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Zhodnoceni finanéni situace firmy Student
Agency s.r.o.

Souhrn

Tato diplomova préace se zabyva finan¢ni analyzou firmy a je zamétena zejména na
pomérové ukazatele a bankrotni modely. Jednou z hlavnich ¢asti préce je predevsim
teoretickd ¢ast problematiky, tj. charakteristika finanéni ¢innosti firmy, rozbor finanéni
analyzy a jednotlivych pomérovych ukazatelu (likvidity, rentability, zadluzenosti a
aktivity) a analyz (spider analyza, analyza trendi, mezipodnikové srovnavani), popis
jednotlivych modeld, které predikuji finanéni tisen podniku a také charakteristika
finan¢niho planovani a rozhodovani. DalSi ¢asti préce je potom finanéni analyza a
vypocet bankrotnich modelt z ekonomickych Gdaju firmy Student Agency sr.o. a
nasledné vyhodnoceni finan¢ni situace firmy. Zminéna firma je mimojiné cestovni

kanceléti, ktera pasobi v Ceské republice jiz od roku 1996.
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Evaluation of financial situation of Student
Agency Ltd.

Abstract

This graduation thesis is concerned with the financial analysis, in particular with ratio
indicators and bankruptcy models. The theoretical introductory part is focused on
defining the main terms (financial management and financial planning) and on detailed
specifying the financial analysis it means ratio indicators (profitability indicators,
liquidity indicators, indebtedness indicators etc.) and particular analyses ( spider
analysis, trend analysis etc.). Last but not least the next analyses and evaluates
accounting outputs of Student Agency Ltd. Student Agency Ltd is a travel agency
operating on the Czech and Slovak market since 1996.
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1. Uvod

Cinnost kazdého podniku ma dvé stranky — vécnou a penézni. Z vécného hlediska
piedstavuje ¢innost podniku tok statka a sklada se ze tii hlavnich aktivit: zasobovani,
vyroby a prodeje, coz v3ak piné plati jen pro vyrobni podnik. Kazda z téchto aktivit
musi byt samoziejmé zabezpecena finanénimi zdroji. Tok penéz ma formu plateb, a to
piijmi nebo vydaji. Ma opacny smér nez tok statkt: zasobovani a vyroba jsou spojeny
svydaji financi a prodej je spojen naopak s prijmy penéz.

Hlavni slozkou fizeni podniku se v poslednich letech stalo fizeni financovani (finan¢ni
fizeni, management). Mezi hlavni cile tohoto tizeni patii zjisténi rastu trzni hodnoty
firmy, prabéZzné platebni schopnosti a likvidity majetku apod. Veskeré finan¢ni
rozhodovani a tedy i fizeni musi byt podloZeno finan¢ni analyzou. Na vysledcich této
analyzy je zaloZzeno tizeni majetkové i finan¢ni struktury podniku, investi¢ni a cenova
politika, fizeni zasob atd. Finan¢ni analyza je souhrn ¢innosti, které by mély zachytit
vSechny potitebné informace o finanéni situaci podniku. Diky ni je mozné si vytvorit
predstavu 0 ekonomické, majetkové a financni situaci podniku, zjistit jak vysoké
duchody jsou vyplaceny a nasledné vSechny tyto informace vyuzit pro efektivni
financni rozhodovéni a fizeni podniku. Cilem finan¢ni analyzy je podat rozbor
hospodéiskych vysledkt podniku, které byly dosazeny v predchozim obdobi. Déle diky
ni miZzeme zhodnotit souc¢asnou situaci a provést odhad budouciho vyvoje podniku.
Finan¢ni analyzu lze rozdélit na interni a externi. Pro finan¢ni analyzu byvaji pouzivany
dveé zakladni rozborové techniky, ato procentni rozbor a pomérové analyza. Existuji i
dalSi, ale pro bézné Ucely jsou tyto dvé postatujici. Pro kazdou jsou vychozim bodem
absolutni ukazatele, a to stavové (napt. stav aktiv k 1. 1. 2008), intervalové a tokové
(napt. zisk za mesic prosinec). Stavové veliciny se vétSinou ,,zdynamizovavaji“

vypoctem prameérné hodnoty, ktera |épe charakterizuje jejich roéni / mésicni vysi.

Podnikem vybranym pro provedeni financni analyzy je v této diplomové préci firma
Student Agency s.r.o.

