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Anotace:

Cilem této bakalaiské prace je hodnoceni finan¢ni situace konkrétni spolecnosti.
Pro posouzeni jsou v praci vyuzity metody financni analyzy.

Prvni ¢ast prace je vénovana teoretickym poznatkim finanéni analyzy. V druhé casti
jsou tyto poznatky vyuzity pro rozbor finan¢ni situace konkrétniho podniku.

Zaveérecna cast shrnuje celkovou finanéni situaci podniku a predklada navrhy k jejimu

zlepseni.

Kli¢ova slova: finan¢ni analyza, finanéni zdravi

Annotation:

This bachelor thesis’ objective is to assess the financial situation of the specific
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Uvod

Kazda firma, ktera chce obhajit své misto na trhu, musi v podminkach neustale se
zostiujiciho konkurencniho boje spravné rozhodovat o vyuziti disponibilnich prostredka
tak, aby dosahovala co nejlepsich vysledka hospodareni. Jednim z nastroju, ktery
pomaha manazeram Vv jgich rozhodovani, je finanéni analyza. Na zakladé rozboru
zgiména ucetnich vykazi umoziuje odhalit slabé i silné stranky hospodateni firmy,
aposoudit tak finan¢ni situaci podniku. Zavéry finan¢ni analyzy mohou manazeri

vyuzit k navrhnuti zmén vedoucim k feseni zjisténych nedostatka.

Cilem této bakalarské prace je objasnit pojem finan¢ni analyza, jeji metody a nasledna
aplikace teoretickych poznatku na analyze ucetnich udaja konkrétniho podnikatel ského
subjektu.

Prvni dvé kapitoly jsou vénovany teoretické casti prace. Seznamime se S pojmem
financni analyza, uzivatelé financni analyzy, zdroje dat pro posouzeni financni situace
podniku, metody financni analyzy a dale na nejc¢astéji pouzivané ukazatele, z nichz
pocetnou skupinu tvori pomérové ukazatele. V dalsich kapitolach jsou tyto teoretické
poznatky aplikovany narozboru financni situace firmy S&K LABEL spol. sr.o.

a posouzeni jgi finanéni situace, posledni ¢ast je vénovana navrhtiim na zlepseni.
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1. Uvod do finanéni analyzy

1.1 Pocatky finanéni analyzy

Jiz od samotného vzniku penéz bychom se u obchodnika setkali s postupy
ametodami, které se daji povazovat za koreny finan¢ni analyzy. Zaklady moderni
financni analyzy byly polozeny ve Spojenych statech, kde rovnéz dospéla nejdal
i prakticka aplikace jednotlivych metod. | kdyz s pod pojmem finanéni analyza
muzeme predstavit jakykoliv rozbor ekonomické cinnosti, kde hraji roli penize a ¢as,
postupem casu vykrystalizovalo chapani finan¢ni analyzy ve smyslu rozboru finan¢ni
situace podniku, respektive celého odvétvi i statu. Za timto ucelem jsou vyuzivany
ucetni a statistické informace zblizké i vzdalengjsi minulosti, dale se vyuzivaji
soucasné tendence a n¢kdy i predpoveédi budouciho vyvoje. Nejcastejsi vyuziti financni

analyzy spociva ve finanéni anal yze podniku.(3)

1.2. Cile a uzivatelé finanéni analyzy

1.2.1. Cile finanéni analyzy

Hlavnim ukolem finan¢ni analyzy je komplexni posouzeni souc¢asné financni situace
podniku a jgi pric¢iny, posouzeni vyhlidek na financni situaci podniku v budoucnosti,
piiprava podkladi ke zlepseni ekonomické situace podniku, zajisténi dalsi prosperity
aVv neposledni fad¢ k priprave i zkvalitnéni rozhodovacich procest. (2)

Obecnym cilem finan¢ni analyzy je poznat financni zdravi podniku, rozpoznat slabé

stranky a stanovit jeji silné stranky.

Tohoto cile |ze dosahnout nasledujicim postupem:
Zobrazit minuly vyvoj finanéni situace a finanéniho hospodaieni firmy
Stanovit priciny jejich zlepseni ¢i zhorseni
Zvolit nejvhodngjsi cesty dalsiho smétovani vyvoje ¢innosti a usmerinovani

finan¢niho hospodareni a finan¢ni situace podniku.
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1.2.2. Uzivatelé finanéni analyzy

1. InvestoFi — akcionafi a ostatni investori (spolecnici) — pro rozhodovani
0 budoucich investicich potrebuji posoudit miru rizika a rentabilitu viozeného
kapitalu. Pro kontrolu sleduji zeména likviditu podniku, trzni hodnotu podniku,
zZisk.

2. Manazefi — potiebuji pro dlouhodobé i operativni finan¢ni ¥izeni znat ziskovost
provozu, efektivnost vyuziti zdroja, likviditu podniku.

3. Zaméstnanci — slouzi jim k posouzeni jistoty zamestnani
Obchodni partneri (dodavatelé, zakaznici) — z hlediska dodavatelt se jedna
0 posouzeni platebni schopnosti a likvidity odbératele. Zakazniky zajima, zda
jejich dodavatel bude schopen plnit své zavazky.

5. Banky a véritelé obecné — k urceni rizika navratnosti poskytnutych zdroja,
pro rozhodovani o poskytnuti uveéru potiebuji banky znat co nejvice informaci
o finanénim stavu potencionalniho dluznika

6. Konkurenti — porovnani s konkurenci

7. Stat, statni organy — kontrola danovych povinnosti, kontrola hospodaieni
podnika se statni majetkovou tcasti

8. Burzovni makléri — pro zaklad rozhodovani o obchodech s cennymi papiry

9. Analytici, danovi poradci, auditofi, ekonomiéti poradci — pro rozpoznani
nedostatkii a doporuceni ke zlepseni stavu

10. Odbory, univer zity, novinari, veiejnost. (2)

1.3. Zdroje dat pro finanéni analyzu

Finan¢ni anal yzu miazeme podle dostupnych informaci rozdélit na:

Externi finanéni analyzu — vychazi zvergné dostupnych, zefména ucetnich
informaci.

Interni finanéni analyzu — (znamena rozbor hospodareni podniku.) Analytik ma
k dispozici veskeré udaje z informacniho systému podniku, tzn. nejen informace
z financniho Gcetnictvi, ale i z manazerského nebo vnitropodnikového ucetnictvi,
z podnikovych kalkulaci, plana, statistiky. (3)
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Konkrétni vybér zdroji zavisi na zvoleném ucelu finanéni analyzy. Tato prace
pojednava o externi financni analyze. Vychodiskem proto budou ucetni vykazy

roéni acetni zaveérky:

1.3.1. Ugetni vykazy

Rozvaha
Vykaz zisku a ztrat
Priloha veetné pirehledu o penéznich tocich (Cash-flow)

Rozvaha (bilance) zobrazuje stav majetku podniku k urcitému datu (stavové veliciny)

a stav financnich zdroja podniku, kterymi je tento majetek financovan.

Vykaz zisku a ztrat (vysledovka) zobrazuje hodnotu tokovych veli¢in za sledované
obdobi — kalendarni rok.

Prehled o penéznich tocich (Cash-flow) je disledn¢ zalozen na ptijmech a vydajich

zameiené obdobi, vyjadiuje realné toky penéz ajejich zasobu v podnikul.

1.3.1.1. Slabé stranky uéetnich vykazt

w

| kdyz ucéetni vykazy odpovidgji zakonu ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi ve znéni
pozd¢jsich predpisia, trpi uréitymi nedostatky, které mohou mit negativni vliv
navypovidaci schopnost finan¢nich analyz, které ztéchto vykazi vychazeji.
U jednotlivych vykazt se jedna o nasledujici nedostatky: (11)

Rozvaha:
Aktiva jsou obvykle ohodnocena historicky jejich pofizovaci cenou snhizenou
0 odpisy.
K vyjadieni hodnot nékterych polozek pohledavek a zasob musi byt pouzit odhad
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Majetek nezahrnuje polozky, které maji pro chod podniku velky vyznam, ale nelze
je ocenit v ramci platnych ucetnich odpisi. Do této skupiny spadaji lidské zdroje,

jgjich kvalifikace a zkusenosti.

Vysledovka:
Polozky vynosi a nakladii se neopiraji o skutecné hotovostni toky v daném obdobi.
Zisk za obdobi neni roven ¢isté hodnoté hotovosti vytvorené za dané ucetni obdobi
Nekteré polozky nakladti vysledovky nepredstavuji hotovostni vyda (odpisy,
amorti zace patentovych prav a goodwillu, diskont pii prodeji obligaci

Pravé zavedeni povinné prilohy (Cash-flow) umoznuje do jist¢é miry korigovat

nedostatky obou standardnich vykaza.

1.4. Metody finanéni analyzy

1.4.1. Elementarni metody

Elementarni metody patii mezi nehojngji vyuzivané nastroje financni analyzy.

Zamétuji se na analyzu nasledujicich skupin ukazatelt.

Analyza extenzivnich (absolutnich ukazatelt)
0 Horizontalni analyza (analyza trendu)
0 Procentni (vertikalni) analyza
Anayza rozdilovych ukazatelti (fondu financnich prostiedki)
0 Analyzacistého pracovniho kapitalu
0 Analyza cistych pohotovostnich prostredki
0 Analyzacistych penézné pohledavkovych fonda
Anayza pomérovych ukazatelt
0 Analyzaukazateli likvidity
0 Analyza ukazateli financni stability
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Anayza ukazatelt aktivity
Anayza ukazatelt rentability
Anayza ukazatelt zalozenych na cash-flow

o O O

0 Analyza ukazateli kapitalového trhu
Analyza soustav ukazatelt
Kromé¢ elementarnich metod existuji vyssi metody, jejichz aplikace vyzaduje rozsahlé

znalosti matematického aparatu a siroké nasazeni vypocetni techniky.

1.4.2. VyssSi metody

M atematicko-statistické metody
Nestatistické metody
©)
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2. Finanéni analyza

2.1. Analyza absolutnich ukazateld
2.1.1. Analyza stavovych ukazatelt

2.1.1.1. Horizontalni analyza (analyza trenda)

Horizontalni analyza (analyza ,,po fadcich™) se zabyva porovnavanim zmen polozek
jednotlivych  vykazti v casové posloupnosti. Ztéchto zmén Ize odvozovat

i pravdépodobny vyvoj ukazateli v budoucnosti.

Aby tato metoda mélo dostate¢nou vypovidaci schopnost, je nutné:
Mit k dispozici dostatecné dlouhou ¢asovou fadu tdajt
Zajitit srovnatelnost udaja v ¢asové fade
Snazit se vyloucit z udaj nahodné vlivy, které navyvoj urcitych polozek pasobily

Zahrnout do analyzy objektivné predpokladané zmeny

Zpusob vypoétu horizontalni analyzy:

Absolutn/ zména = ukazatel, - ukazatel, , (3)

, . absolutn/ zména” 100
Procentn/ zmeéna = (3)
ukazatel, ,

2.1.1.2. Vertikalni (procentni) analyza

Tato metoda spociva ve vyjadieni jednotlivych polozek ucetnich vykazi jako

procentniho podilu k jedné zvolené zakladné, kterou polozime jako 100 %.

18



Pro analyzu rozvahy se tradicné jako zaklad voli vyse aktiv celkem (resp. pasiv
celkem), pro rozbor vykazu zisku a ztrat potom velikost celkového obratu, tedy vynosy

celkem.

Analyza stavovych ukazatelt umoziuje: (11)
Detailni seznameni s majetkovou a kapitalovou strukturou podniku ajejich
soucasnym vyvojem
Prove¢tit problematické polozky a metody ocenovani

Ziskat predstavy o moznostech vhodnych zmeén struktury majetku a kapitalu

Charakter stavovych ukazatel maji polozky rozvahy.

2.1.2. Analyza tokovych ukazatelt

Postup analyzy: (11)
Zjisteéni druhu podniku (obchodni, vyrobni) podle podilu prodeje zbozi a vykoni
Anayza vyvojového trendu vykont, resp. prodeje zbozi
Anayza podilu pridané hodnoty (u vyrobnich podnika) na trzbach ajei vyvojovy
trend
Anayza podilu osobnich nakladi na vykonech a zavislost jgich vyvoje na vyvoji
pridané hodnoty
Anayza velikosti a vyvoje provozniho hospodaiského vysledku a jeho vyvojovy
trend
Anayza vyvoje vysedku hospodaieni za ucetni obdobi veetné vlivu finanénich

amimoradnych vynosi a nakladi

Charakter tokovych ukazateltt maji polozky vykazu zisku a ztrat
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2.2. Analyzarozdilovych ukazateld

Rozdilové ukazatele, oznacované jako fondy financnich prostredki (financni fondy),
slouzi k analyze a fizeni financni situace firmy (zggména jeji likvidity). Ve financni
analyze se jako fondy oznacuji ukazatele vypocitané z rozdila mezi urcitymi polozky

aktiv a pasiv.

