kapital
a celkové zavazky, ztabulky €. 27 vyplyva, kolik celkovych zavazkl pfipadd na 1 K¢
vlastniho kapitdlu. Hodnota v zddném ve sledovanych letech nepiesahla hodnotu 10-ti %. Je
to hlavné diky nizké hodnoté¢ celkovych zévazku ve vysi 16 214 tis. K¢ (v roce 2004) nebo
20 696 tis. K¢ (v roce 2005) apod.

Ukazatel kryti urokii l1ze sledovat pouze v roce 2001, 2002, 2005. V dalSich obdobich
podnik nevyuzival zdroje, kde by poté figurovaly uroky. Zaporny hospodaisky vysledek
zpusobil zapornou hodnotu ukazatele, tudiz nemizeme v plném slova smyslu interpretovat
ukazatel jako, kolikrat pfevySuje vyprodukovany zisk naklady souvisejici s cizim kapitdlem
resp. placené roky.

Ukazatel finanéni paky lze interpretovat tak, ze celkovy kapital pfevySuje vlastni

kapitél v poslednim analyzovaném roce o 10 % resp. v roce 2004 o 8 % apod.

6.3.4 Ukazatele aktivity

Tato skupina ukazateli se snazi zméfit, jak GspéSné¢ vyuzivd management podniku
aktiva. [9] Je samoziejmé, ze jejich stav a vyvoj se odliSuje od odvétvi, ve kterém podnik

ptisobi.

Tabulka €. 28 — Vysledky ukazatelli aktivity

Ukazatel’ 2001 2002 2003 2004 2005
Obrat aktiv 0,46 0,40 0,42 0,43 0,46
Obrat stalych aktiv 0,64 0,56 0,58 0,61 0,64
Obrat zasob 2,40 2,20 2,27 1,94 2,23
Obrat obéZnych aktiv 1,60 1,48 1,56 1,44 1,66
Doba obratu zasob (ve dnech) 150 164 159 186 161
Doba obratu pohledavek (ve dnech) 67 61 52 44 50
Doba obratu zavazki (ve dnech) 50 45 32 60 62

> Do polozky trzby jsou ve vypoétu dosazovany pouze trzby za prodej zboZi a trzby za prodej vlastnich vyrobki
a sluzeb.
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Graf ¢. 13 — Ukazatelé aktivity
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U doby obratu zasob je z tdaju tabulky viditelny kolisavy trend. Doba obratu zasob je
pomérné vysokd, coz se v podstaté povazuje za neptiznivé, protoze jsou penize v zasobach
vazané delsi dobu, a pfitom by mohly byt vyuzity jinymi zpisoby, které by vedly k ristu
rentability organizace. V poslednim roce hodnota klesla na 161 dni, znamena to tedy, Ze se
hodnota zasob obratila v hodnoté trzeb za zbozi a vlastni vyrobky béhem 161 dni. Oproti
predchozimu roku klesla hodnota doby obratu z divodu zvySeni trzeb o 3 117 tis. K¢,
a snizeni stavu zasob o 5 578 tis. K¢, jak vyplyva z horizontalni analyzy.

Co se tykd doby obratu pohledavek, miizeme fici, ze se jednd o dobu obratu
kratkodobych pohledavek, nebot se v analyzovanych letech dlouhodobé pohledavky
v rozvaze nevyskytly. Doba od fakturace vyrobki do dne inkasa se pohybovala v letech
2001 - 2005 mezi 44 - 67 dny. Hodnota tohoto ukazatele zavisi do jisté miry i na uvérové
politice podniku. B&hem analyzovaného obdobi se situace v tomto ohledu zlepSuje, tzn.
zkracuje se doba obratu pohledavek a pfiblizuje se k literaturou uvadéné standardni hodnoté
48 dni. Vyrazny vykyv smérem dolu byl v roce 2004, kdy primérna doba inkasa pohledavek
byla 44 dnt. Kratkodobé pohledavky v tomto roce doséhly nejnizsi hodnoty ze sledovanych
let a to sice 12 117 tis. K¢. Negativni vSak je, Ze z vyro¢ni zpravy 2005 vyplyva, Ze firma
vykazuje dlouhodobé pohledavky po lhité splatnosti napt. v roce 2005 vystoupaly k castce
9517 tis. K¢.