Pocékem firmy Student Agency s.r.o. byl vznik spole¢nosti Radim Jancura (FO) v Brn¢
vroce 1993, kterd se zabyvala zprostiedkovatelskou ¢innosti, au pair programy v
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Evropé a USA. V roce 1996 vznikla firma STUDENT AGENCY , sr.o0. jako takova a
jgji predmét podnikani se rozsitil o zprosttedkovéni jazykovych, vzdélavacich programi
v zahrani¢i, pracovnich programi a 0 autobusovou dopravu. O dva roky pozdéji se
spolecnost stala nejvétsi au pair agenturou na svété a ziskala ocenéni mezinarodni
asociaci 1APA. Ve stejny rok vstoupila na slovensky trh a oteviela pobocku v
Bratislave.

Rokem 2000 zacala nejvétSi expanze spolecnogti. Kazdym rokem stoupal pocet
zaméstnanci a obraty spolecnosti o vice nez 100%. Byla vytvorena hierarchie
spolecnosti a tym manazeri, ktefi byli vybrani z fadovych zaméstnanci jednotlivych
programui. Vzniklataké nova aktivita ato prode letenek do celého svéta

V dalSich dvou letech se firma snazila hledat mezeru na trhu, tedy misto, kde chybély
kvalitni sluzby za piijatelné ceny. Takto vznikla jedna ze zékladnich mySlenek, aby byly
zaloZzeny Zluté linky autobusi Student Agency Express a firma tak zacala pokryvat
vnitrostéatni autobusovou dopravu. V roce 2004 byla zahajena provoz prvni linky a v
nésledujicim roce rozSitila spolecnost autobusovou dopravu 0 mnoho dalSich Zlutych
linek.

Firma Student Agency s.r.o. je dynamickou stale se rozvijejici spolecnosti, ktera se

snaZi hledat nova prazdna mista na trhu a uspokojovat tak Sirokou poptavku verejnosti.



2. Cil prace a metodika

Hlavnim cilem této préce je vyhodnoceni ekonomické situace firmy Student Agency
sr.o. Knaplnéni hlavniho cile prispivd nekolik cila dilcich, jako je teoreticka
charakteristika finan¢ni ¢innosti firem, zejména teoreticky rozbor financni analyzy,
jednotlivych pomérovych ukazateli, bankrotnich modeld, finanéniho planovani a fizeni
podniku. DalSim zdil¢ich cila je vypocet jednotlivych pomérovych ukazatelt a
bankrotnich modelt, vyhodnoceni a interpretace vysledki, k ¢emuz napomaha
porovnani nekterych vysledku s vysledky finanéni analyzy, jez byla provadéna na firmu
s podobnym zam&ienim, a to spoleénost Condor CS, s.r.0. v bakaléiské préci'. Préce je
rozdélena do péti zakladnich ¢asti, z nichz prvni dvé jsou Gvod a cil prace s metodikou,
dalSi dvé nejobsahlejSi ¢asti jsou literarni reSerSe a prakticka ¢ast. Podedni ¢asti je
neshrnujici zavér préace. Literérni reSerSe a praktické ¢ést jsou hlavnimi ¢astmi prace a
jsou rozélenény do ne¢kolika dalSich subkapitol. Prakticka ¢ast se vénuje ekonomické
analyze jiz zminéné firmy Student Agency s.r.o. ajejimu detailnimu rozboru.

ReSerdni ¢ést se zabyva financovanim firem, financnim pldnovanim a tizenim a dale
podrobnym rozborem postupu finanéni analyzy. Finanéni analyza je souhrn ¢innosti,
které by mély zachytit vSechny potiebné informace o finan¢ni situaci podniku. Diky ni
s mizZzeme vytvorit predstavu 0 ekonomické, majetkové a finanéni situaci podniku a
vSechny tyto informace vyuzit pro efektivni financni rozhodovani a fizeni podniku.
Finan¢ni analyza se provadi pomoci pomérovych ukazateld, jako jsou ukazatele
likvidity, aktivity, rentability a zadluzenosti firmy. Déle se potom pocitaji bankrotni a
ratingové modely, jeZ jsou v této ¢adti prace také podrobné rozvedeny a rovnéz se
k dokresleni finan¢ni situace pouziva trendova analyza, mezipodnikové srovnavani a
spider analyza, jimiZ se reSerSe také zabyva Posledni ze subkapitol se vénuje z finanéni

analyzy vychézejicimu finan¢nimu planovani atizeni.