Nejcastéji pouzivanymi fondy ve financni analyze jsou:
Cisty pracovni kapital
Cisté pohotové prostiedky

Cisté penézné pohledavkové finanéni fondy

2.2.1. Cisty pracovni kapital

Na tento nejcasteji pouzivany rozdilovy ukazatel mizeme nahlizet z pozice manazera

resp. vlastnika (investora). Z toho vyplyvaji dva zpisoby vypoctu tohoto ukazatel e:

1. Manazersky pristup
CPK = OA- CKkr, kde OA..ob&zna aktiva, CKkr..Cizi kapital kratkodoby
CPK zde predstavuje urity volny finanéni fond (7)

2. Investorsky pristup

CPK = DP - SA, kde DP..dlouhodobé pasiva, SA..stala aktiva
V tomto pojeti CPK predstavuje ¢ast dlouhodobého kapitélu, ktery je mozno pouzit
k thrad¢ obéznych aktiv (7)

Velikost cistého pracovniho kapitalu je dulezitym ukazatelem platebni schopnosti
podniku. Cim vyssi je ¢isty pracovni kapital, tim vétsi by méla byt pri dostatesné
likvidnosti jeho slozek schopnost podniku hradit své financni zavazky. Dosahuje-li
ukazatel zaporné hodnoty, jedna se o tzv. nekryty dluh. (3)
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V obecné roving je nutno CPK chapat jako urgitou finanéni rezervu pro piipad

nepiedvidatel nych vydaji.

2.2.2. Cisté pohotové prostredky

Cisté pohotové prostiedky (penézni finanéni fond, &isty penézni majetek) jsou
prisn¢jsim ukazatelem nez Cisty pracovni kapital, protoze vychazeji z nejlikvidngjsich
aktiv — pohotovych penéznich prostiedkia. Avsak na druhé strané zohlednuji pouze
okamzit¢ splatné zavazky (jejichz doba splatnosti je k aktualnimu datu a starsi).
Ukazatel se potom vypocita ze vztahu:

CPP = Pohotové financni prostiedky — Okanreite splatné zivazky (7)

Z vergin¢ dostupnych udajt z ucetnich zavérek tento ukazatel vypocitat nelze.

2.2.3. Cisty penézné pohledavkovy fond

Tento ukazatel predstavuje stiedni cestu mezi predchozimi rozdilovymi ukazateli. Lze
vypocitat ze vztahu:

CPPF = Obeézna aktiva — Zdsoby — Nelikvidni pohledavky — Kratkodobé zivazky
(7)
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2.3. Analyza pomérovych ukazatelu

2.3.1. Ukazatele vynosnosti (rentability)

Ukazatel e vynosnosti poméiuji zisk s vysi zdroji, kterych bylo pouzito najeho

dosazeni.
2.3.1.1. Rentabilita vlozeného kapitalu (ROI)

Ukazatel rentability vlozeného kapitalu vypocitame podle vztahu:

ROI = EBIT

= — " 100(7)
Celkovy kapitdl

Jelikoz nezahrnuje dan, je vhodny ke srovnani rizné zdanénych a zadluzenych podniki.

Hodnoty ukazatele nad 15 % jsou velmi dobré; v rozmezi 12 — 15 % dobré améné nez
12 % Spatné.

2.3.1.2. Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

Hospoddrsky vysledek po zdaneni ,
Celkova aktiva

ROA=

100 (7)

Ukazatel ROA pomeétuje zisk scelkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez
ohledu nato, zjakych zdroji jsou financovana (vlastnich, cizich, kratkodobych,

dlouhodobych). Mé&ti vykonnost neboli produkéni silu podniku.

Hodnota tohoto ukazatele se srovnava sodvétvovym pramérem a pouziva se

pro hodnoceni managementu.
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2.3.1.3. Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Hospoddrsky vysledek po zdanéni .
Vlastn/ kapital

ROE = 100 (7)

Mira ziskovosti z vlastniho kapitalu je ukazatelem, pomoci n¢hoz vlastnici (akcionati,
spolecnici a dalsi investori) zjist'uji, zda jejich kapital prinasi dostatecny vynos, zda se
vyuziva sintenzitou odpovidajici velikosti jegjich investi¢niho rizika

Doporucena hodnota ukazatele ROE se ma nachazet nad pramérem uroceni
dlouhodobych vkladu.

2.3.1.4. Rentabilita dlouhodobych zdroju (ROCE)

Hospoddisky vysledek po zdaneni + ndkladove wuroky ,

_ 100(7)
Vlastni kapital + Dlouhodobé zivazky

ROCE =

Pouziva se k vyjadieni vyznamu dlouhodobého investovani. Slouzi k prostorovému
srovnani firem, zeiména k hodnoceni monopolnich verginé prospésnych spolecnosti

(vodarny, telekomunikace a dal §i).

2.3.1.5.Rentabilita trzeb

_ Hospodarsky vysledek po zdaneni ,

100 (7)
Trzby

ROS

Ukazatel rentability trzeb charakterizuje zisk vztazeny k trzbam. Trzby ve jmenovateli
piedstavuji trzni ohodnoceni vykona firmy za urcité casové obdobi. Vykony meéfi
vykonnost firmy (v urcité dobé vyprodukované mnozstvi vyrobku, sluzeb), tzn. jak
efektivné vyuzije viechny své prostiedky k vytvoreni hodnot, s nimiz vstupuje natrh.
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2.3.2. Ukazatele likvidity

Zjistuji schopnost podniku hradit kratkodobé zavazky. Likvidita je souhrnem vsech
likvidnich prostiedkt, které muze podnik pouzit k thradé svych splatnych zavazka.
Solventnost znamena schopnost hradit své diuhy, kdyz nastala jejich splatnost.

Pomérové ukazatele likvidity odvozuji solventnost podniku od poméru nejlikvidngjsi
skupiny podnikovych aktiv, tj. obéznych aktiv, ke kratkodobym zavazkium splatnym
do jednoho roku. Nevyhodou téchto ukazatelu je, ze hodnoti likviditu podle zastatku
financniho (obézného) majetku, ale ta v v mnohem vétsi mite zavisi na budoucich cash

flow.

Rozlisujeme tii nejdalezitéjsi ukazatele likvidity, ¢lenéné podle likvidnosti obéznych

aktiv uvedenych v citateli:

2.3.2.1. Okamzita likvidita (likvidita l. stupné)

Financni majetek
Krdtkodobé zavazky

Okanitd likvidita = (7)

Doporu¢ena hodnota: 0,2 — 0,5. Hodnoty nad 0,5 poukazuji na spatné hospodaieni
s kapitalem.Mé&fi schopnost podniku hradit své prave splatné diuhy.
2.3.2.2. Pohotova likvidita (likvidita I1. stupné)

Obeézna aktiva - Zdsoby ™
Kratkodobé zivazky

Pohotovd likvidita =

Doporucené hodnoty: 1 — 1,5. Banky povazuji za nepiijatelné hodnoty < 1.
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2.3.2.3. Bézna likvidita (likvidita l1. stupné)

Beznd likvidita = — Opend akiva_- o)
Kratkodobé zivazky

Doporu¢ené hodnoty: 1,5 — 3. Bankovni standart se pohybuje kolem 2 az. 3.

Hodnoty < 1 jsou neprijatelné.

Vyjadiuje, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky. Ve velké mite zavisi
nastrukture zasob a zpusobu jejich ocenovani vzhledem kjegich prodenosti a

na struktuie pohledavek vzhledem k jejich neuhrazeni ve Ihité, resp. nedobytnosti.

2.3.3. Ukazatele aktivity (Fizeni aktiv)

Pomoci téchto ukazatelt merime, jak efektivné firma hospodaii se svymi aktivy. Kdyz
je aktiv vice, nez je ucelné, vznikaji nadbytecné naklady, atim klesa zisk. Naopak kdyz
je aktiv malo, prichazi podnik o mozné podnikatelské prilezitosti, nebot’ musi odmitat
zakazky, a prichazi o vynosy, které by mohl ziskat.

2.3.3.1. Obrat celkovych aktiv

Trzby

Celkova aktiva

Obrat celkovych aktiv =

Udava, kolikrat se majetek spolecnosti obrati v trzby (zpravidla za rok).
Doporuc¢ené hodnoty ukazatele jsou v rozmezi 1,6 — 3. Hodnoty vyssi nez 3 zni

nedostatek majetku. Naopak hodnoty mensi nez 1,6 znamenaji, ze podnik ma vice aktiv

nez je ucelné.
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2.3.3.2. Obrat stalych aktiv

Trzby

Obrat stdlych aktiv= —————
Sidla aktiva

(7)

Méti vyuziti stalych aktiv - budov, strojt, zatizeni a jinych dlouhodobych majetkovych
¢asti. Nachazi uplatnéni pti rozhodovani o tom, zda poridit dalsi produkéni investi¢ni

majetek.

Doporucena hodnota by se méla nachazet nad hodnotou ukazatele obratu celkovych

aktiv.

2.3.3.3. Obrat zasob

Trzby
isoby

Obrat zisob =

(7)

Tento ukazatel uklada, kolikrat je v prabéhu roku kazda polozka zasob podniku prodana
a znovu uskladnéna. Jeho nevyhodou je, ze trzby odrazeji trzni hodnotu, zatimco zasoby
se uvadeéji v nakladovych (porizovacich) cenach. Ukazatel tak casto nadhodnocuje

realnou obratku.

Doporucena hodnota zavisi na oboru vyroby a ¢asto souvisi soborovym prameérem.
Pokud hodnota ukazatele vychazi ve srovnani s oborovym pramérem vyssi, firma nema

zbytecné nelikvidni zasoby, které by vyzadovaly nadbyte¢né financovani.
Opacné pri nizkém obratu zasob a nepomeérné vysokém ukazateli likvidity mazeme

usuzovat, ze firmama zastaralé zasoby, jgjichz hodnota je ve skute¢nosti nizsi nez cena

uvedena v ucetnich vykazech.
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2.3.3.4. Doba obratu zasob

Zdsoby

— (7
Denni trzby

Doba obratu zisob =

Udava, kolik dni pramérné jsou zasoby vazany v podniku do doby jejich spotieby
(v ptipadeé surovin amaterialu), resp. do doby jejich prodeje (zasoby vlastni vyroby).

V piipadé zasob vyrobki a zbozi ukazatel rovnéz slouzi jako indikator likvidity, nebot

udava pocet dni, za které se zasoba promeéni v hotovost nebo pohledavku.

Doporucena hodnota ukazatele by méla byt co ngjnizsi.

2.3.3.5. Doba obratu (obchodnich) pohledavek

Kratkodobé pohleddvky z obchodniho styku

o (7
Denni trzby

Doba obratu pohledavek =

Ukazatel vyjadiuje praimérny pocet dni, béhem nichz je inkaso pen¢z za kazdodenni
trzby vazano v obchodnich pohledavkach.

Dobu obratu pohledavek je vhodné srovnavat s dobou splatnosti faktur a s odvétvovym
pramérem. Je-li tato doba delsi nez bézna Ihata splatnosti, znamena to, ze odbératelé
neplati své ucéty véas. Jestlize se tento trend navic udrzuje delsi dobu, méla by firma
uvazovat o pouziti nastroji na zkraceni doby obratu pohledavek (napt. faktoring,

fortfaiting).

2.3.3.6. Doba obratu (obchodnich) zavazki

Krdtkodobé zivazky z obchodniho styku

P (7
Denni trzby

Doba obratu zivazkii =
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Udava pramérny pocet dni, po které spolecnost odklada platbu faktur svym
dodavatelum. Timto nakupem na obchodni tvér spolecnost po uréitou dobu zdrzuje
finan¢ni prostredky apouziva je k realizaci vlastnich potieb. Z hlediska receného je
vyhodné, kdyz doba obratu zavazki prevysuje dobu obratu pohledavek.

2.3.4. Ukazatele finanéni struktury

2.3.4.1. Ukazatel celkové zadluzenosti

Cizi zdroje
Pasiva celkem

(7)

Celkovd zadluzenost =

Cim vyssi je podil viastniho kapitalu, tim mensi je riziko véfitelt v piipadé likvidace
podniku. Vé&fitelé tedy preferuji nizky ukazatel zadluzenosti. Naopak vlastnici zase

potiebuji vetsi financni paku, aby znasobili své zisky.

Pfi  hodnotach ukazatele vyssich nez 50% veétitelé vahaji s poskytnutim uvéru

azpravidlazadaji vyssi urok, nebot’ nesou vyssi riziko.