Stejné jako u predchoziho ukazatele, se 1 u doby obratu zasob nevyskytuji dlouhodobé
polozky, zjistujeme tedy dobu obratu kratkodobych zavazkl. Vypoctené hodnoty tohoto
ukazatele jsou velice odlisné. Nejkratsi doba obratu v obdobi 2001 - 2003 je 32 dnd z roku

2003, ovSem dalsi rok uz poskocila hodnota téméf na dvojnasobek a v roce 2005 se jesté

51



zvysila. V roce 2005 tedy firma uhradila své kratkodobé zavazky primérné do 62 dnti, coz
tedy predstavuje nejdelsi dobu béhem sledovaného obdobi. V poslednim roce se vSak podle
vyrocni zpravy 2005 také zvysSila hodnota zédvazku po lhiuté splatnosti na 9595 tis. K¢, coz
nevypovida o dobré platebni moralce podniku.

Doba obratu pohleddvek byla v obdobi 2001 — 2003 del$i nez doba obratu zavazkd,
vznikl tedy obchodni deficit. Jeho existence vede k rychlejSimu nértstu pohledavek oproti
narastu zavazkl. V poslednich dvou analyzovanych letech je ale doba obratu pohledavek
krat$i nez doba obratu zédvazka, coz je z hlediska VOS a.s. pozitivni. Podnik tak ziskava Gveér
od dodavateld, ktery muze splatit az po delsi dob&, nez je jemu splacena pohledavka
odbératele, tim ziskdvd docCasné finanéni zdroje. Nicméné negativni je velkd hodnota
pohledéavek po 1hiité splatnosti, potazmo zavazki po 1hité splatnosti.

U doby obratu pohledavek a doby obratu zavazkl je té¢zko posuzovatelné, zda se
situace zlepSuje nebo zhorSuje trvale a nebo se jednd pouze o jednorazové nezaplaceni

zavazki resp. neinkasovani pohledavek pfed koncem roku.

Graf ¢. 14 — Ukazatel¢ aktivity 2
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DalSim typem ukazatelli aktivity jsou ukazatele obratovosti. Vysledek ukazatel
o obratech aktiv, je mozné interpretovat jako hodnotu, kolikrat se hodnota sledovanych aktiv
za analyzované obdobi promitne do roc¢nich trzeb.

Vysledkem ukazatele obratu zasob je absolutni ¢islo, které znamend pocet obratek
zéasob. Je zadouci, aby se za sledované obdobi hodnoty ukazatele zvySovaly, nebot’ tim se
zkracuje doba, kterd uplyne mezi potizenim zasob a prodejem. Béhem let 2001 — 2005 pomér
dennich trzeb (tzn. ro¢ni trzby délené 360) ku stavu zasob u VOS a.s. kolisa. Napftiklad v roce

2004 se zasoby promitly do ro¢nich trzeb 1,94krat, v roce 2005 pak 2,23krat, vratily se tedy
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témer na uroven roku 2003. Opét to zpusobil vyrazny vykyv ve stavu zasob, kdy v roce 2004
vzrostly o 19 %, obrat zasob tedy podstatné klesl, v roce 2005 opét zasoby klesly o 11 %, coz
posunulo obrat zasob opét nahoru. Kolisani stavu zasob bylo jiz vysvétleno v Casti
horizontalni a vertikalni analyza rozvahy.

Pokud se obratovost zasob zvySuje a doba obratu zasob snizuje, tim 1épe pro podnik.
Bohuzel VOS a.s. takové trendy nevykazuje. OvSem to, Ze drzi zasoby v takové vysi
a struktufe, je urcit¢ vysledkem uvazeni managementu a vyrobniho odd¢€leni, a proto nemohu
bez znalosti a zkuSenosti tykajici se vyrobniho programu a vyrobniho planu posuzovat, zda je
objem zasob vysoky. Ale vzhledem k tomu, ze doslo v roce 2005 k prodeji zasob za ucelem
sniZeni jejich stavu, a byly prodany ¢astecné i za nizsi nez skladové ceny, predpokladam, ze
jejich vysi shledavalo vedeni podniku vysoké, a ze tak byly vazany pro podnik dilezité
finan¢ni zdroje.