! TOMANOVA K, Bakal&aiska prace: Ekonomick-organizacni determinanty malych firem (na prikladu
s.r.0. v oboru cestovniho ruchu). CZU. Praha: 2007
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V praktické ¢asti jsou rozebrany informace o firmé Student agency s.r.o. jako jsou
z&ladni Udaje o firm¢, historie a soucasnost firmy a jeji organizacni struktura
Pozornog je dale vénovana souhrnné financni analyze firmy Student Agency s.r.o., kde
jsou na zaklad¢ firemnich Ucetnich vykazt za obdobi 2002-2006 vypocitany jednotlivé
pomeérové ukazatele a bankrotni modely podle nasledujicich vzorc:

Ukazatele likvidity

Bézna likvidita = obézné aktiva/ krétkodobé zavazky

Pohotova likvidita = (obéZné aktiva — zasoby) / krétkodobé zavazky
Okamzita likvidita = finanéni majetek / krédtkodobé zavazky

Ukazatele zadluzenosti

ZadluZenost (celkovd) = celkovy dluh / celkova aktiva (%)

Kvoéta vlastniho kapitélu (koeficient samofinancovani) = vlastni kapitél / celkova aktiva
(%)

Urokové kryti TIE = EBIT / placené troky

Ukazatele rentability

Rentabilitatrzeb = zisk / trzby

Rentabilita celkového kapitalu = zisk / celkovy kapital
Rentabilita vlastniho kapitalu = zisk / vlastni kapitdl

Ukazatele aktivity

Obrat celkovych aktiv (rychlost) = trzby / celkova aktiva

Obrat stalych aktiv (rychlost) = trzby / stdla aktiva v zistatkovych cenach
Rychlost obratu zasob = trzby / zasoby

Doba obratu zasob = (zasoby* 360) / trzby

Doba obratu pohledavek = pohledavky / (ro¢ni trzby / 360)

Rychlost obratu pohledavek = trzby / pohledavky (jejich pramérny stav)
Doba obratu zavazkt = zévazky / (ro¢ni trzby / 360)

Altmanovo Z - skére
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Z =0,72x1 + 0,85, + 3,11x3 + 0,42x4 + 1,00xs ,
kde x;— pracovni kapitdl / aktiva celkem
Xo- nerozdéleny zisk / aktiva celkem
X3- Zisk pred Uroky a zdanénim / aktiva celkem
X4- Vlastni kapitél / dluhy celkem
Xs- trzby celkem / aktiva celkem

Index davéryhodnosti IN95
IN =0,22V1 +0,11V2 + 8,33V3 + 0,52V4 + 0,10V5 — 16,8V 6,
kde V1-aktivalcizi zdroje

V2- EBIT/Groky

V 3- trzby/aktiva

V4- obézna aktivalkrétkodobé cizi zdroje

V5- obézna aktivalkrétkodobé cizi zdroje

V6- zavazky po Ihaté splatnosti / trzby

Tafllerav model
Zr =0,53x; + 0,13x, + 0,18x3 + 0,16x4 ,
kde x;—EBIT / krétkodobé zavazky
Xo- 0b¢Zné aktiva/ zavazky celkem
X3- krétkodobé zavazky / aktiva celkem
X4- finanéni majetek / (provozni néklady — odpisy)

Jednotlivé vypocty pomérovych ukazatelt a bankrotnich modeli jsou zde zobrazeny
v tabulkéch v ¢asovych fadach za obdobi 2002 — 2007 a nésledné je zde uveden
komentar k hodnotam, jez nabyvaji a také k jejich vyvoji. V ptivodnim zaméru bylo
provést analyzu do roku 2008, ale aktudlni Ucetni vykazy zatim nebyly zverejnény ani
poskytnuty.

Celkovy souhrn a vyhodnoceni prace je uvedeno v zavéru, za nimz nasleduje seznam
pouZité a citovaneé literatury, seznam priloh a prilohy samotné, kterymi jsou vykazy
zisku a ztrdy a rozvahy firmy spolecnosti za Ucetni obdobi 2002 — 2006.
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3. Literarni reSerSe — finanéni éinnost firmy

3.1. Financovani a finan€éni management podniku

Cinnost kazdého podniku méa dvé stranky — vécnou (hmotnou & majetkovou) a
penézni (finan¢ni). Z vécného hlediska piedstavuje ¢innost podniku tok statkd, jako
jsou suroviny, stroje, materidl atd. a sklada se ze tii hlavnich aktivit: zasobovani,
vyroby a prodeje, coz viak pIn¢ plati jen pro vyrobni podnik. Kazda z téchto aktivit
musi byt samoziejmé zabezpetena finanénimi zdroji, tedy penézi. Tok penéz ma
formu plateb, ato prijma nebo vydajia. M& opacny smér nez tok statki: zasobovani a
vyroba jsou spojeny s vydaji financi a prodej je spojen naopak s piijmy penéz. Mimo
tyto zakladni toky plateb spojené se zasobovanim, vyrobou a prodejem existuji dalSi
finanéni toky, které jsou spojené srozdélovanim zisku (vypléceni dividend),
investicemi, vyzkumem, vyvojem a technickym rozvojem ... Toky vécné i financni
musi byt ve vzaemném souladu protoze, aby mohly byt ziskany vécné statky
(nejsou-li ptimym vkladem) a mohly probihat vSechny cinnosti firmy, musi byt
zgji&eny finanéné. Ovsem pri vécnych vkladech porizeni statka a jejich financovani
probéhne soucasné, coz je netypicky zptisob. BéZné je nejprve opatien kapital ve
formé penéz, to se projevi v pasivech rozvahy jako prirastek vlastniho nebo ciziho
kapitdlu av aktivech jako prirastek hotovosti nebo vkladi na Uétech v bance, ktery se
nasledné zmeni ve stala nebo obézna aktiva