2.3.4.2. Koeficient samofinancovani

Vlastn/ kapital
Pasiva celkem

(7)

Koeficient samofinancovani =

Koeficient samofinancovani (kvota vlastniho kapitalu) vyjadiuje financéni nezavislost
podniku. Spolu s ukazatelem celkové zadluzenosti (jgjich soucet se blizi 1) podavaji
predstavu o financni strukture firmy, neboli o skladb¢ jejiho kapitalu.
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2.3.4.3. Koeficient urokového kryti

Koeficient sirokoveho kryti = EBIT @)
Nckladové uiroky

Ukazatel podava predstavu o tom, kolikrat zisk prevysuje placené uroky. Pri hodnotée
rovné 1 by veskery zisk sel nauhradu Groku.
Doporucena hodnota se wudava minimalné 3, coz je bankovni standart.

Dobre prosperujici firmy dosahuji vyssich hodnot (kolem 8).

2.3.4.4. Doba splaceni dluhi

Cizi zdroje- Financni majetek
Provozni cash flow

Doba spldceni dluhii = 7

Udava, zakolik let by byl podnik schopen pii soucasné vykonnosti splatit své diuhy.

Doporucena hodnota zavisi na oborovych pramérech, obecné dosahuje 4 let, ae

u maloobchodu napt. az 8 roka.
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2.4. Analyza soustav ukazatelud

Jelikoz jednotlivé pomeérové ukazatele maji omezenou vypovidaci schopnost a
interpretace téchto ukazatelt muze prinaset pii hodnoceni finan¢ni situace podniku
rozporuplné nazory, vyvstala potreba vytvorit souhrnné ukazatele, které by
soustied’'ovaly silné a dlabé stranky podniku. Vznikly tak soustavy pomerovych
ukazatelu, které s kladou za cil posoudit vykonnost a celkovou ekonomickou situaci
firmy pomoci jednoho ¢isla Jejich nevyhodou je nizsi vypovidaci schopnost, proto jsou
vhodné pro rychlé srovnani fady podniki a dale slouzi jako vychodisko pro dalsi

hodnoceni.

Existuji dvé zakladni skupiny soustav ukazatelt:
Pyramidové soustavy ukazatelt
Soustavy ucelové vybranych ukazatela

2.4.1. Pyramidové soustavy ukazatelt (Du Pont diagram)

Vyznam pyramidovych rozkladii spociva ve sledovani zavislosti mezi ukazateli, coz
umoziuje tizeni jegjich vyvoje. Neznamgjsim predstavitelem je tzv. Du Pont diagram,
ktery se nazyva podle chemické spolecnosti Du Pont de Nomeurs, kde byl poprvé
pouzit. Du Pont diagram je zaméien na rozklad rentability vlastniho kapitalu (ROE) a
vymezeni jednotlivych polozek, které do tohoto ukazatele vstupuji. Vychazi ztzv.

Du Pont rovnice:

Cisty zisk , Trzby

ROA = Ziskovd marze” Obrat celkovych aktiv = ,
Trzby  Celkova aktiva

(7)

Leva strana diagramu znazoriuje tvorbu ziskové marze, zatimco prava strana pracuje
srozvahovymi polozkami. Du Pont diagram ma fadu raznych variant, znichz

pro potieby analyzy dané spolecnosti se hodi nasledujici forma: (3)
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Du Pont diagram

ROE
ROA X Celkova aktiva/Vlastni kapital
I I
Ziskové rozpéti X Obrat celkovych aktiv Cizi zdroje/Vlastni kapital
1,00
Obrat stalych aktiv| Obrat ob&znych akti Cizi zdroje Vlastni kapital
Trzby Stala aktiva Trzby Obézna aktiva

Zisk

Trzby

Obrazek 1: Du Pont diagram

2.4.2. Soustavy uc€elové vybranych ukazatell

Tuto kategorii tvoii bankrotni a bonitni modely. Bankrotni modely informuji o tom, zda

je firma v blizké budoucnosti ohrozena bankrotem. Vychazeji z myslenky, ze firma

ohrozena bankrotem vykazuje jiz urcity ¢as pred touto udalosti urcité symptomy, které

jsou pro bankrot typické. Bonitni modely se snazi podnik zarfadit mezi dobré nebo

spatné firmy.

2.4.2.1. Bankrotni modely

Altmantyv index
Index IN
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2.4.2.1.1. Altmaniav index

Profesor Altman pii svém vyzkumu vychazel ze vzorku udaja podnika, kterym se
ve sledovaném obdobi dafilo nebo v horizontu péti et zbankrotovaly. Na zakladé tohoto
vyzkumu vytvoril model, ktery se snazi odlisit podniky majici velkou pravdépodobnost
upadku od bankrotem bezprostiedné neohrozenych podnika.

Vysledkem Altmanovy analyzy je rovnice davéryhodnosti (Z-Skore), ktera ma

pro podniky neobchodované na burze tvar:

Z, = 0,717x, +0,847x, +3107x, + 0,420, +0,998x, (3)
kde:

« = Cisty pracovni kapital
' Aktiva celkem
= Zadrzené vydelky
?  Aktiva celkem
_ Zisk pred siroky a zdanenim (EBIT)
’ Aktiva celkem

_ Trzni hodnota viastniho kapitdlu
Ucetni hodnota diuhu

X,

_ Trzby
Aktiva celkem

5
Pro potieby této prace dosadime za Zadrzené vydélky & HV minulych let, za Trzni
hodnotu vlastniho kapitdlu & Zakladni kapital spolegnosti a za Ugetni hodnotu dluhu
a Cizi zdroje.

Intervaly pro piedvidani finan¢ni situace podniku podle Z-Skore jsou:

Z>29 Uspokojiva finanéni situace

1,2<Z < 2,9 | Sed4 zéna nevyhranénych vysedki

Z2<1.2 Firmé hrozi vazné financni problémy

()

| pres vseobecnou oblibenost Altmanova modelu narazime pii jeho aplikaci v ¢eském

prostiedi na urcita tskali, ktera vychazeji z konstrukce tohoto modelu, primarné
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vytvoreného na zakladé studii vysledka ¢innosti americkych podniki a neodrazejicino
charakteristické rysy nasi ekonomiky. Proto nelze tento model chapat jako jednoznacné

hodnotici kritérium nachylnosti podniku k bankrotu.

2.4.2.1.2. Index INO1

Ryze ¢esky model se pokusili vytvorit manzel¢é Neumaiereovi. Kladli s pozadavek
vytvorit model, ktery by umozioval posoudit finanéni rizika ¢eskych firem z pohledu
svétovych ratingovych agentur. Vzniklo tak postupné nékolik modela: IN95, IN99
angnovejsi INOL. Index INO1l spojuje vlastnosti svych predchidcd, tedy hodnoti
schopnost podniku dostat svym zavazkam a zaroven i schopnost tvorit hodnotu pro
vlastniky. Na zakladé analyzy udaji z 1915 ceskych pramyslovych podniki autori

dospeli pomoci diskrimina¢ni analyzy k rovnici: (9)

INO1=013" A+0,04' E,IT+3,92' @+0,21' @+0,09' L
CZ U A A KZ + KBU

kde:

A — aktiva

CZ —cizi zdroje

EBIT — zisk pred troky a zdanénim
U — nakladové aroky

VYN — vynosy

OA — ob¢ézna aktiva

KZ — kratkodobé zavazky

KBU — kratkodobé bankovni avéry
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Kritéria hodnoceni indexu INO1;

INO1 > 1,77 Podnik vytvaii hodnotu

0,75 < INO1 <|Seda zona nevyhranénych vysledka (bonitni podnik netvorici
1,77 hodnotu)

IN <0,75 Podnik spéje k bankrotu

(9)
V indikaci bankrotu vykazuje INO1 uspésnost 74% a indikaci tvorby hodnoty tspésnost
69%.




3. Analyza spoleénosti S&K LABEL spol. s r.o.

3.1. Predstaveni spolec¢nosti

Nazev: S&K LABEL spal. sr.o.
Sidlo: Praha 6, Host'alkova 117
|CO: 44962878

Datum vzniku: 30. 12. 1991

Predmét ¢innosti:
Sitotisk, gumotisk, chemigrafie, stereotypie, galvanoplastika a ofsetovy tisk
Obchodni zivnost-koupé zbozi za u¢elem jeho dalsiho prodeje a prode)
Poskytovani software
Pronajem polygrafickych stroju, pristroji a zarizeni
Silni¢ni motorova doprava (verejna nakladni, vnitrostatni a mezinarodni)
A dalsi

Spole¢nost S&K LABEL spol. sr. 0. vznikla vroce 1991 jako specializovana
polygraficka spole¢nost vyrabéjici samolepici etikety. Je stfedné velkou organizaci
se 120 zaméstnanci. Spolecnost ovlada priblizné 24 % ceského trhu se samolepicimi
materialy. Diky modernimu technickému zazemi nabizi svym zakaznikim tiskové
technologie a produkty negjvyssi kvality. Jako prvni ¢eska spolecnost se stala ¢lenem
Mezinarodni federace vyrobci samolepicich etiket - FINAT.

3.2. Zhodnoceni zdroja dat pro finanéni analyzu

Jako podklad pro finanéni analyzu vyse uvedené spolecnosti slouzily rocni téetni
zaveérky, tedy rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz o penéznich tocich (cash flow)
aprilohy za obdobi 2003 — 2006. Ziskané ucetni vykazy pro roky 2003 az 2006 jsou
zkontrolovany nezavislym auditorem a to vzdy svyrokem bez vyhrad. Podle mého

nazoru tedy ucetni zavérky podavaji ve vsech vyznamnych ohledech vérny a poctivy

35



obraz aktiv, zavazki, vlastniho kapitalu afinancéni situace spolecnosti, stegjné jako

vysledki hospodaieni za sledované roky.

3.3. Analyzarozvahy

3.3.1. Horizontalni analyza rozvahy

v

V horizontalni analyze rozvahy se zamétime na meziro¢ni vyvoj vybranych polozek

aktiv apasiv. Nasledujici tabulka piedstavuje horizontalni analyzu rozvahy pro obdobi

2003 az 2006.

Horizontalni analyza rozvahy
S& K LABEL spal. sr.o. (v tis. K&)

relativni zména

absolutni zména

AKTIVA 004/200 00 00 006/200 004/200 00 007 0[0/57200
AKTIVA CELKEM 27.62% | -757% | 235% | 36117| -12633 3621
POHLEDAVKY ZA UPSANY
A ZAKLADNI KAPITAL 0 0 0 0 0 0
B. |DLOUHODOBY MAJETEK 884% | 246% | 47,75% 1163 295 5868
B.I. |Dlouhodoby nehmotny majetek 70,26% | -46,18% | 223,40% 619 121 315
B.II. | Dlouhodoby hmotny majetek 461% | 2,63% | 48,07% 544 296 5553
B.II1. | Dlouhodoby finan&ni majetek 000% | 2521% | 0,00% 0 120 0
C. OBEZNA AKTIVA 30,87% -6,02% -2,42% 33998 -8671 -3284
Cl. |zasoby 016% | 301% | -1577% 35 645| -3481
C.I1. | Dlouhodobé pohledavky -3,88% | 8556,05% | -0,02% 10| 21219 5
C.11. | Kratkodobé pohledavky 660% | 976% | 054% 5003 7882 478
C.IV. | Finanéni majetek 20732% | -9210% | -837% | 28970| -38417 276
D. | OSTATNIAKTIVA - prechodné 4393% | -3959% | 15,96% 3282| -4257 1037
ucty aktiv
D.I. | Casové rozliseni 4393% | -3959% | 15,96% 3282| 4257 1037
PASIVA 004/200 00 00 00572000 004/200 00 007 0[0/57200
PASIVA CELKEM 27.62% | -757% | 235% | 36117| -12633 3621
A.  |VLASTNIKAPITAL 27.07% | -046% | 11,70% | 15505 -336 8477
Al |zakladni kapital 000% | 000% | 0,00% 0 0 0
Alll. [Kapitalové fondy 000% | 000% | 0,00% 0 0 0
Alll. ?igkzﬁ”’”‘ fondy a ostatni fondy ze 188% | -197% | -0.96% -67 -69 .33
AV, E';Spmmky vysledek minulych 90,69% | 2056% | 543% | 19831 8574 2731
Ay, | V¥siedek hospodaFeni bézného -16,49% | -4098% | 4530% | -4259| -884l| 5779
uéetniho obdobi (+/-)
B. |cCiziZDROJE 2809% | -1303% | -63%% | 20539| -12202| -5205
B.I. | Rezervy 0 0 0 0 0 0
B.II. | Dlouhodobé zavazky 20,95% | 1356,30% |  0,32% 44 3445 12
B.III. | Kratkodobé zavazky 22,73% | -1342% | -2850% | -16574| -7560| -13904
B.IV. | Bankovni Gvéry a vypomoci -21,82% 29,97% 37 069 -8 087 8 687
c. |OSTATNIPASIVA - pfechodné 1911% | -20.88% | 96,94% 73 .95 349
ucty pasiv

Tabulka 1: Horizontalni analyza rozvahy
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Aktiva:

Celkovy narast aktiv spolec¢nosti mezi roky 2003 a 2004 cinil 27,62%, zejména diky
obéznym aktivim, ktera v tomto obdobi vzrostla o 30,87%. Nejvétsi dynamiku ristu
uobéznych aktiv zaznamenal finanéni majetek (227,32%). Stala aktiva poklesla
0 8,84%. Na tomto poklesu se nejvice podilely odpisy softwaru. V obdobi 2004 — 2005
zaznamenal vyvo] celkovych aktiv pokles o 7,57%. Tato situace byla zptisobena
snizenim hodnoty obéznych aktiv 0 6,02% diky ubytku finan¢niho majetku o 92,10%.
V tomto obdobi zaznamenavame rapidni narast dlouhodobych pohledavek o 8556,05%,
ktery v absolutnich ¢islech ¢ini 21,219 mil. K¢. Stala aktiva oproti celkovym aktivim
v tomto obdobi rostou.