U obratu stalych aktiv vidime pozitivni rostouci trend v poslednich ctyfech letech,
jelikoz trzby postupné stoupaly, zatimco stdla aktiva zvolna klesaly. Jako stala aktiva je
v rozvaze oznacovan soucet dlouhodobého hmotného a nehmotného majetek a dlouhodobého
finan¢niho majetku. Maximalni hodnota béhem sledovanych let, kterou firma vyprodukovala
je 0,64, kdy byla hodnota trzeb 104 721 tis. K¢ a hodnota stalych aktiv 163 320 tis. K¢. Firma
tedy vyprodukovala 64 halétt trzeb z 1 K¢ stalych aktiv. Je to hodnota velmi mala, tudiz stala
aktiva nejsou pro tvorbu trzeb vyuzivana efektivné. Synek (Manazerskd ekonomika) napf.

uvadi standardni hodnotu 5,1.

6.3.5 Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitdlového trhu se zabyvaji hodnocenim c¢innosti podniku vzhledem
k z4jmim akcionait. Radu znich nelze tedy pouZit napf. v podnicich s pravni formou
spoleCnosti s ru¢enim omezenym, nebo 1 vakciovych spole¢nostech s vefejné
neobchodovatelnymi akciemi. [9] Ukazateliim kapitdlového trhu se vénovat ve své praci

nebudu, protoze VOS a.s. je praveé akciova spolecnost s veiejné neobchodovatelnymi akciemi.
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6.4 Cisty pracovni kapital

Tabulka &. 29 — Vysledky ukazatele Cistého pracovni kapital

Polozka (v tis. k 31.12.) 2001 2002 2003 2004 2005
Obézna aktiva 76 037| 67886| 64319| 70653 63 075
Zasoby 50580| 45518 | 44149| 52470 46 892
Kratkodobé pohledavky 22713| 16857 | 14453| 12489 14 593
Kratkodoby finanéni majetek 2744 5511 5717 5694 1590
Kratkodobé zavazky celkem 16 805| 12599 8968| 17003 20 698
Kratkodobé zavazky 16 805| 12599 8968| 17003 18 051
Bé&Zné bankovni uvéry 0 0 0 0 2647
Cisty pracovni kapital
(Obézna aktiva — Kratkodobé
zavazky celkem) 59232| 55287| 55351 53650 42 377

Graf ¢. 15 — Cisty pracovni kapital
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Ukazatel cistého pracovniho kapitdlu je absolutni ukazatel, ktery se pouziva
pro charakteristiku kratkodobé likvidity a mé vyznamny vliv na platebni schopnost podniku.
Ukazuje, jak velka c¢ast obézného majetku neni zatizena kratkodobymi zavazky. Podnik ma

Cisty pracovni kapital dosahoval od pocatku sledovaného obdobi kladnych hodnot.
Ma tedy pozitivni vliv, jelikoz signalizuje, ze bude-li podnik nucen splatit vSechny
kratkodobé zavazky nemusi ,,séhnout* i do dlouhodobého majetku.

Z tabulky €. 29 a grafu ¢. 11 vyplyva, ze Cisty pracovni kapital klesa. Podnik ma
ovSem trvale pfebytek obéznych aktiv nad kratkodobymi zavazky a podnik je tedy v podstaté
schopen zavazky hradit, samoziejm¢ za piedpokladu likvidnosti obéznych aktiv. Bézna

likvidita ma vysokou hodnotu, tudiz to obecné hovoiti pro dobrou platebni schopnost podniku.
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6.5 Pravidlo financovani

6.5.1 Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

Tabulka ¢. 30 - Zlaté bilan¢ni pravidlo

2001 2002 2003 2004 2005
Stala aktiva 190 357 179 707 173 890 167 583 163 320
Dlouhodobé zdroje 249 641 235 053 229 488 221 609 206 747
Pomér 1,31 1,31 1,32 1,32 1,27

Jak je vidét z tabulky, firma zlaté bilan¢ni pravidlo spliuje v kazdém analyzovaném
roce. Dlouhodoby majetek je kryt z dlouhodobych zdroji. A miizeme fici, Ze 1 kdyZ polozky
klesaji, pomér stalych aktiv a dlouhodobych zdroji se pohybuje stale ve stejné vysi, 1 kdyz

v poslednim roce jest€¢ mirné poklesl.