Obstaréni kapitalu ve vSech jeho formach a pouZiti téchto forem k ziskani
potrebnych statki a k dhradé vydaji na c¢innost podniku, se oznacuje jako
financovéani. , Tento pojem je moZno chpat v SirSim slova smyslu a zahrnout do n¢j i
vSechny i vSechny financni operace pti zaloZeni podniku, pti jeho rozsifovani, pri

fUzi a pri sanaci a likvidaci.“?

2 Synek M. akol. ManaZerska ekonomika. 4. piepracované arozsiiené vydani. Grada Publishing,
2007. 452 s. ISBN 978-80-247-1992-4.
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Hlavni sloZkou fizeni podniku se v podednich letech stalo ftizeni financovani
(finan¢ni fizeni, management). Mezi hlavni cile tohoto tizeni patii zjigténi rastu trzni
hodnoty firmy, prabézné platebni schopnosti a prabézné likvidity majetku. Ma
nasledujici hlavni dkoly:

Ziskavat kapitdl pro bézné i mimoiadné potreby podniku a rozhodovat o jeho
strukture a jejich zmeénéch (napr. ziskat Gveér, vydat akcie,...)
Rozhodovat o umisténi kapitalu (napi. nakoupit aktiva a financovat béZnou
¢innost podniku, vyvoj novych vyrobka atechnologii, ...)
Rozhodovat o rozdéleni zisku (reinvestice zisku nebo vyplaceni ve forme
dividend —u as.)
Progn6zovat, planovat, zaznamenavat, analyzovat, kontrolovat a Fidit
hospodarskou strénku ¢innosti firmy.
V malych firméch se o finan¢ni fizeni neboli financovani nej¢astéji stard sm majitel
firmy, popt. pokladnik nebo hospodér. U stiednich firem je to potom hlavni Gcetni a
u velkych firem finan¢ni reditel se &dbem finan¢nich manazerd.

Vekeré financni rozhodovani ovliviiuji zejména dva faktory ato ¢as ariziko. Faktor
¢asu spociva v casovém nesouladu pricin, tj. urcitého rozhodnuti a nasledka, tzn.
vlivu rozhodnuti na ekonomiku podniku. Stru¢né Ize charakterizovat tak, Ze dnedni
rozhodnuti ovliviiuje budouci tok penéz — cash flow. Faktor rizika spociva v tom, Ze
ten, kdo rozhoduje, si neni jist vysledky jednotlivych variant, protoZe obvykle
varianta sveétsim rizikem ssebou nese i vétSi zisk a naopak. Riziko pritom
piedstavuje i moznost ztréty investovanych prostiedki. Riziko vznika bud’ z vnéjSich
piicin, jako jsou prirodni katastrofy, inflace, hospodéiské krize, nebo z vnitinich
pii¢in samotného podniku, jako napt. chybny odhad poptévky, chybné zameéreni
investice apod. Rizik existuje cela fada, napt. ¢isté riziko, spekulacni riziko, riziko
poptévky, financni riziko atd. Rizikovy management se snaZi riziku parcidlné

vyhnout, nebo je prenést na jiny subjekt. Riziko musi byt nejprve identifikovano,
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musi byt zméien potencialni efekt kazdého rizika, déle by se mélo omezit riziko
pienesenim na jiny subjekt, vyuzit derivati (napf. zajistit cenu terminovou
smlouvou) a provést opatieni, ktera riziko snizuji. Riziko ztréty vynaloZenych
progtiedki se da sniZit jejich rozloZzenim do vice akci, napt. vytvarenim portfolia,
diverzifikaci vyrobniho programu atd.

Existuji vSeobecna pravidla pro finanéni rozhodovani, kterymi se investoti a finanéni

manazeri tidi:

Preferuje se vzdy vétsi vynos pied mensSim

Preferuje se vzdy mensi riziko pied vétsSim

Za vétsi riziko je poZadovan vétsi vynos.

Preferuji se penize obdrzené drive pred stejnou ¢éstkou penéz, kterd by byla
obdrZzena pozdgji. Predpoklad zde je, Ze penize obdrZzené dnes, mohou byt
investovany tak, aby prinesly kladny vynos.