V obdobi 2005 — 2006 cinil rast celkovych aktiv 2,35%. Stalo se tak prevazné diky
rastu stalych aktiv o 47,75%, kde zaznamenavame narast hodnoty software o 223,40%
(porizeni nového SW). Rast stalych aktiv [ze hodnotit jako pozitivni trend.

Vybrané polozky horizontalni analyzy strany aktiv
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Graf 1: Horizontalni analyza aktiv
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Pasiva:

Vyvoj zdroja financovani aktiv spolecnosti zaznamenal ve sledovaném obdobi zna¢né
zmeény ve vysi a slozeni cizich zdroju, které v obdobi 2003 — 2004 vzrostly o 28,09%,
v obdobi 2004 — 2005 poklesy 0 13,03% a v obdobi 2005 — 2006 nadale klesly o 6,39%.
Na tomto vyvoji se nejvice podepsal klesgjici trend vyvoje kratkodobych zavazku
azaroven ¢erpani bankovnich avéra od roku 2004.

Vybrané polozky horizontalni analyzy strany pasiv
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Graf 2: Horizontalni analyza pasiv




3.3.2. Vertikalni analyza rozvahy

Nasledujici tabulka rozkryva procentualni podil jednotlivych polozek rozvahy

na celkové bilanci.

Vertikalni analyza rozvahy S& K LABEL spal. sr.0.

AKTIVA

odil na bilanéni sumé

0/0%

AKTIVA CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
A. POHLEDAVKY ZA UPSANY ZAKLADNI KAPITAL 00% | 00% | 00%| 00%
B. DLOUHODOBY MAJETEK 101% | 7,2% | 80% | 115%
B.I. Dlouhodoby nehmotny maj etek 0,7% 0,2% 0,1% 0,3%
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 9,0% 6,7% 7,5% | 10,8%
B.I11. | Dlouhodoby finanéni majetek 0,4% 0,3% 0,4% 0,4%
C. OBEZNA AKTIVA 84,2% | 86,4% | 87,8% | 83,7%
C.l. |Zasoby 164% | 12,8% | 14,3% | 11,8%
C.lII. | Dlouhodobé pohledavky 0,2% 0,1% | 13,9% | 13,6%
C.I1I. | Kratkodobé pohledavky 57,9% | 484% | 57,5% | 56,4%
C.IV. | Finanéni majetek 9,7% | 25,0% 2,1% 1,9%
D. OSTATNI AKTIVA - piechodné uéty aktiv 57% | 64% | 42% | 4,8%

PASIVA 2003 2004 2005 2006

PASIVA CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
A. VLASTNI KAPITAL 438% | 43,6% | 47,0% | 51,3%
A.l. | Zakladni kapital 2,3% 1,8% 1,9% 1,9%
A.ll. | Kapitalové fondy 2,3% 1,8% 1,9% 1,9%
A.lll. | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 2,7% 2,1% 2,2% 2,2%
A.IV. | Hospodaisky vysledek minulych let 16,7% | 25,0% | 32,6% | 33,6%
A.V. | Vysledek hospodaieni bézného uéetniho obdobi (+/-) 19,8% | 12,9% 8,3% | 11,7%
B. CIZi ZDROJE 55,9% | 56,1% | 52,8% | 48,3%
B.l. | Rezervy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.Il. | Dlouhodobé zavazky 0,2% 0,2% 2,4% 2,4%
B.I1l. | Kratkodobé zavazky 55,8% | 33,8% | 31,6% | 22,1%
B.IV. | Bankovni avéry a vypomoci 0,0% | 22,2% | 18,8% | 23,9%
C. OSTATNI PASIVA - pirechodné uéty pasiv 0,3% 0,3% 0,2% 0,4%

Tabulka 2: Vertikalni analyza rozvahy
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Aktiva:

Z predstaveni spolecnosti vime, ze se jedna o polygrafickou spole¢nost. Da se u ni proto
z hlediska
dlouhodobého maetku, zeiména dlouhodobého hmotného majetku (tiskarské

jgjiho zameéfeni predpokladat struktura aktiv svyssim podilem

technologie) a nizsi podil obéznych aktiv. U dané spolecnosti jsou ovsem celkova aktiva
tvorena dlouhodobym majetkem jen asi z 10% a obéznymi aktivy z vice nez 80%. Tento
nizky podil dlouhodobého hmotného majetku je zptisoben tim, ze firma sice disponuje
drahymi technologiemi, avsak zistatkova ucetni hodnota nekterych z nich je prakticky
nulova. Jedna se o stroje prevzaté po leasingu, u kterych se |ze domnivat., ze jgjich
hodnota je vyrazné vyssi nez jak je uvedeno v ucetnictvi. Vysoky podil obéznych aktiv
se da vysvétlit vysokou hodnotou prijatych plateb za vyrobky od odbératel .

U jednotlivych polozek aktiv mizeme sledovat pouze drobné vykyvy v tadech
jednotlivych procent. Podil dlouhodobého majetku klesa v letech 2003 — 2005 z 10,1%
na 8,0%, pticemz v nasledujicim roce 2006 vzrostl na 11,5%. Podil obéznych aktiv
vzrostl z hodnoty 84,2% (rok 2003) na 87,8% (v roce 2005), vroce 2006 kles
na 83, 7%.

Vybrané polozky vertikalni analyzy strany aktiv
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Graf 3: Vertikalni analyza aktiv




Pasiva:

Struktura pasiv vykazuje ve sledovaném obdobi trend trvalého rastu podilu vlastniho
kapitalu (z 43,8% Vv roce 2003 na 51,3% v roce 2006) a zaroven trend poklesu podilu
cizich zdroju (z55,9% v roce 2003 na 48,3% Vv roce 2006). Rozhodujicim cizim
zdrojem financovani jsou kratkodobé zavazky, coz sice u singji zadluzenych
spole¢nosti byva chapano negativné, nicméné u spolecnosti srelativné nizkym externim

zadluzenim to vsak nehraje tak vyznamnou roli.

Vybrané polozky vertikalni analyzy strany pasiv
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Graf 4: Vertikalni analyza pasiv

41



3.4. Analyzavykazu zisku a ztraty

3.4.1. Horizontalni analyza

Nasledujici tabulka zachycuje relativni a absolutni meziroéni zmény hodnot

jednotlivych polozek tvoricich vykaz zisku a ztraty.

Vykaz zisku a ztraty:
S&K LABEL spol. sr.0. relativni zména absolutni zména
Polozka . 2004/2003 2005/2004 2006/2005 2004/2003 2005/2004 2006/2005
l. Trzby za prodej zbozi 01 59,7% -24,0% -25,3% 2531 -1622 -1300
Naklady vynalozené na prodané 02
A. zbozi 63,3% -15,7% -26,2% 2191 -887 -1251
+ | OBCHODNi MARZE 03 43,9% -65,9% | -12,9% 340 -735 -49
. Vykony 04 7,8% -4,2% 13,2% 24 507 -14 183 43103
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a 05
1. | suzeb 8,9% -3,9% 12,5% 27 691 -13434 41 040
2. | Zmgna stavu zasob vlastni vyroby 06 -107,4% 340,5% | -212,9% -3184 -749 2 063
3. | Aktivace 07 0 0 0 0 0 0
B. Vykonova spotieba 08 9,6% -1,7% 13,7% 23441 -4 542 35943
1. | Spotireba materialu a energie 09 10,0% -1,6% 14,6% 17538 -3144 27 869
2. | Sluzby 10 8,7% -1,9% 11,1% 5903 -1398 8074
+ | PRIDANA HODNOTA 11 1,9% -14,1% 11,2% 1406| -10376 7111
C. Osobni naklady 12 14,1% 2,5% 19,1% 4 566 912 7241
1. | Mzdové naklady 13 13,5% 2,6% 20,2% 3160 682 5507
Odmeny ¢lenam organa spol. a 14
2. | druzstva 0 0 0 0 0 0
Naklady na socialni zabezpeceni a 15
3. | zdravotni pojisteni 13,6% 2,0% 18,8% 1111 188 1783
4. | Socidlni ndklady 16 39,3% 4,0% -4,5% 295 42 -49
D. Dang a poplatky 17 16,7% 55,2% -16,3% 30 116 -53
Odpisy dl. nehmot. a hmotného 18
E. majetku 0,2% -13,3% -21,1% 15 -950 -1304
Trzby z prodgje dI. majetku 19
1. | amaterialu 17,2% -12,6% 435,8% 138 -119 3587
Trzby z prodeje dlouhodobého 20
1. | majetku 100,0% 107,1% | 11865,5% 7 15 3441
2. | Trzby z prodeje materialu 21 16,4% -14,4% 18,4% 131 -134 146
Zustatkova cena prod. dl. majetku a 22
F. materialu 10,9% 13,5% -20,6% 64 88 -153
Zustatkova cena prodaného 23
1. | dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0 0
2. | Prodany material 24 10,9% 13,5% -20,6% 64 88 -153
Zmena stavu rezerv a opravnych
G. polozek v provozni 5 -292,5% -96,7% | -2209,1% -506 322 243
oblasti a komplexnich naklada
pristich obdobi
IV. | Ostatni provozni vynosy 26 -30,1% 32,6% 96,7% -978 740 2909
H. Ostatni provozni naklady 27 25,5% -9,4% 6,6% 610 -281 181
V. | Prevod provoznich vynosii 28 0 0 0 0 0 0
l. Prevod provoz. nakladi 29 0 0 0 0 0 0
* PROVOZNI VYSL EDEK 30 -12,6% -33,9% 38,4% -4 213 -9 962 7452
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HOSPODARENI

Trzby z prodeje cennych papira a

31

VI. | podili 0 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 32 0 0 0 0 0 0
VII. | Vynosy z dl. finan¢niho majetku 33 0 0 0 0 0 0
Vynosy z podilt v ovladanych a
1. | #izenych osobach a v ucetnich 34 0 0 0 0 0 0
jednotkach pod podstatnym vlivem 0 0 0 0 0 0
2.| Vynosy z ostatnich di. CP apodilta | 35 0 0 0 0 0 0
Vy_now z ostatniho dl. finanéniho 36
3. | majetku 0 0 0 0 0 0
Vy_nosy z kratkodobého finanéniho 37
VIII. | majetku 0 0 0 0 0 0
K. | Naklady z finan¢niho majetku 38 0 0 0 0 0 0
IX. | Vynosy z piecenéni CPaderivata | 39 0 0 0 0 0 0
L. Naklady z precenéni CP derivatt 40 0 0 0 0 0 0
Zmena stavq rezerv a opra_vnych a1
M. | polozek ve finangni oblasti 0 0 0 0 0 0
X. Vynosové roky 42 -72,4% 493,8% 22,1% -42 79 21
N. Nakladové tiroky 43 50,0% 1041,0% 146,7% 13 406 653
XI. | Ostatni finanéni vynosy 44 131,9% -72,1% 159,2% 389 -493 304
0. Ostatni finanéni naklady 45 8,6% 27,7% 8,7% 86 300 120
XII. | Prevod finanénich vynosi 46 0 0 0 0 0 0
P. Prevod finan¢nich nékladi 47 0 0 0 0 0 0
. FINAN(?NI)/\”S'LEDEK 48
HOSPODARENI -37,1% 266,0% 29,1% 248 -1120 -448
Q. Dan z prijmi za béznou ¢innost 49 4,2% -30,5% 24,0% 294 -2241 1225
1. | splatna 50 0,0% -30,6% 24, 7% 0 -2 236 1252
2. od!oienzi v _ 51 -117,6% -11,4% -69,2% 294 -5 -27
o V\"SLV‘EVDEK HE)SPO DARENI 52
ZA BEZNOU CINNOST -16,5% -41,0% 45,4% -4 259 -8 841 5779
X111, | Mimotradné vynosy 53 0 0 0 0 0 0
R. Mimoradné naklady 54 0 0 0 0 0 0
S. Daii z prijmi z mimoradné &innosti | 55 0 0 0 0 0 0
1. | splatna 56 0 0 0 0 0 0
2. odloiena} i - 57 0 0 0 0 0 0
. l\/IIl\/IORADVNY \/YSLEDEK 58
HOSPODARENI 0 0 0 0 0 0
Prevod podilu na vysledku 59
T. hospodaieni spole¢nikim 0 0 0 0 0 0
e V)’*sled’ek hospodareni za acetni 60
obdobi -16,5% -41,0% 45,4% -4 259 -8 841 5779
Vysledek hospodaieni pied 61
zdanénim -12,1% -38,3% 39,3% -3 965 -11 082 7 004

Tabulka 3: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztr aty

Nyni se podivame na vyvoj jednotlivych druhi vysledka hospodareni za dané obdobi.