6.5.2 Zlaté pari pravidlo

Tabulka ¢. 31 - Pari pravidlo

2001 2002 2003 2004 2005
Stala aktiva 190 357 179 707 173 890 167 583 163 320
Vlastni zdroje 242 521 235 053 229 488 221 609 206 747
Pomér 1,27 1,31 1,32 1,32 1,27

Toto pravidlo v podstaté kopiruje zlaté bilancni pravidlo, protoze dlouhodobé cizi
zdroje firma vyuzila pouze v roce 2001. Naznacuje to urcity opatrny pfistup managementu,
ktery preferuje samofinancovani z vlastnich zdrojti, i kdyZz vlastni zdroje patii z hlediska

financovani k t€ém nejdrazsim.

6.5.3 Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Tabulka ¢. 32 - Pravidlo vyrovnani rizika

2001 2002 2003 2004 2005
Vlastni kapital 242 521 235 053 229 488 221 609 206 747
Cizi kapital 23 925 12 599 8 968 17 003 20 698
Pomér 0,1 0,05 0,04 0,08 0,1

Z tabulky ¢. 32 je vidét, ze vlastni zdroje prevySuji cizi zdroje, a to vyrazné. Zlaté
pravidlo vyrovnani rizika, stanoveno jako pfevySeni vlastnich zdroji nad cizimi, je tedy
dodrzeno velice striktné. Jak jiz bylo zminéno firma preferuje samofinancovani a cizi zdroje,

které v Zddném analyzovaném roce nepievysily 10 % z celkovych zdroji.
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6.6 Trendova analyza

Analyza spociva ze srovnani vybranych indext polozek, které vyplyvaji z horizontalni

analyzy.

Tabulka ¢. 33 — Indexy polozek ekonomickych normalt

Polozka vykazu 02/01 03/02 04/03 05/04
HV ucetniho obdobi 0,80 0,75 -1,42 -1,89
Trzby 0,87 0,96 1,00 1,03
Naklady 0,86 0,97 1,13 0,97
Materidlové naklady 0,84 1,03 1,16 0,98
Mzdové naklady 0,89 0,90 1,05 1,01
Pocet pracovniku 0,86 0,83 0,97 0,99
Zasoby 0,90 0,97 1,19 0,89
Dlouhodoby hmotny majetek 0,95 0,97 0,96 0,97

Tabulka €. 34 — Ekonomicky normal 1

Index HV > Trzby > | Néklady | > Mater. > | Mzdové | > Pocet
naklady naklady prac.
02/01 0,80 < 0,87 > 0,86 > 0,84 < 0,89 > 0,86
03/02 0,75 < 0,96 < 0,97 < 1,03 > 0,90 > 0,83
04/03 -1,42 < 1,00 < 1,13 < 1,16 > 1,05 > 0,97
05/04 -1,89 < 1,03 > 0,97 < 0,98 < 1,01 > 0,99
Tabulka €. 35 — Ekonomicky normal 2
Index | HV > | Trzby > | Zasoby
02/01 0,80 < 0,87 < 0,90
03/02 0,75 < 0,96 < 0,97
04/03 -1,42 < 1,00 < 1,19
05/04 -1,89 < 1,03 > 0,89
Tabulka ¢. 36 — Ekonomicky normal 3
Index | HV > | Trzby > | DHM > | Mzdové | > | Pocet
naklady prac.
02/01 0,80 < 0,87 < 0,95 > 0,89 > 0,86
03/02 0,75 < 0,96 < 0,97 > 0,90 > 0,83
04/03 -1,42 < 1,00 > 0,96 < 1,05 > 0,97
05/04 -1,89 < 1,03 > 0,97 < 1,01 > 0,99