Motivace investovani do jisté akce je ocekavani vétsiho vynosu, nez by prineslo
investovani do akce jiné, s prihlédnutim k mite rizika

Motivace veSkerého investovani je zvétSeni majetku, avdak toto kritérium neni

operativni, proto je vdeobecnym kritériem finanéniho rozhodovéni zisk.

Finan¢ni rozhodnuti muZe byt taktické (operativni) a strategické. Operativni
rozhodnuti je takové, které zpravidla vyZaduje malé penézni ¢astky a jinak neméni
dosavadni ¢innost podniku, napi. ndkup stroje, porizeni vétSich zasob, zdokonaleni
vyrobku g. Je-li taktické rozhodnuti chybné, podnik nebyva nijak ohroZen a jeho
vysledky jdou vétSinou presné stanovit. Strategické rozhodnuti vyZaduje velké ¢éstky
penéz a prindsi velké zmeény v ¢innosti firmy. Oc¢ekdvanym vysledkem je velka
zména zisku, kterd je spojena svelkym rizikem. Chybné strategické rozhodnuti
prindSi casto velké ztrédty a muaze privést podnik i k bankrotu. ,Praxe uci, Ze velka
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strategické& rozhodnuti jsou vice véci intuice nez detailni kvantitativni analyzy.“?

Strategickéa rozhodnuti 1ze zafadit do dvou skupin:
Strategicka dlouhodobé finan¢ni rozhodnuti
Strategicka dlouhodobé investi¢ni rozhodnuti

3.1.1. Druhy financovani podniku

Existuje nékolik hledisek, dle kterych je mozné klasifikovat financovani podniku.
V b&Zné praxi se ¢asto uZiva financovani podle pravidelnosti:*
Financovani b&ézné
Financovani mimoiadné
Bézné financovani spociva v zgjistovani a vynakladani penéz na bézny provoz
podniku (napi. ndkup paliv, materidlu, vyplaceni mezd, dividend,...). Toto
financovani se prevazné tyka obéznych aktiv, jejichz souhrn se nazyva hruby
pracovni kapital (gross working capital).
Mimorédné financovani je financovani pri zaklddani podniku, pri rozSirovani
podniku a jeho aktivit (napi. alokace ndkup dalSiho vyrobniho zatizeni, nakup akcii
cizich podnika, statnich a podnikovych obligaci atd.), financovani pri spojovani nebo
sanaci podniku a pri likvidaci podniku.
Podle pavodu finanénich prosttedka rozeznavame:
Financovéani vlastnim kapitdlem — emisi akcii, penéZznimi a vécnymi vklady
majitelt firmy, apod.
Financovani cizim kapitdlem — bankovnimi Gveéry, obligacemi, ...
Samofinancovéni — financovani ze zisku a v SirS§im pojeti i vnitinimi zdroji,
financovani z rezerv, odpisy, apod.
Podle toho odkud finan¢ni prostiedky prichazeji, se rozliSuje financovani externi
(veér, vklady) ainterni (z trzeb). Hlavnim zdrojem pti porizeni investi¢cniho majetku
je vliastni kapitdl a dlouhodoby cizi kapitél, pro porizeni obéZzného majetku je to i

% Synek M. akol. ManaZerska ekonomika. 4. piepracované a rozsirené vydani. Grada Publishing,
2007. 452 s. ISBN 978-80-247-1992-4.
* ZWACH, L.: Teorie podnikové ekonomiky primyslové. Brno, Pokorny 1945,
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krétkodoby cizi kapitdl. Po zahdjeni c¢innosti firmy zatina kolobéh prostiedki:
obchodni podnik prodavé nakoupené zbozi, ziskava hotoveé penize nebo pohledavky,
znovu nakupuje zboZi a tak to jde znovu dokola. V pramyslovém podniku se vyrobi
vyrobky, prodaji se a zatrzby se nakoupi nové suroviny atd. Z trzeb se financuje cely
kolob¢h prostredki a veSkeré vydaje firmy. Hospodati-1i se dobre, zbude po uhrazeni
vSech nékladi zisk, ktery je po zdanéni bud’ spotirebovan majitelem, nebo pouzit na
financovani podniku, veetné splatek diuhi. PouZiti zisku k dalSimu rozvoji firmy je
tedy samofinancovani. Pro firmu je to stéZgjni zpasob rozmnoZovani majetku. Jeho
hlavni prednosti je to, Ze snizuje potiebu dalSi emise akcii a potiebu vyuZiti Gveéra,
¢imz snizuje néklady na kapitél (nejsou-li vSak vlastni zdroje draZsi nez cizi zdroje),
zavislost na vetitelich a upeviuje finanéni situaci firmy.