Pro tyto téely nam poslouzi nasledujici graf:




Vyvojjednotlivych polozek vysledku hospodareni
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Graf 5: Vyvoj jednotlivych polozek vysledku hospodaieni

Z vyse uveden¢ho grafu je patrné, ze v obdobi 2003 az 2005 doslo ve vsech polozkach
vysledku hospodaieni k jednozna¢nému poklesu (kromé financniho VH). Tato situace je
bézna, kdyz firma provadi modernizaci, resp. nakladné investicni akce, které zatézuji
naklady firmy. Provozni vysledek hospodaieni klesa v obdobi 2003 — 2004 o 12,6%
aVv obdobi 2004 — 2005 dokonce o 33,9%. Takovy razantni pokles je velmi nezadouci,
protoze provozni c¢innost je zakladem podnikatelské cinnosti vyrobniho podniku.
Nicméne hned v nasledujicim obdobi 2005 — 2006 doslo k narastu provozniho vysledku
hospodareni 0 38,4%.

Zaporné hodnoty financniho vysledku hospodaieni jsou bézné. Podniky dosahuji
kladného finan¢niho vysledku hospodareni pouze v pripadé, kdyz disponuji
dostatecnym mnozstvim volnych financi, které mohou vhodné investovat. Zpravidla

vsak podniky vyuzivaji cizi zdroje financovani, ze kterych plati nakladové aroky.



Jelikoz u vyrobniho podniku by mély trzby z prodeje viastnich vyrobka a sluzeb tvorit
nejvetsi polozku vynosi a vykonova spotieba nejvétsi polozku nakladi, zamétim se
navyvoj téchto polozek za dedované obdobi (viz. nasledujici graf).

Srovnanitrzeb za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb
s vykonovou spotiebou
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Graf 6: Srovnani trzeb za prode vlastnich vyrobki a sluzeb svykonovou spotiebou

V obdobi 2003 - 2004 rostly trzby a vykonova spotieba témet stejnym tempem (trzby
0 8,9% a vykonova spotieba 0 9,6%). V obdobi 2004 — 2005 pokledly trzby o 3,9%, ale
vykonova spotieba se snizilajen 0 1,7%. Vétsi dynamika poklesu trzeb oproti vykonim
v tomto obdobi znamena, ze kazda koruna trzeb byla vyprodukovana s vyssimi naklady
nez v predchozim roce. V poslednim sledovaném obdobi 2005 — 2006 vzrostly trzby

0 12,5%, pricemz vykonova spotieba vzrostla o 13,7%.



3.4.2. Vertikalni analyza

Nize uvedena tabulka zachycuje procentualni podil hodnot jednotlivych polozek vykazu
zisku a ztraty nasouctu trzeb za prodej zbozi a trzeb za prodeg vlastnich vyrobki
asluzeb.

Vykaz zisku a ztraty: S& K LABEL spol. sr.o.

Polozka I
l. Trizby za prodej zbozi 01 1,3% 1,9% 1,5% 1,0%
A. | Naklady vynalozené na prodané zbozi 02 1,1% 1,6% 14%| 0,9%
+ | OBCHODNI MARZE 03 02%| 03%| 01%| 01%
Il. Vykony 04| 996%| 98,0%| 982%| 99,3%
1. | Trzby za prodgj vlastnich vyrobkia asluzeb 05| 98,7%| 98,1%| 985% | 99,0%
2. | Zmgna stavu zasob vlastni vyroby 06 09%| -0,1%| -0,3% 0,3%
3. | Aktivace 07 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B. Vykonovia spotFeba 08| 77,0%| 771%| 792%| 80,4%
1. | Spotieba materialu a energie 09| 556%| 558%| 574%| 58,7%
2. | Sluzby 10 214% | 21,3%| 218%| 21,7%
+ | PRIDANA HODNOTA 11| 228%| 212%| 191%| 18,9%
C. Osobni naklady 12 10,2%| 106% | 114% | 121%
1. | Mzdové naklady 13 7,4% 7,7% 8,2% 8,8%
2. | Odmény ¢lentim organi spol. a druzstva 14 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Nai_l_(l ady na socialni zabezpegeni a zdravotni 15
3. | pojisteéni 2,6% 2,7% 2,8% 3,0%
4. | Socialni naklady 16 0,2% 0,3% 0,3% 0,3%
D. | Danapoplatky 17| 01%| 01%| 01%| 01%
E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 2,2% 2,1% 1,9% 1,3%
I1l. | Trzby z prodeje d. majetku a materialu 19 0,3% 0,3% 0,2% 1,2%
1. | Trzby z prodeje diouhodobého majetku 20 0,0% 0,0% 0,0% 0,9%
2. | Trzby z prodeje materialu 21 0,3% 0,3% 0,2% 0,3%
F. Zustatkova cena prod. dl. majetku a materialu 22 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
1. | Zustatkova cena prodaného diouhodobého majetku | 23 0,0% 0,0%| 00%| 0,0%
2. | Prodany material 24 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Zmena stavu rezerv a opravnych polozek v
G. provozni 25 01%| -0,1% 0,0% 0,1%
oblasti a komplexnich nakladi piistich obdobi
IV. | Ostatni provozni vynosy 26 1,0% 0,7% 0,9% 1,6%
H. Ostatni provozni naklady 27 0,8% 0,9% 0,8% 0,8%
V. Prevod provoznich vynosi 28 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
l. Prevod provoz. nakladi 29 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
* PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODA RENI 30| 106%| 84%| 58%| 7.2%
VI. | Trzby z prodeje cennych papiri a podil 31 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
J. Prodané cenné papiry a podily 32 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
VII. | Vynosy zdl. finanéniho majetku 33 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vynosy z podili v ovladanych afizenych osobach
1. | av ucetnich 34 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
jednotkach pod podstatnym vlivem 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
2. | Vynosy z ostatnich di. CP apodila 35 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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3. | Vynosy z ostatniho dl. finanéniho majetku 36 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

VIII. | Vynosy z kratkodobého finangniho majetku 37 0,0% 00%| 00%| 0,0%
K. Naklady z finan¢niho majetku 38 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
IX. | Vynosy z pfecenéni CP a derivatd 39 0,0%| 00%| 00%| 0,0%
L. Naklady z precenéni CP derivati 40 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve n
M. finan¢ni oblasti 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
X. Vynosové aroky 42 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
N. Nakladové tiroky 43 0,0% 0,0% 0,1% 0,3%
XI. | Ostatni finanéni vynosy 44 0,1% 0,2% 0,1% 0,1%
0. Ostatni finan¢ni naklady 45 0,3% 0,3% 0,4% 0,4%
XI1. | Pfevod finan¢nich vynosii 46 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
P. Prevod finanénich nakladi 47 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
* FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI 48| -02%| -01%| -05%| -05%
Q. | Daii z ptijmii za b&Znou &innost 49 2,2% 2,1% 1,5% 1,7%
1. | splatna 50 2,3% 2,1% 1,5% 1,7%
2. od[oienzi v _ _ 51 -0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
o \{\"SL EDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU 52
CINNOST 8,1% 6,2% 3,8% 5,0%
XI111. | Mimotadné vynosy 53 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
R. Mimoradné naklady 54 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
S. Daii z p¥ijmi z mimoradné &innosti 55 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
1. | splatna 56 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
2. | odlozena 57 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
* MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI | 58 00%| 00%| 00%| 00%
Prevod podilu na vysledku hospodareni 59
T. spole¢nikim 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
*** | Vysledek hospodareni za uéetni obdobi 60 8,1% 6,2% 3,8% 5,0%
Vysledek hospodareni pred zdan&nim 61| 10,4% 8,3% 5,4% 6,7%

Tabulka 4: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztr aty

Za zaklad (100%) pro vypocet vertikalni analyzy je zvolen soucet trzeb za prodej zbozi
atrzeb za prodg vlastnich vyrobkt a sluzeb. Z hlediska vertikalni analyzy vykazu zisku
aztraty tvori polozka trzeb za prode vlastnich vyrobkta a sluzeb témér 99% . Tento

podil je dany zamétenim spolecnosti na vyrobu a prodg viastnich vyrobki.
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3.5. Analyzarozdilovych ukazatelu

3.5.1. Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital
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Graf 7: Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital vypocteny ze vztahu: CPK = Obeznd aktiva — Ciz/ krdtkodoby
kapitdl predstavuje volny financni fond, ktery vypovida o platebni schopnosti podniku.
Zgrafu 7 je patrné, ze firma vytvaii kladné hodnoty ¢istého pracovniho kapitalu,
pii¢emz jeho velikost se v obdobi 2003 — 2006 vice nez ztrojnasobila. Na zvyseni CPK
se ngjvice projevil rast pohledavek. Pri porovnani velikosti ¢istého pracovniho kapitalu
pro rok 2006 a hodnoty celkovych aktiv stejného obdobi zjistime, ze CPK predstavuje
61,64% celkovych aktiv. Z tohoto pohledu by mél podnik mit dostatek financnich
prostiedkt pro pripad nenadalych vysokych vydaji. Tato solventnost je ovsem vysoce
ovlivnéna stupném likvidity jednotlivych polozek cistého pracovniho kapitalu, tedy
rychlosti premény jednotlivych forem obéznych aktiv zpét v penize. V pripadé

analyzované spolecnosti zeiména inkasem jiz zminovanych pohledavek.



3.6. Analyza pomérovych ukazatelu

3.6.1. Ukazatele rentability

Vyvoj vybranych ukazatell rentability
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Graf 8: Vyvoj vybranych ukazatela rentability

Z grafu je patrny pokles ukazatelt rentability v letech 2003 — 2005. Rokem 2006 doslo
ke zlepseni situace vevyvoji rentability. | pres zminény pokles firma dosahovala
relativné vysokych hodnot rentability. Avsak snizovani ukazateli rentability je
vseobecné nezadouci.

Pokles rentability trzeb (ROS) v roce 2005 az na hodnotu 3,982% znamenal, ze firma
musela na jednu korunu trzeb vynalozit 96 halért nakladia. V roce 2006 se situaci
nepatrné zlepsila anajednu korunu trzeb pripadalo 95 haléra nakladt. Firmaby se méla
dusledné snazit snizovat naklady.
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Pro ucely srovnani sodvétvim prepocteme ukazatel rentability celkového kapitalu
(ROA) ze vztahu: ROA = EBIT / Aktiva (v %). Ziskané hodnoty pro posledni 2 roky
zaneseme do grafu:

Vyvoj ROA a ROE v kontextu odvétvi

25,00%

20,00%

15,00%
10,00%
5,00% -
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(firma) (odvétvi) (firma) (ochvetv)
@ 2005 12,57% 9,71% 17,58% 11,66%
m 2006 17,00% 8,28% 22,88% 9,61%

Graf 9: Vyvoj ROA a ROE v kontextu odvétvi

Z vyse uvedeného grafu je patrné, ze zatimco v odvétvi hodnoty ukazatelit ROA a ROE
klesgji, ve sledovaném podniku naopak pozorujeme v obou pripadech narust. Co se
absolutni vyse ukazatelu tyce, firma dosahuje oproti odvétvovému praméru vysokych
hodnot ukazatelti rentability.



3.6.2. Ukazatele likvidity a zadluzenosti

Analyza ukazateld likvidity
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m 2004 0,74 2,178 2,556
002005 0,068 2,325 2,777
02006 0,087 3,257 3,79

Graf 10: Vyvoj ukazatela likvidity

Na vyse uvedeném grafu a nasedujicich cervené c¢ary reprezentuji minimalni
doporu¢enou hodnotu ukazatele a modré ¢ary maximalni doporué¢enou hodnotu.