Pozadovany vyvoj resp. ekonomicky normal tak, jak jej zachycuji nerovnice v zahlavi
tabulek Ekonomickych normald, nebyl vysledovan ani v jednom roce. Kromé evidentniho
opacného trendu vztahu hospodaiského vysledku a trzeb, vykazovaly i dalsi polozky v fadce
opacny trend. V podstaté byl v kazdém roce dodrzen pouze vztah mezi mzdovymi naklady
a poctem pracovniki, hovoii to tedy o rastu primérnych mezd. V kazdém roce také rast trzeb
prevySoval index poctu pracovnikll, z toho plyne rist produktivity prace. V roce 2004 je

viditelny rist hodnoty zasob zhruba o 19 % z divodu, které byly jiz v textu uvedeny.
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6.7 Altmanuv index

Pro vypocet jsem pouzila ndsledujici variantu Altmanova modelu pro podniky

nekotované na finan¢nim trhu:
Zo=0,717*x; + 0,847*x,+ 3,107*x3+ 0,420*x4 + 0,998*x5
Kde:
x; = Cisty pracovni kapital / Aktiva celkem
x, = Nerozdéleny zisk / Aktiva celkem
x3 = Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT) / Aktiva celkem
x4 = Zakladni kapital / Ugetni hodnota ciziho kapitalu
x5 = (Trzby za prodej zbozi + Trzby za prodej vlastnich vyrobki) / Aktiva celkem

Tabulka ¢. 37 — Altmantiv index v jednotlivych letech

2001 2002 2003 2004 2005

X4 0,22 0,22 0,23 0,22 0,19

X, 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

X3 -0,03 -0,03 -0,02 -0,03 -0,07

X4 13,55 23,24 32,65 17,22 14,15

Xs 0,46 0,40 0,42 0,43 0,46
Vysledny 6,21 10,24 14,23 7,72 6,34

index

Kritérium UspéSnosti je prosté - ¢im véEtsi je vysledny index, tim je podnik financné
zdravéjsi. Pfipominam vSak opét fakt, ze Altmantv index nelze s tplnou ucinnosti aplikovat
v ¢eskych podminkach.

Vysledné skore na prvni pohled zkresluje X4, tedy pomér vlastniho kapitalu a ciziho
kapitalu. Jak jiz bylo zminéno, v podniku vlastni zdroje mnohonasobné ptevysuji cizi zdroje.
Vysledné ziskané indexy vyrazné pievySuji hranici indexu 2,90, coz by znacilo, zZe se podnik
VOS a.s. pohybuje v ,,zoné¢ prosperity”, coz podle mého néazoru Uplné¢ neodpovida
soucasnému stavu, i s ohledem na zvySujici se zaporny hospodaisky vysledek. Spise bych
podnik zafadila do tzv. ,,Sedé zony* s neurcitou situaci, kde nelze jednozna¢né predvidat, jaka
bude finan¢ni situace a dalSi vyvoj podniku. Proto nésledné provedu Kralickiiv Quicktest,

kterym bych své tvrzeni potvrdila.
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6.8 Kralickuv Quicktest

Quicktest spociva v tom, Ze podle dosazenych hodnot za jednotlivé ukazatele se firme
pridéeli body, na zéklad€ nichz se pak hodnoti finan¢ni stabilita, vynosova situace a potazmo

celkova situace. Situaci podniku touto metodou budu posuzovat za posledni dva roky.

Tabulka ¢. 38 — Kralickliv Quicktest

2005 2004
Ukazatel Konstrukce Hodnota | PocCet | Hodnota | Pocet
ukazatele | bodu | ukazatele | bodu
R1 Vlastni kapital/ Aktiva celkem 0,91 4 0,93 4
R2 (Dluhy celkem — Pen. Prostiedky) /Provozni CF -6,9 4 7,25 2
R3 Zisk pred uroky a zdanénim/ Aktiva celkem -0,07 0 -0,03 0
R4 Provozni CF/ Provozni vynosy -0,03 0 0,01 1

Pro ptehlednost uvadim hodnoty uzivanych veli¢in v roce 2005 a pro srovnani i v roce

2004 (v tis. K&).