Podle doby, po niz je kapital podniku k dispozici, se rozeznava financovani:
Dlouhodobé — zdrojem byva vlastni kapital, dlouhodoby cizi kapitél atd.
Kréatkodobé — zdrojem jsou kratkodobé bankovni Gvéry, neodvedené dang,
nevyplacené mzdy atd.

3.2. Finanéni analyza firmy

Vekeré finanéni rozhodovani musi byt podlozeno finanéni analyzou. Na vysledcich
této analyzy je zaloZzeno fizeni majetkové i finanéni struktur podniku, investi¢ni a
cenova politika, tizeni zésob atd. Finan¢ni analyza je souhrn ¢innosti, které by mely
zachytit vSechny potiebné informace o finan¢ni situaci podniku. Diky ni si miZeme
vytvorit predstavu o ekonomické, majetkove a finanéni situaci podniku, zjistit jak
vysoké diachody jsou vyplaceny a nasledné vSechny tyto informace vyuZzit pro
efektivni finanéni rozhodovani atizen podniku.

Cilem finan¢ni analyzy je podat rozbor hospodarskych vysledkt podniku, které byly
dosazeny v predchozim obdobi. Déle diky ni mtiZzeme zhodnotit sou¢asnou situaci a
provést odhad budouciho vyvoje podniku. Finan¢ni analyz Ize rozdélit na interni a

externi.
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Interni finanéni analyza vychézi nejen z Udaji souvisgjicich s externi analyzou, ae
také zinternich udaju, které nejsou béZzné dostupné (napi. Udaje z finan¢niho a
manaZerského Ucetnictvi, vnitropodnikovych evidenci a kalkulaci). Na pogitaci
vedené (cetnictvi a ostatni podnikové evidence umoziuji rychlou dostupnost
internich dat a jegjich trvalou archivaci. Pogitacoveé sité¢ a pocitace takeé ¢ini rychle
dostupnymi externi Udaje o ¢innosti konkurencnich podnikd. Interni analyza se
zaméiuje zejména na srovnavani skutecnosti splanem, se skutecnosti minulych
obdobi a na stanoveni trenda vyvoje, dale na srovndvani s podniky v témze odvétvi a
konkurencnimi podniky a na srovnavani skutecnosti se standardnimi hodnotami.
Tato ¢innost byva ¢asto soucésti controllingu. PouZivaji se specidlni postupy jako
analyza citlivosti, scénéire mozného vyvoje a benchmarking. V SirSim pojeti se tato
financni analyza zaméruje i na budoucnost, predevdim na predikci finanéni tisng,
nebezpeci prevzeti cizim podnikem, na predpokladané budouci ocenéni podniku.
Externi finanéni analyza podniku byvé provadéna zvnéjsku — bankami, investory,
obchodnimi partnery, zaméstnanci a odbory, stdtem a také konkurencnimi podniky.
Podklady pro tuto analyzu byvaji ¢asto finan¢ni vykazy, jako je rozvaha, vykaz ziski
aztré, vykaz o cash flow, vyroky auditora ataké rizné statistické Udaje apod.
Spousta ukazateli i postupt je v obou analyzach shodna. Podrobngji budou popsany
v dalSich podkapitoléch.

Jak jiZz bylo zminéno, kaZda z téchto analyz mé své uzZivatele a sestavovatele, kteti by
se dali roztfidit takto:®

Externi finan¢ni analyza slouZi zejména externim uZivatelim, kterymi jsou:
Obchodni partnefi firmy — odbératelé a dodavatelé. Pro zékazniky tzn.
odbératele, je velmi dilezZita dlouhodobd stabilita firmy, protoZe pri jejim
ptipadném krachu, by mohli mit problémy se zaji&ténim své vlastni vyroby.
Dodavatelim zase finan¢ni analyza poskytuje dalezité informace jako je

struktura obéZnych aktiv, kratkodobych zavazka a penéznich tokua firmy,

® Podle: Zidkova D. Ekonomika podnik. 1. vyd. Praha: CZU, 2007. 160 s. ISBN 978-80-213-1294-4.
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platebni schopnosti firmy, a tudiz mohou Iépe usoudit, zdali bude firma
schopna plnit zavazky plynouci z potencialnich uzavienych smiuv, a diky
tomu si mohou vybrat nejvhodnéjsiho budouciho odbératele.

Banky ajini véfitelé — sleduji predevSim schopnost podniku hradit zavazky,
tzn. likviditu a solventnost podniku. Dale jim informace financni analyzy
poméhaji hodnotit vynosnost podniku v delSim ¢asovém horizontu a zjistit
jak Uspésné firma hospodari s penéznimi prostredky, tzn., hradi-li vzniklé
zévazky apod.

DrZitelé dluhopisi firmy — se stejné jako obchodni partneti firmy zajimaji
predevSim o financni stabilitu podniku. Déle je pro né duleZita také platebni
schopnost firmy, jelikoZ souvisi s véasnym splacenim jejich cennych papiri
v dohodnuté vysi.