Z grafu je patrné, ze firma v roce 2003 dosahuje nizkych hodnot likvidity, které se
u okamzité a pohotové likvidity nachazeji na spodni hranici a u pohotové likvidity tuto
hranici mirn¢ prevysuji. V dalsich letech se da sledovat jednoznacny narast pohotové
abeézné likvidity, pricemz pohotova likvidita jiz od roku 2004 prekracuje horni mez a
bézna likvidita dosahuje vyssich nez doporuc¢enych hodnot od roku 2006. Tento vysoky
aktivech. Tento stav je vyhodny k ziskavani dalsich prostiedkt od vetiteli, protoze jim
dava jistotu navratnosti investovanych prostiedkd. Nadmérné hodnoty likvidity ovsem
snizuji rentabilitu, nebot’ financni prostiedky by mohly byt vyuzity lepsim zptsobem -
ve vynosnéjsich formach aktiv.

Razantni pokles zaznamenavame u okamzité likvidity v roce 2005 a to az pod dolni
mez. Tato situace vznikla snizenim stavu financniho majetku, tedy ¢asti obéznych aktiv,

coz by se mélo v dalsim obdobi projevit ve zvysovani rentability.
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Pro srovnani s odvétvovym pramérem se nabizi statistické idaje Ministerstva pramysiu
a obchodu, konkrétné dokument Finan¢ni analyza pramyslu a stavebnictvi za rok 2006
(2), pricemz jsem dle odvétvové klasifikace ekonomickych ¢innosti zvolil polozku
,,OKEC DE“ snazvem Vyroba vlakniny, papiru a vyrobka z papiru, ktera reprezentuje
papirensky a polygraficky pramysl.

Hodnoty likvidity dle vyse uvedené klasifikace OKEC pro rok 2006 v odvétvi &inily
pro okamzitou likviditu 0,2, pohotovou likviditu 1,05 a béznou likviditu 1,39. Tedy
odvétvovy pramér se pohybuje v pripadé okamzité a pohotové likvidity na spodni

doporucené mezi a u likvidity bézné dokonce pod spodni hranici.

Zadluzenost:
Nasledujici graf srovnava kapitalovou strukturu podniku v jednotlivych rocich.

Analyza kapitalové struktury
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Graf 11: Kapitalova struktura
Kapitalova struktura se u sledované firmy vyvijela. Zatimco v letech 2003 — 2004

dosahoval podil cizich zdroja priblizné 56% a koeficient samofinancovani hodnoty pres

43%, pocingie rokem 2005 dochazi ke znatelnému ubytku podilu cizich zdroju
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ve prospéch vlastnich zdroju financovani, piicemz v roce 2006 prevysuji vliastni zdroje
(51,3%) zdroje cizi (48,3%).

V odvétvovém praméru ¢inil koeficient samofinancovani pro rok 2006 dokonce
57,03%, coz zna¢i jesté vyssi miru vyuzivani vlastnich zdroju financovani nez

u sledované firmy.

Mezi dalsi ukazatele zadluzenosti patii koeficient urokového kryti a doba splaceni
dluhu.

K o€ficient urokového kryti

Nasledujici graf popisuje vyvoj koeficientu arokového kryti.

Koeficient urokového kryti
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Graf 12: Koeficient urokového kryti

Koeficient urokového kryti kopiruje situaci v podniku v souvislosti s ¢erpanim uvéru,
zaktery firma musi platit nakladové aroky. Koeficient trokového kryti tim padem
klesa. Ale i tak dosahuje vysokych hodnot, vezmeme-li v tvahu, ze banky poskytuji
uvery firmam s koeficientem urokového kryti 3 avyse. Zdravé firmy dosahuji hodnot az
kolem 8, pricemz spolecnost S& K LABEL spol. sr.0. dosahovala v roce 2006 hodnoty

24,4. Spolecnost se tedy jevi véritelim jako vysoce davéryhodna.



Doba splaceni dluhu

Doba splaceni dluhu
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Graf 13: Doba splaceni dluhu

Doba splaceni dluhu se pohybuje v fadech let. Souvisi s predmétem cinnosti, tudiz se
nabizi srovnani sodvétvim. Tento udg) statistiky Ministerstva pramyslu a obchodu

neuvadeji.



3.6.3. Ukazatele aktivity (doby obratu)

Nejprve srovname obrat stalych a celkovych aktiv.
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Graf 14: Obrat celkovych a stalych aktiv

Z grafu je patrné, ze firma dosahuje hodnoty ukazatele obratu celkovych aktiv: kolem 2,
coz znati, ze ma priblizné tolik aktiv (majetku), kolik je potieba. Dale ukazatel obratu
stalych aktiv dosahuje vyssich hodnot nez obrat celkovych aktiv, coz je v souladu

s doporucenim.
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Zadalsi se zaméfim na srovnani doby obratu zasob, doby obratu pohledavek a zavazka.

Doba obratu zasob, pohledavek a zavazku
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Graf 15: Doby obratu zasob, pohledavek a zavazk

Doba obratu zasob zaznamenava ve sledovaném obdobi pokles (az na rok 2005, kdy
mirné vzrostla na 23,91 dne) z hodnoty 24,28 dne v roce 2004 na 17,99 dne pro rok
2006. Z toho se da usuzovat, ze se firma snazi snizovat nadbytecné polozky zasob

zaucelem lepsiho zhodnoceni financnich prostredka.

Doba obratu pohledavek mirné kolisa a drzi se az na rok 2004 nad hodnotou pies
70 dn.

Doba obratu zavazki jednoznacné poklesla z 58,97 dne v roce 2003 na 27,71 dne v roce
2006.

Doba obratu pohledavek tedy pirevysuje dobu obratu zavazki, coz velmi nepiizniveé

pusobi na obchodné uvérovou politiku.

Nasledné tedy srovname pouze dobu obratu pohledavek a zavazki, a zjistime tak dobu,

po kterou ma firmak dispozici dodavatel sky aveér.



Doby poskytnuti dodavatelského avéru
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Graf 16: Doby poskytnuti dodavatelského avéru

Z grafu jednoznacné vypliva zvysujici se rozdil mezi dobou obratu pohledavek
azavazkt, kdy odbératelé plati piiblizné po 70 dnech, avsak firma plati svym
dodavatelum v podstatné kratsi dobé. Kdyby pro nazornost zavazky a pohledavky
vznikly ve stgjny okamzik (coz je prakticky vylouceno), firma by pak prakticky
nemohla vyuzit prostiedky z dodavatelského uvéru (dosahujiciho zapornych hodnot),

vznikajiciho z ¢asového rozdilu mezi vyuzitim zavazkt a ahradou pohledavek .

Doporuceni k ukazatelim aktivity: nejzasadnéjsi problém spociva v rozevirani nizek
mezi dobou obratu zavazki a pohledavek. Proto doporucuji snizit dobu obratu
pohledavek (v CR je bszna doba obratu pohledavek kolem 60 dni) napt. zménou
dodavatel sko-odbératel skych vztahi, popt. pomoci nastroju na zrychleni doby obratu

pohledavek, zejm. faktoring.
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3.7. Analyza soustav ukazatelud

3.7.1. Du Pont diagram

Nasledujici obrazek predstavuje pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu
(ROE) spolecnosti podle ucetnich dat roku 2006.

Du Pont diagram
ROE
0,228
ROA X Celkova aktiva/Vlastni kapital
0,117 1,942
[ I
Ziskové rozpéti X Obrat celkovych aktiv + Cizi zdroje/Vlastni kapital
0,050 2,36 1,00 0,942
Obrat stalych aktiv| Obrat ob&znych akti Cizi zdroje : Vlastni kapital
20,49 2,81 76 254 80 916
Trzby : Stala aktiva Trzby : Obgzna aktiva
371981 18 158 371981 132 188
Zisk : Trzby
18 511 371981

Obrazek 2: Du Pont diagram

Du Pont diagram (Obrazek 2) je sestaven na zakladé zisku po zdanéni a dale polozka
trzby predstavuje soucet trzeb za prodané zbozi a trzeb za prodané vlastni vyrobky
asluzby.

Z diagramu vyplyva, Ze spolecnost obdrzela v roce 2006 z jedné koruny trzeb 0,05 K¢
Cistého zisku (hodnota ziskového rozpéti), kdy se celkova aktiva obratila v trzbach 2,36-
krat. Spolecnost tak dosahla rentability celkovych aktiv (ROE) 11,7%.



V piipadé vyuzivani vyhradné vlastnich zdroju financovani by se rentabilita celkovych
aktiv rovnala rentabilité vlastnich aktiv. Z celkové sumy pasiv tvori cizi zdroje 48,75%
avlastni zdroje financovani 51,25%. V podniku tak pusobi kladna financni paka a cely
vynos na aktiva ve vysi 11,7% jde ve prospéch majitelt, i kdyz tito poskytli pouze
51,25% finan¢nich zdroji. Kladny efekt financni paky zptsobil, ze rentabilita vlastniho
kapitalu prevysuje rentabilitu aktiv, tedy ROE > ROA.
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3.7.2. Altmanav index (Z-Skére)

Altmanuv index

2003 2004 2005 2006

@ Altman(v index 3,586 3,231 3,24 3,65

Graf 17: Altmaniv index

Z grafu je patrné, ze firma pievysuje sedou zonu nevyhranénych vysledka a nachazi se
v oblasti finanéné¢ zdravych a silnych spolecnosti, které nejsou ohrozeny bankrotem.
Nicméné¢ vysledky Altmanova indexu musime brat srezervou, nebot vychazi
z podminek americké ekonomiky, ktera silné reaguje na zmeny kapitalového trhu, ¢imz

se odlisuje od podminek ekonomiky ¢eské.



3.7.3. Index INO1

Ceskym podminkam lépe vyhovujici Index INO1 vykazuje stejné jako Altmanovo
Z-Skére hodnoty nad Sedou zoénou, jedna se tedy o podnik prosperujici a tvorici
hodnotu. Ur¢ity pokles hodnoty ukazatele v ¢ase je zpasoben nartistem nakladovych

urokd, které firma hradi za cerpani avera.

Index INO1
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Graf 18: Index INO1
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4. Zaveéry plynouci z finanéni analyzy

Finan¢ni analyza je dulezity, zivy a neustale se vyvijgici obor. Je predmétem zajmu
celé skaly raznych zajmovych skupin. Vzhledem ke svému ptivodu ve Spojenych
statech se setkavame pii vypoctech ukazatelt surcitymi obtizemi, které prameni
v odlisné upravé americkych a evropskych ucetnich vykazi. Vzhledem k tomu, ze
financni analyza nema jednotnou upravu, setkavame se v literatuie sodlisnymi
konstrukcemi ukazateld. Vysedky financni analyzy jsou tedy do jisté miry subjektivné
ovlivnény vybérem zpiasobu vypoctu ukazatelt. Stejné¢ tak literatura uvadi razné
doporucené hodnoty. Vydedky financni analyzy je tedy nutno brat s rezervou aje dobré

porovnat ekonomickou situaci podniku s vyvojem v odvétvi.

Zhodnoceni rentability

Rentabilita vyjadiuje miru vynosnosti investic. Je tézké stanovit, jakych hodnot
rentability ma firma dosahovat, aby byla povazovana za finanén¢ zdravou a silnou.
Firma S&K LABEL spol. sr.0. dosahuje pomérné vysokych hodnot ukazatelt
rentability, prestoze v minulych obdobich rentabilita klesala. Ve srovnani s odvétvim
firma dosahuje nadpramérnych hodnot rentability. Z toho pohledu ji miizeme povazovat

zafinanéné zdravou.

Zhodnoceni likvidity

Ukazatele likvidity maji tizkou souvislost se solventnosti podniku, tedy jeho platebni
schopnosti, ktera znamena, ze firma maze uhradit své splatné zavazky v pozadované
vysi v daném ¢ase a na urcitém misté. Vétitelé pozaduji vyssi hodnoty likvidity, nebot
tyto znamenaji vyssi pravdépodobnost zachovani platebni schopnosti. Vysoké hodnoty
likvidity ptinaseji minimalni rizika, ale zaroven mohou znamenat neefektivni vyuziti
prostiedkt. Je to situace, kdy firma ma vysoké oportunitni naklady, neboli naklady
ob¢tované prilezitosti. Pravé zdavodu lepsiho vynalozeni financnich prostredki
vlastnici pozaduji hodnoty co nejnizsi, coz ovsem mize prinaset riziko, ze firma nebude
schopna dostat vsech zavazkad.