Rok 2005 Rok 2004

Vlastni kapital 206 747 221 609
Aktiva celkem 227 445 238 612
Dluhy celkem 20 698 17 003
Zisk pted uroky a zdanénim  -14 786 -7 291
Provozni CF -2 768 1 560
Pen. prostiedky 1590 5694
Provozni vynosy 104 291 115387

Hodnoceni financ¢ni stability: FSs=(4 +4)/2; FSs= 4

FSy=(4+2)/2; FS4=3

Hodnoceni vynosové situace: VSs =(0+0)/2; VSs=0

VSy=(0+1)/2; VS4=0,5

Hodnoceni celkové situace: CSs = (4 +0)/2; CSs=2

CS;=(3+0,5)/2; CS4=1,75

Podle vypoctu vychazi podnik v roce 2005 finanéné stabilni, hlavné tim ze prevazné

vyuziva vlastni zdroje, ovSem jeho vynosova situace je velice Spatnd. Celkova situace je tedy

na rozhrani ,,dobrého* a ,,Spatného* podniku. Pro srovnani jest¢ uvadim rok 2004, kdy je

finan¢ni stabilita 0 néco nizs$i a vynosova situace mirn¢ lepsi nez v roce 2005, nicméné

vyslednym hodnocenim byla firma op€t na rozhrani, ovSem vice se pfiblizovala horsimu

ohodnoceni. Opét z toho usuzuji, Ze se podnik ocita v tzv. ,,Sedé zoné* s neurcitou situaci.



Z.aver

Cilem mé diplomové prace bylo zhodnoceni finan¢ni situace v podniku VOS a.s.
a dospét k zavérim o majetkové a financni situaci podniku a o jeho hospodateni, kdy
sledovanym obdobim byl rok 2001 az 2005. K tomu jsem vyuzila metody a ukazatele
pro rozbor situace podniku.

Celkova aktiva tedy i celkova pasiva zaznamenala v pritbé¢hu sledovaného obdobi
klesajici trend. Struktura aktiv je tvoiena hlavné stalymi aktivy. Na polozku obéznych aktiv
mély vyznamny vliv kromé pohledavek také zasoby. Jako vyznamné hodnotim snizeni zasob
v poslednim sledovaném roce, poté co se vlivem navySeni cen a pfecenéni zasob v roce 2004
jeho hodnota zvysila. Nicméné se toto sniZzeni projevilo také na vysSi provozni ztraté.
Na snizeni obézného majetku v roce 2005 se podilel pokles finanéniho majetku o 4 mil. K¢.

Ze struktury pasiv je evidentni, Ze se podnik kloni k vlastnimu kapitalu. Jeho hodnota
vSak klesa kvuli vykazovanym ztratdm. Podil cizich zdroji na celkovych pasivech nebyl
nikdy vyssi nez 10 %. Nicméné ho kromé roku 2001 a 2005 tvofily pouze kratkodobé
zévazky. V roce 2005 firma u cizich zdroji vykazala také bankovni avéry.

Trend zvySovani trzeb v poslednich dvou letech je samoziejmé pozitivni. Nejveétsi
podil trzeb tohoto podniku tvoii trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb. Vyznamna ¢ast
trzeb plyne ze zahrani¢niho odbytu.

Hospodaisky vysledek je dlouhodobé vykazovan zaporny. V roce 2005 spolecnost
hospodatila s nejvyssi ztratou 14 862 tis. K¢, z toho -15 888 tis. K¢ tvofila provozni ztrata,
1 026 tis. K¢ zisk z finanénich operaci a mimofadny vysledek hospodafeni byl nulovy.
Na provozni ztraté¢ posledniho sledovaného roku se kromé vykonové spotieby, osobnich
nakladii, odpist atd. podilel také vyprodej zasob Castecné 1 za niz$i nez skladové ceny.
Na celkové ztraté roku 2005 se promitlo nenaplnéni vyrobnich kapacit slévarny, nedostatecna
produktivita prace a nizsi trzby nez spole¢nost planovala.