Investoii — zajimaji se hlavn¢é o stabilitu firem, jejich dalSi mozny rozvoj a
také o miru rizika a miru zhodnoceni vioZeného kapitalu. Tyto informace jim
umoznuji rozhodnout se, do které firmy budou investovat sviyj kapital.
Burzovni makléri — potiebuji informace o finan¢nich situacich firem, které
obchoduji na burze kviili rozhodovani o nékupu nebo prodeji akcii.
Konkurenéni firmy — srovnavaji financni vysledky ostatnich firem se svymi
a diky odhaleni silnych a slabych stranek konkurenénich firem mohou
upeviiovat své postaveni natrhu.

Auditori, Géetni a daiovi poradci podniku — diky informacim finan¢ni
analyzy |épe odhaluji slabé stranky podniku a nasledné navrhuji ndpravna
opatieni.

Stat a jeho organy — vyuZivaji tyto informace pro datistické Gcely, ke
kontrole pInéni odvodovych povinnosti a pro formulaci hospodaiské politiky
stéu.
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Mezi uZivatele informaci interni finan¢ni analyzy patti:
Majitelé firem — dsleduji zejména vyvoj ukazatelti trznich hodnot firmy,
ukazatelti vynosnosti a pomoci toho hodnoti praci manazeria. Déle si finan¢ni
analyzou ovéruji zda se jim vraci to, co do firmy investovali.
ManaZeri firem — vyuZivaji informace pro operaivni i dlouhodoba
rozhodovani a soucasné se zajimaji o situaci konkurenénich firem.
Zaméstnanci podniku — se zagjimaji o finan¢ni situaci podniku, protoZe se na

ni podileji ataké kvali viastnimu hmotnému zabezpeceni.

3.2.1. Postup finanéni analyzy

Pro finan¢ni analyzu byvaji pouZivany dvé zakladni rozborové techniky, a to
procentni rozbor a pomérova analyza. Existuji i dalSi, ale pro bézné Gcely jsou tyto
dvé postacujici. Pro kazdou jsou vychozim bodem absolutni ukazatele, a to stavové
(napt. stav aktiv k 1. 1. 2008), intervalové a tokové (napt. zisk za mésic prosinec).
Stavoveé veli¢iny se vétSinou ,,zdynamizovavaji“ vypocétem prameérné hodnoty, ktera
Iépe charakterizuje jejich ro¢ni / mésicni vySi. Technika procentniho rozboru
vypocitava procentni podil jednotlivych polozek rozvahy na aktivech ¢i pasivech a
polozek vykazu ziski a ztrat na vynosech ¢i nakladech. Takto sestavené vykazy
byvaji oznatovany jako vykazy sestavené ve spolecném rozméru a analyza na nich
zaloZena jako vertikdlni analyza. Procentni podily se srovnavaji v ¢asovych fadéch
splénem, mezipodnikoveé, sdoporuéenymi a standardnimi hodnotami nebo
sodvétvovymi praméry. Toto srovnavani ukazatelti v ¢ase se nazyva horizontalni
analyza. Nastrojem analyzy jsou bazické a retézové indexy, které mohou byt
doplnény raznymi grafy nebo tabulkami. JelikoZ nejpropracovanéjsi systém finanéni
analyzy, zejména pomerovych ukazateld, existuje v USA a jemu se prizpasobuji i
finaneni rozbory v zemich EU, pouZiji jako zéklad, stejné jako M.Synek a kolektiv®,

® Synek M. akol. ManaZerska ekonomika. 4. piepracované a rozsirené vydani. Grada Publishing,
2007. 452 s. ISBN 978-80-247-1992-4.
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postup finanéni analyzy doporu¢ovany v uc¢ebnicich finan¢niho managementu, ktery
bude doplnén o dalsi kroky a pristupy.

Postup finanéni analyzy je nasedujici:’

1) Agregace ukazatelt rozvahy, vykazu ziski a ztrat a pripadné i vykazu cash
flow — pi. v rozvaze Ize na stran¢ zdroji vniknou tyto agregované polozky:
vlastni kapital, dlouhodobé a krétkodobé cizi zdroje.

2) Analyza absolutnich ukazatelti v ¢ase pomoci bazickych a fetézovych indexi
— horizontédlni analyza. Pripadné odvozeni trendi regresni a korelacni
analyzou ¢i pomoci grafu.

3) Casova a mezipodnikova analyza vykazii sestavenych v procentnim
vyjédieni.

4) Vypocet pomerovych ukazatelu.