Hodnota ukazatelu likvidity zavisi na predmétu podnikani a opét se vybizi srovnani

S odvétvovym pramerem.
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Firma S&K LABEL spol. sr.o. dosahuje ve sledovaném obdobi velmi nizkych hodnot
okamzité likvidity a relativné vysokych hodnot pohotové a bézné likvidity. Situace
v odvétvi se ma tak, ze okamzita a pohotova likvidita kopiruje spodni doporu¢enou mez
a bézna likvidita je mirn¢ pod doporu¢enou hodnotou. Tedy pro odvétvi jsou
charakteristické nizké hodnoty vsech ukazatela.

| pres nizsi hodnoty okamzité likvidity a vysoké hodnoty ostatnich likvidit povazuji

firmu za zdravou.

Zhodnoceni zadluzenosti

Zadluzenost neboli podil cizich a vlastnich zdroju financovani se opét lisi v zavislosti
na predmétu ¢innosti a dale jg ovliviiuje makroekonomicka situace zemé, zeiména
uveérova politika. Vysoky podil ciziho kapitalu je povazovan za signal urcité nestability
podniku. Zpravidla se predpoklada vyssi podil vlastnich zdroji, pricemz vlastnici se
snazi vyuzitim cizich zdroju docilit efektu finanéni paky. Firmy se snazi najit optimalni
kapitalovou strukturu, ktera minimalizuje naklady na kapital.

Firma S& K LABEL spol. sr.o. vykazuje klesgjici celkovou zadluzenost ve prospéch
vlastniho financovani, pticemz v poslednim roce vlastni zdroje prevysuji cizi. Pri
pohledu na koeficient arokového kryti zjistime, ze dosahuje vysokych hodnot (24,4%
Vv roce 2006), bankovni standart je roven hodnoté 3. Firma tedy tvori dostatecné vysoky
zisk na placeni arokt z aivérd, z cizimi zdroji naklada efektivné a je spolehliva i v ocich
vetitelu.

Z hlediska zadluzenosti je firmafinan¢né zdrava.

Zhodnoceni aktivity

Ukazatele aktivity slouzi k méreni efektivnosti hospodareni s aktivy. Spole¢nost S& K
LABEL spol. sr.o. ve dedovaném obdobi vykazuje dobu obratu zasob s pramérnou
hodnotou 22 dni, pricemz doba obratu zasob zaznamenava pokles. Firma ma pomeérné
vysokou hodnotu doby obratu pohledavek, ktera prevysuje 70 dni. Oproti tomu doba
obratu zavazkt se neustale zkracuje z hodnoty témet 59 dni na 28 dni. Firma by méla
usilovat o zkraceni doby obratu pohledavek a udrzeni piijatelné doby obratu zavazkii.

V oblasti aktivity vidim u spole¢nosti potencionalni riziko ve stale se prohlubujicim

rozdilu mezi dobou obratu zavazku a pohledavek.

63



5. Navrhy na zlepSeni

V oblasti rentability firma dosahuje vysokych hodnot. Doporucuji sledovat vyvoj
ukazatelt rentability a snazit se v nasledujicich letech o kazdoro¢ni nékolikaprocentni
rast.

V oblasti likvidity navrhuji zvysit ukazatel okamzité likvidity na minimalni
doporucenou hodnotu 2, ktera je zaroven odvétvovym pramérem, za ucelem snizeni
rizika pripadné insolvence. Ovsem je mozné, ze firma tento ukazatel zamérné udrzuje
na nizké arovni, coz je pro ni maximalné efektivni, ale tato situace vyzaduje vysoké
naroky na fizeni penéznich tokd. Vzhledem kvysoké hodnoté cistého pracovniho
kapitalu ma firma relativné vysoké rezervni zdroje pro pripad nenadalych vydaju,
kterymi by naptiklad mohla pokryt nedostatek prostiedka praveé u okamzité likvidity.

V oblasti pohotové a bézné likvidity potom navrhuji snizeni hodnot ukazatelt
do intervalu doporucenych hodnot, nebot’ je mozné, ze nektera aktiva by mohla byt
vyuzivana daleko efektivnéjsim zpusobem. Napriklad zbavit se prebytecnych zasob,
investovat do cennych papir, vyrobky expedovat casteji, zmenit dodavatelsko-
odbératel ské vztahy.

V oblasti zadluzenosti firma nema zadné nedostatky, ma vyvazenou kapitalovou
strukturu, cizich zdroju vyuziva efektivné a dosahuje efektu financni paky. Predmétem
zajmu firmy by mélo byt dosazeni takové optimalni struktury kapitalu, ktera naklady

na kapital minimalizuje.

Mozny nedostatek spatiuji v oblasti tizeni aktiv firmy. Existuji rozevirgjici se nizky
mezi dobou obratu pohledavek a zavazku. Ve finanénim rozhodovani plati, ze penize
obdrzené dnes maji vétsi hodnotu nez penize obdrzené pozdeji (7). Kratkodobé zavazky
predstavuji pro firmu levny cizi zdroj financovani. Levny proto, ze z n¢j neplati zadny
urok. Oproti tomu firma nemize vyuzivat penize vazané v pohledavkach a to
po relativné dlouhou dobu az do okamziku uhrady pohledavky.

Proto doporucuji snizit dobu obratu pohledavek (v CR je bézné dosahovana doba obratu
pohledavek kolem 60 dni) napt. zménou dodavatel sko-odbératelskych vztahi. Proto



navrhuji rozdélit dluzniky podle splaceni svych zavazki do bonitnich skupin a nasledné
jim pii opakovanych zakazkach nabizet dle jgjich platebni moralky bud’to vyhody napt.
v podob¢ slev zcelkové hodnoty zakazky, nebo zavést prisngjsi sankce v pripadé
poruseni platebni moralky. Zakazniky je tedy nutno motivovat k diivéjsim platbam.
Dalsi moznosti je vyuziti nastroji na zrychleni doby obratu pohledavek, zejména
faktoringu. V pripadé existence faktoringové smlouvy navrhuji zménit smluvni
podminky ve prospéch diivéjsich tuhrad za postoupené pohledavky.

Je ovsem mozné, ze pro posouzeni tohoto stavu je ro¢ni obdobi prilis dlouhé a neodrazi
skutecnou Situaci béhem roku, kdy zavazky a pohledavky vznikaji kontinualné
v riznych ¢asovych okamzicich, a firma nemusi mit stzv. dodavatelskym uvérem
problémy, a muze tak finan¢ni prostiedky z kratkodobych zavazka z obchodniho styku

vyuzivat v dostatecné vysi.
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6. Zaver

Cilem této prace bylo posouzeni finanéni situace spolecnosti S& K LABEL spol. sr.o.
Zatimto ucelem jsem v prvni ¢asti rozvijel teoretické poznatky z dané problematiky,
popsal jsem podstatu, cile a uzivatele finanéni anayzy, dale zminil pozivané analytické
metody a popsal nejcastéji pouzivané ukazatele, které slouzi pro posouzeni financni
situace podniku. V dalsi ¢asti jsem teoretické poznatky aplikoval na analyze tcetnich
dat S&K LABEL spol. sr.o. Provedl jsem horizontalni a vertikalni analyzu tc¢etnich
vykazi, vypocetl rozdilové, pomérové ukazatele a souhrnné soustavy ukazateld.
Z proveden¢ analyzy vyplyva, ze spolecnosti S& K LABEL spol. sr.o. vykazuje velmi
pékné hodnoty bézné pouzivanych ukazatelt finanéni analyzy a to zefména v oblasti
rentability a zadluzenosti, coz je dobra sprava hlavné pro vlastniky spole¢nosti.
Nazakladé této analyzy jsem provedl souhrnné hodnoceni financni Situace firmy,
formuloval navrhy na zlepseni. Urcité rezervy mohou predstavovat ukazatele likvidity a
zeiména ukazatele aktivity v oblasti fizeni pohledavek a zavazki. Je ovsem mozné, ze
situace k datu sestaveni ac¢etni zavérky neodrazi vyvoj béhem roku. V tomto pripadé by
hodnoceni aktivity mohlo byt v prijatelnych mezich. Financni fizeni je vnitini
zalezitosti firmy a je na managementu, jak s danymi informacemi nalozi.

V komplexnim pohledu je dle provedené analyzy a dle mého nazoru S& K LABEL spol.
sr.o. finanéné zdravou a silnou spolecnosti, u které jsem neshledal ve finanéni oblasti

zavazné nedostatky.
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Seznam pouzitych zkratek

CPK - gisty pracovni kapital

CPP - &isté pohotové prostiedky

CPPF - ¢isty penézné pohledavkovy fond

EBIT - (z angl. Earnings before Interest and Taxes— zisk pred odpoc¢tem uroku a dani)
OKEC - odvétvova klasifikace ekonomickych ¢innosti

ROA - ( z angl. Return on assets - rentabilita celkovych aktiv)

ROCE - ( z angl. Return on capital employed - rentabilita dlouhodobych zdroji)

ROE - ( z angl. Return on common equity - rentabilita vlastniho kapitalu)

ROI - (z angl. Return on investment - rentabilita vlozeného kapitalu)

ROS - ( z angl. Return on sales - rentabilita trzeb)
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Priloha ¢é.1

Rozvaha v pIném rozsahu k 31.12. (v tis. K&) 2003 2004 2005 2006
AKTIVA Netto Netto Netto Netto
AKTIVA CELKEM 130774 | 166891 | 154258 | 157879

A. | POHLEDAVKY ZA UPSANY ZAKLADNIi KAPITAL 0 0 0 0

B. DLOUHODOBY MAJETEK 13158| 11995| 12290| 18158

B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek 881 262 141 456

1.| Ztizovaci vydaje 0 0 0 0
2.| Nehmotné vysledky vyzkumu avyvoje 0 0 0 0
3.| Software 881 262 141 456
4.| Ocenitelna prava 0 0 0 0
5.1 Goodwill 0 0 0 0
6.| Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
7.1 Nedokonéeny dlouh. nehmotny majetek 0 0 0 0
8.| Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 11801 11257| 11553| 17106
1.| Pozemky 18 18 18 18
2.| Stavby 1402 1390 608 386
3.| Samostatné movité véci a soubory mov. véci 10 376 9849 9496 8621
4.| Pestitelské celky trval ych porosta 0 0 0 0
5.| Zakladni stado atazna zviiata 0 0 0 0
6.| Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
7.| Nedokonéeny dlouh. hmotny majetek 0 0 1431 8011
8.| Poskytnuté zalohy na DHM 5 0 0 70
9.| Oceriovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0
B.IIl. | Dlouhodoby finanéni maj etek 476 476 596 596
1.| Podily v ovladanych atizenych osobach 0 0 0 120
2.| Podily v u¢etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 476 476 476 476
3.| Ostatni dlouhodobé CP a podily 0 0 0 0
4.| Pajeky atvery ovladanym atizenym osobam 0 0 0 0
aucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem
5.1 Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
6. Porizovany dlouhodoby financéni majetek 0 0 120 0
7 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0
C. OBEZNA AKTIVA 110145| 144143| 135472| 132188
C.l. | Zasoby 21388 | 21423| 22068| 18587
1.| Material 11 685 11 638 13299 9130
2.| Nedokon¢ena vyroba a polotovary 249 1 384 559
3.| Vyrobky 8 849 8908 7 600 8367
4.| Zvitata 0 0 0 0
5.1 Zbozi 605 876 785 531
6.| Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0
C.II. | Dlouhodobé pohledavky 258 248 21 467 21 462
1.| Pohledavky z obchodnich vztahi 0 0 0 0
2.| Pohledavky za ovladanymi atizenymi osobami 0 0 0 0
3.| Pohledavky za¢. jednotkami pod podstatnym vlivem 0 0 0 0
4.| Pohl. za spolecniky, ¢leny druzstva a za Gc¢astniky sdruzeni 0 0 0 0
5.| Dlouhodobé poskytnuté zalohy 258 248 | 21467 21462
6.| Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0
7.1 Jiné pohledavky 0 0 0 0
8.| Odlozena danova pohledavka 0 0 0 0
C.I1. | Kratkodobé pohledavky 75755| 80758| 88640| 89118
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1.| Pohledavky z obchodnich vztahi 65093| 67224| 68373 74005

2.| Pohledavky za ovladanymi atizenymi osobami 0 0 0 0

3.| Pohledavky zaG¢. jednotkami pod podstatnym vlivem 0 0 0 0

4.| Pohl. za spolecniky, ¢leny druzstva a zaGc¢astniky sdruzeni 0 0 0 2012

5.| Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0

6.| Stat- danové pohledavky 0 1478 2325 178

7.| Kratkodobé poskytnuté zalohy 1645 988 3129 1705

8.| Dohadné ety aktivni 8969| 10986| 11183 8956

9. Jiné pohledavky 48 82 3630 2262
C.IV. | Finanéni majetek 12744 41714 3297 3021
1.| Penize 530 436 374 505

2.| Uéty v bankach 12 214 41278 2923 2516

3.| Kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0

4.| Potizovany kratkodoby majetek 0 0 0 0

D. OSTATNI AKTIVA - prechodné uéty aktiv 7471 10753 6 496 7533
D.l. |Casové rozliseni 7471| 10753 6 496 7533
1.| Naklady pristich obdobi 7471 10753 6 496 7533