Hodnoty dlouhodob¢jsi likvidity, tedy beézné likvidity, jsou ve srovnani
s doporu¢enimi hodnotami dle literatury vysoké. Podnik je tedy teoreticky schopen hradit své
zédvazky. Neznamend to vSak automaticky, Zze je ve skute¢nosti vzdy solventni. Méfitko
okamzité solventnosti resp. pohotova likvidita, kdy je vyloucen vliv zdsob, pievySovala
v obdobi 2001 - 2003 doporucenou hodnotu, v poslednich dvou letech vSak nebyla
uspokojiva. V poslednim sledovaném roce byla hodnota 0,78. Podnik by tedy nebyl schopen

vyrovnat své zavazky bez nutnosti prodeje zasob. Hodnota okamzité likvidity nedosahuje
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uspokojivé hodnoty. V poslednim roce byla hodnota velice nizka z divodu velkého poklesu
stavu kratkodobého finan¢niho majetku a vzristu kratkodobych zavazki. Tento ukazatel je
vSak nutno posuzovat obezietné, vzhledem k tomu, ze nejsou ve vypoctu uzivany okamzité
splatné zavazky, nybrz kratkodobé¢ zavazky.

To, ze by podnik mél byt schopen dostat svym zavazkim, vyplyva i z hodnot ¢istého
pracovniho kapitalu, samoziejmé za predpokladu likvidnosti obéznych aktiv. Podnik ma totiz
trvale prebytek obéznych aktiv nad kratkodobymi zavazky, i kdyz se rozdil rok od roku
snizuje.

Ukazatelé rentability maji jednozna¢ny zavér — neefektivni ¢innost podniku. Vysledné
hodnoty vychazeji zaporné vzhledem ke kazdoro¢né vykazované ztraté. ,,Nejlepsi® situace
pro podnik byla v roce 2003, kdy byla ztrata nejnizsi. OvSem v poslednim sledovaném roce se
ztrata témet dvojnasobné navysila, tudiz 1 hodnoty rentability jsou téméi dvojnasobné nizsi
oproti roku 2004.

Ukazatel zadluZenosti zkoumd, jakd ¢ast majetku podniku je financovana cizimi
zdroji. Pomér wvlastnich a cizich zdroji sledovaného podniku jednoznacné hovoii
o upifednostiiovani vlastnich zdroji. Podle vysledkii ukazatele financni péaky, pievySoval
celkovy kapital hodnotu vlastniho kapitalu v roce 2005 pouze o 10 %. Krom¢ roku 2001
a posledniho sledované¢ho roku 2005 nebyl k financovani pouzit bankovni uvér a polozku
cizich zdroju tedy tvoftily pouze zavazky. Pficemz dlouhodoby cizi zdroj vyuzila firma pouze
v roce 2001. Hodnota zadluzenosti je nizka. Z toho Ize usuzovat, ze podnik VOS a.s. je spise
konzervativni a kloni se k financovani vlastnimi zdroji. Diky niz$i zadluZenosti se také
nevystavuje riziku, které by pfinesla zadluzenost vysoka. Nicmén¢ z hlediska financovani by
uziti cizich zdroji, samoziejm¢é v urCité mite, firm¢ prospélo. Pro firmu je vyhodnéjsi
vyuzivani kratkodobych cizich zdrojl, protoze dlouhodobé jsou piirozené relativné drazsi.
Kratkodobé zdroje financovani jsou vSak na druhé strané rizikovéjsi, protoze se mize stat, ze
finan¢ni prostiedky ke splaceni nejsou k dispozici.

Doba obratu zasob je pomérné vysokd, coz vypovida o tom, ze firma vaze finance
v zasobach delsi dobu. Z vykazovanych hodnot u doby obratu zavazkl je evidentné vidét
kolisani v platebni moralce podniku a z vyro¢nich zprav podniku je vidét, ze zavazky po lhiité
splatnosti se rok od roku navysuji. Naproti tomu u ukazatele doby obratu pohleddvek se da
fici, ze se doba zkracuje. Obecné se tak zlepSuje platebni moralka odbératelli, nicméné podle
vyrocni zpravy vykazuje firma pohledavky po 1hiité splatnosti napt. v roce 2005 v iadu
9 mil K¢. U téchto ukazateli je tfeba brat v ivahu tivérovou politiku odbératelli 1 podniku, ale

také riziko inkasa nedobytnych pohledavek. Pozitivni z hlediska VOS a.s. je, Ze doba obratu
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pohledavek je v poslednich dvou letech krat$i nez doba obratu zavazkl, nemél by se tedy
teoreticky dostavat do druhotné platebni neschopnosti. Nicméné nesplaceni pohledavek
od odbératelt ve 1hiité splatnosti piispiva nasledné k nesplaceni zavazkt ve lhiuté ze strany
podniku.

Co se tyka ukazateli obratovosti, pak obrat zasob ve sledovaném obdobi kolisa. To
znamend, ze podnik nevykazuje pozitivni trend navySovani obratovosti zdsob a snizovani
doby obratu zasob. Nejvetsi vykyv v obratu zésob v roce 2004 byl zplsoben piecenénim
zasob vlastni vyroby a rtstem cen piimého materialu, které navysili hodnotu zasob tedy
i dobu obratu zasob. V roce 2005 byl vSak stav zasob snizen. U obratovosti stalych aktiv je
mozno sledovat pozitivni rostouci trend, nicméné jeho hodnota je potfdd velmi mala
ve srovnani se standardni hodnotou, kterou uvadi literatura. Nizkd hodnota je dikaz
neefektivniho vyuziti zdrojt v aktivech.

U VOS a.s. nebyly vysledovany ekonomické normaly v zadném sledovaném roce.
Evidentné opacni trend je ve vztahu rlstu trzeb a hospodaiského vysledku. Pozitivné vSak
z trendové analyzy vychazi rist produktivity prace a rust primérnych mezd v podniku.

Co se tyka Altmanova indexu, vySel zné podnik VOS a.s. jako podnik financné
zdravy resp. v ,,z0n¢ prosperity*, nicméné vypocet byl velice ovlivnén pomérem vlastniho
a ciziho kapitalu, ktery index vyrazné navysil. Proto jsem nésledné provedla Kralickiv
Quicktest, ze kterého vysel podnik na rozhrani ,,dobrého* a ,,Spatného* podniku. Tudiz jsem
podnik zafadila do zény s neurcitou situaci.

V roce 2005 byly celkové néklady spolec¢nosti vyssi nez jeji vykony, hospodafila tedy
se ztratou. Jako pozitivni jevy tohoto roku lze hodnotit narist trzeb o 3,2 % proti roku 2004,
snizeni stavu skladovych zasob a snizeni vykonové spotieby.

Jelikoz se firma dlouhodobé¢ potyka s tim, ze vysledkem hospodafeni je ztrata, je cilem
pro kazdy dalsi rok zajistit lepSi vysledky. Spolecnost by méla pln€ vyuzit investici
do zafizeni a vyuzit vyrobnich kapacit slévarny a zvysit tak vykon a potazmo také trzby.
Cestou ke zvySovani hospodéiského vysledku jsou také vys$si trzby vlivem navySovani
prodejni cen, Uspora nékladl a zvySovani produktivity prace. Od prodeje ¢asti aredlu, kdy se
presune na mensi prostory, si samoziejmé¢ spolecnost VOS a.s. slibuje sniZzeni rezijnich

nakladt a do budoucna i zlepSeni hospodarského vysledku.
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Priloha ¢é. 1 — Rozvaha VOS a.s. - AKTIVA
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Priloha €. 2 — Rozvaha VOS a.s. — PASIVA
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Priloha €. 3 — Vykaz zisku a ztrat VOS a.s.
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Piiloha €. 4 — Prehled o penéZnich tocich (cash flow) VOS a.s.

Pfehled o penéznich tocich (cash flow) ke 31122005
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