2.| Komplexni naklady pristich obdobi 0 0 0 0

3.| Prijmy ptistich obdobi 0 0 0 0

PASIVA 00 004 00 006

PASIVA CELKEM 130774 | 166891 | 154258 | 157879

A. | VLASTNi KAPITAL 57270| 72775| 72439| 80916
A.l. | Zakladni kapital 3000 3000 3000 3000
1.| Zakladni kapital 3000 3000 3000 3000

2.| Vlastni akcie avlastni obchodni podily (-) 0 0 0 0

3.| Zmeény vlastniho kapitalu 0 0 0 0
A.ll. | Kapitalové fondy 3000 3000 3000 3000
1.| Emisniazio 0 0 0 0

2.| Ostatni kapitalové fondy 3000 3000 3000 3000

3.| Oceiovaci rozdily z precenéni majetku a zavazka 0 0 0 0

4.| Ocenovaci rozdily z precenéni pii preménach 0 0 0 0
A.lll. | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 3572 3505 3436 3403
1.| Zakonny rezervni fond 3278 3278 3278 3279

2.| Statutarni a ostatni fondy 294 227 158 124
A.IV. | Hospodaisky vysedek minulych let 21866| 41697| 50271| 53002
1.| Nerozdéleny zisk minulych let 21866| 41697| 50271| 53002

2.| Neuhrazena ztrataminulych let 0 0 0 0
A.V. | Vysedek hospodaieni bézného uéetniho obdobi (+/-) 25832| 21573| 12732| 18511
B. Clzi ZDROJE 73122 93 661 81 459 76 254
B.I. | Rezervy 0 0 0 0
1.| Rezervy podie zvlastnich pravnich predpisi 0 0 0 0

2.| Rezervanaduchody a podobné zavazky 0 0 0 0

3.| Rezervanadan z piijmu 0 0 0 0

4.| Ostatni rezervy 0 0 0 0
B.Il. | Dlouhodobé zavazky 210 254 3699 3711
1.| Zavazky z obchodnich vztahii 0 0 0 0

2.| Zavazky k ovladanym atizenym osobam 0 0 0 0

3.| Zavazky k u¢etnim jednotkam pod podstatnym vlivem 0 0 0 0

4.| Zavazky ke spoleg., ¢len. druzstva a k ucastnikim sdruzeni 0 0 0 0

5.| Prijaté zalohy 0 0 0 0
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6.| Vydané dluhopisy 0 0 0 0

7.1 Sménky k ahradé 0 0 0 0

8.| Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0

9. Jiné zavazky 0 0 3 406 3406

10.| Odlozeny danovy zavazek 210 254 293 305
B.I11. | Kratkodobé zavazky 72912| 56338| 48778| 34874
1.| Zavazky z obchodnich vztaht 51935| 48812 44352| 28627

2.| Zavazky k ovladanym a tizenym osobam 0 0 0 1500

3. Zavazky k u¢etnim jednotkam pod podstatnym vlivem 0 0 0 0

4.| Zavazky ke spolet., ¢len. druzstvaa k tcastnikam sdruzeni 17 000 4034 0 0

5. Zavazky k zaméstnancim 1387 1572 1741 2198

6.| Zavazky ze socialniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 837 1407 1409 1440

7.| Stat - danové zavazky adotace 766 444 1017 491

8.| Prijaté zalohy 360 48 221 83

9.1 Vydané dluhopisy 0 0 0 0

10.| Dohadné uéty pasivni 627 20 38 535
11.| Jiné zavazky 0 1 0 0
B.IV. | Bankovni Gvéry a vypomoci 0| 37069| 28982| 37669
1.| Bankovni uvéry dlouhodobé 0| 37069 0| 37669

2.| Kratkodobé bankovni avéry 0 0| 28982 0

3.| Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0

C. OSTATNI PASIVA - prechodné uéty pasiv 382 455 360 709
C.I. | Casové rozliseni 382 455 360 709
1.| Vydaje pristich obdobi 382 455 360 709
Vynosy piistich obdobi 0 0 0 0

2.
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Priloha é. 2

Vykaz zisku a ztrat (v tis. K&)

Polozka

2004

2005

2006

l. Trzby za prodej zbozi 4238 6 769 5147 3847
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 02 3463 5 654 4767 3516
+ | OBCHODNi MARZE 03 775 1115 380 331
Il. Vykony 04 | 315801| 340308 | 326125 369 228
1. | Trzby za prodg vlastnich vyrobki a sluzeb 05 | 312837| 340528 | 327094 | 368 134
2. | Zména stavu zasob vlastni vyroby 06 2964 -220 -969 1094
3. | Aktivace 07 0 0 0 0
B. Vykonova spotieba 08 244250 | 267691 | 263 149 299 092
1. | Spotieba materialu aenergie 09 | 176244| 193782 | 190638| 218507
2. | Suzby 10 68 006 73 909 72511 80 585
+ | PRIDANA HODNOTA 11 72326| 73732| 63356 70 467
C. Osobni naklady 12 32 371 36 937 37 849 45 090
1. | Mzdové naklady 13 23453 26 613 27 295 32 802
2. | Odmeny ¢lenam organi spol. adruzstva 14 0 0 0 0
Nei_l_(lady na socialni zabezpeteni a zdravotni 15
3. | pojisteni 8 167 9278 9 466 11 249
4. | Socialni naklady 16 751 1046 1088 1039
D. | Dan¢ apoplatky 17 180 210 326 273
E. Odpisy dI. nehmot. a hmotného majetku 18 7111 7126 6176 4872
lll. | Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 19 804 942 823 4410
1. | Trzby z prodeje diouhodobého majetku 20 7 14 29 3470
2. | Trzby z prodeje materialu 21 797 928 794 940
F. Zustatkova cena prod. dl. majetku a materialu 22 589 653 741 588
1. | Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 0 0 0 0
2. | Prodany material 24 589 653 741 588
G. | Zménastavu rezerv aopravnych polozek v provozni o5 173 -333 -11 232
oblasti a komplexnich nakladi ptistich obdobi
IV. | Ostatni provozni vynosy 26 3247 2269 3009 5918
H. | Ostatni provozni naklady 27 2395 3005 2724 2905
V. Prevod provoznich vynosii 28 0 0 0 0
l. Prevod provoz. nakladi 29 0 0 0 0
* PROVOZNi VYSLEDEK HOSPODA RENi 30 | 33558| 20345| 19383| 26835
VI. | Trzby z prodeje cennych papiri a podil 31 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 32 0 0 0 0
VII. | Vynosy z dI. finanéniho majetku 33 0 0 0 0
Vynosy z podilt v ovladanych atizenych osobach
1. | av acetnich 34 0 0 0 0
jednotkach pod podstatnym vlivem
2. | Vynosy z ostatnich dl. CP a podili 35 0 0 0 0
3. | Vynosy z ostatniho dl. finanéniho majetku 36 0 0 0 0
VIII. | Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 37 0 0 0 0
K. Naklady z finan¢niho majetku 38 0 0 0 0
IX. | Vynosy z precenéni CP aderivatii 39 0 0 0 0
L. Naklady z precenéni CP derivatt 40 0 0 0 0
Zmena stavu rezerv a opravnych polozek vefinanéni |,
M. | oblasti 0 0 0 0
X. | Vynosové tiroky 42 58 16 95 116
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N. | Nakladové aroky 43 26 39 445 1098
XI. | Ostatni finangni vynosy 44 295 684 191 495
0. Ostatni financni naklady 45 996 1082 1382 1502
XIlI. | Prevod finangnich vynosi 46 0 0 0 0
P. Prevod finan¢nich néakladi 47 0 0 0 0
* FINANCNI VYSLEDEK HOSPODA RENI 48 -669 -421| -1541 -1 989
Q. | Daii z p¥ijmii za b&znou &innost 49 7057 7351 5110 6 335
1. | splatna 50 7 307 7 307 5071 6 323
2. odlozend - _ 51 -250 44 39 12

o \é\”SLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU 52
CINNOST 25 832 21573 12 732 18 511
XIII. | Mimoradné vynosy 53 0 0 0 0
R. Mimoradné naklady 54 0 0 0 0
S. Daii z ptijmi z mimoradné &innosti 55 0 0 0 0
1. | splatna 56 0 0 0 0
2. | odlozena 57 0 0 0 0
* MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI 58 0 0 0 0
T. Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikim | 59 0 0 0 0
*** | Vysledek hospodaieni za uéetni obdobi 60 25832| 21573| 12732 18 511
Vysedek hospodaieni pied zdanénim 61 | 32830| 28924| 17842| 24846
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Priloha é.3

Prehled o penéznich tocich (cash-flow) (v tis. K¢&)

2003 2004 2005 2006
P. Stav penéznich prostiedku (a ekvivalentit) na pog¢atku obdobi 4967 12744 41714 3297
Z. Vysledek hospodareni za béznou ¢innost pited zdanénim (+/-) 32889| 28924 | 17842| 24846
A.lL Upravy 0 nepenézni operace 8173 3700 7214 2993
Odpisy stalych aktiv, pohledavek a opravné polozky k nabytému
A1l | majetku 7336 7234 6 905 4872
A.1.2. | Zména stavu opravnych polozek arezerv 876| -3543 -11 232
A.1.3. | Zisk/ztrata z prodeje stalych aktiv -7 -14 -29| -3470
A.14. | Vynosy z dividend a podili nazisku 0 0 0 0
Vyaétované nakladové aroky s vyjimkou kapitalizovanych a vyuact.
A.15. | vynos. uroky -32 23 349 982
A.1.6. | Pripadné upravy o ostatni nepengzni operace 0 0 0 377
Ax Cisty penézni tok z provozni &innosti pied zdan&nim, zménami
pracovniho kapitalu a mimoiadnymi polozkami 41062 32624 25056| 27839
A.2. Zmena stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitalu 70| -7001| -25345| -17892
A.2.1. | Zména stavu pohledavek z provozni ginnosti, prech. uéta aktiv -14997| -3659| -24513| -3966
Zmena stavu kratkodobych zavazka z provozni ¢innosti, prech. Gcta
A.2.2. | pasiv 17230| -3462 -245| -17213
A.2.3. | Zménastavu zasob -2163 120 -587 3287
Zmena stavu kratkodobého fin. maj. nespad. do penéz. prostt.
A.2.4. | aekvivalenti 0 0 0 0
Cisty pené&zni tok z provozni &innosti pied zdanénim a mim.
A** | polozkami 41132| 25623 -289 9947
A.3. Vyplacené uroky s vyjimkou kapitalizovanych -26 -39 -444 | -1092
A4 Prijaté uroky 58 15 52 11
Zaplacena dan z ptijmt za béznou ¢innost a domeéiky dang za min.
AL. obdobi -12722| -8766| -6139| -3953
A.6. PEijmy a vydaje spojené s mimoradnym HV. vé. dané z prijma 0 0 0 0
A.7. Ptijaté dividendy a podily na zisku 0 0 0
Ax** | Cisty penézni tok z provozni &innosti 28442 | 16833| -6820 4913
Penézni toky z investicni ¢innosti
B.1. Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -2571| -5879| -6471| -7312
B.2. Ptijmy z prodeje stalych aktiv 7 14 29 3470
B.3. Pijcky atvéry spiiznénym osobam 0 0 0 0
B.*** | Cisty penézni tok vztahujici se k investi¢ni &innosti -2564| -5865| -6442| -3842
Penézni toky z finanéni ¢innosti
C.1. Zmeéna stavu dlouhodobych, resp. kratkodobych zavazki 0| 37069| -8086 8 687
C.2. Dopady zmén zakladniho kapitalu na penézni prostiedky -18101| -19067| -17069| -10034
C.2.1. | Zvyseni penéznich prostiedkt z davody zvyseni zakladniho kapitalu 0 0 0 0
C.2.2. | Vyplaceni podilu na vlastnim kapitalu spole¢nikim 0 0 0 0
C.2.3. | Dalsi vklady penéznich prostredki spole¢nikii a akcionaia 0 0 0 0
C.2.4. | Uhrada ztraty spolegniky 0 0 0 0
C.2.5. | Primé platby na vrub fondt -101 -67 -69 -34
C.2.6. | Vyplacené dividendy nebo podily na zisku véetné zaplacené dané -18000| -19000| -17000| -10000
Cc.x** | Cisty penézni tok vztahujici sek finanéni &innosti -18101| 18002| -25155| -1347
F. Cisté zvyseni, respektive snizeni penéznich prostiedkii 7777 28970| -38417 -276
R. Stav penéznich prostiedku (a ekvivalentit) na konci obdobi 12744 | 41714 3297 3021
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