5) Srovnavani pomérovych ukazateli sodvétvovymi priaméry (sektorova ci
komparativni analyza), se standardnimi nebo okrajovymi (prahovymi)
hodnotami, s konkuren¢nimi podniky ¢i s nejlepsim podnikem v oboru.

6) Hodnoceni pom¢rovych ukazateli v ¢ase (zéklad financéniho hodnoceni
podniku).

7) Hodnoceni vzagemnych vztahi mezi pomérovymi ukazateli (Du Pontav
rozklad, pyramidova soustava ukazatelt).

8) Vypocet a hodnoceni dalSich ukazatelti (napi. absolutni ukazatele — MVA,
EVA)

9) Aplikace specifickych postupt (SWOT analyza, spider graf, ...)

10) Navrh na opatieni (odhaleni slabych a silnych mist podniku, coz slouzi jako

podklad pro finanéni tizeni, planovani a prognézovani).

" Podle: Synek M. akol. ManaZerska ekonomika. 4. piepracované arozsiiené vydani. Grada
Publishing, ISBN 978-80-247-1992-4.
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3.2.2. Poméroveé ukazatele

Zakladem finanéni analyzy je vypocet jednotlivych pomérovych ukazateli, ktery se
provadi jako podil dvou absolutnich ukazatelt (napt. zadluZzenost podniku = celkova
zadluZenost / celkové zdroje v %). Pomérové ukazatele umoziuji porovnavani
jednoho podniku sjinymi, coZz nazyvame mezipodnikovym srovnavanim, anebo
sodvétvovym pramérem neboli konkurenénimi podniky. Pri provadéni financni
analyzy podniku je nutné brét v potaz i finan¢ni okoli firmy, zejména k tomu, na
jakém typu trhu ptsobi (monopolni prostiedi, konkurence ...), jestli dodava na
lokalni trh nebo své vyrobky vyvézi, zda jeho vyroba a prodej je sezonni, jde-li o
podnik s vysokym podilem stalym aktiv atd.

Dle Synka® uZiva americka praxe pét skupin pomgrovych ukazateli:

Ukazatele likvidity

Ukazatele aktivity (¥izent)
Ukazatele zadluzenosti
Ukazatele rentability

Ukazatele trZzni hodnoty podniku

3.2.2.1. Ukazatele likvidity

Pred uvedenim jednotlivych ukazateltt je vhodné vysvétlit pojmy likvidnost a
likvidita. Likvidnosti ozna¢ujeme schopnost jednotlivych aktiv preménit se rychle a
bez rozsahlgjSich ztrat na penézni prostiedky. Likvidnost byva také nazyvana

absolutni likviditou nebo likviditou v uzsim slova smyslu.

8 Synek M. akol. ManaZerska ekonomika. 4. piepracované a rozsirené vydani. Grada Publishing,
ISBN 978-80-247-1992-4.

-22.



Likvidita v SirSim slova smyslu je likviditou podniku a vyjadiuje miru schopnosti
podniku uhradit své zavazky v blizké budoucnosti. Vyjadiujeme ji formou
pomérovych ukazatelt, které se nazyvaji stupné likvidity. Likvidita firmy je
predpokladem jeji financni rovnovahy. Je-li firma dlouhodobé nelikvidni, jedné se o
platebni neschopnost (insolvenci), coz je stav, kdy podnik neni schopen hradit dluhy
v terminech jejich splatnosti. Insolvence tedy znamend, Ze splatné dluhy jsou vysSi
nez realizovatelna hodnota aktiv. Nevyhodné je v&ak i nadbyte¢na likvidita. Ta sice
snizuje nebezpeci platebni neschopnosti, ale zéroven sniZzuje vynosnost podniku
(penize v pokladné maji vynosnost nulovou a penize na U¢tu jen velmi malou),
vynosnost zvy3uji zejména nové technologie, stroje, materialy apod.

Management firmy zpravidla usiluje o optimalni vy3i likvidity a optiméni strukturu
veSkerych aktiv a soucasné o co nejvysSi rentabilitu. Tyto dva pomerové ukazatele
jsou povaZzovany za kritéria finan¢niho zdravi firmy.

Ukazatele likvidity odpovidaji na otazku, bude-li firma schopna vyrovnat své diuhy
v dob¢ jejich splatnosti. U likvidity je nutné brat v Gvahu, Ze je riskantni financovat
stala (nelikvidni) aktiva krédtkodobymi (likvidnimi) zévazky a analyzu likvidity je
vhodné doplnit analyzou pracovniho kapitdlu. Obvykle se pocitgji tii stupné
likvidity:®

Bézna likvidita— likvidita 3. supné
Pohotova (rychld) likvidita— likvidita 2. stupné
Okamzita likvidita— likvidita 1. stupné

Bé&Zna likvidita meti platebni schopnost podniku z hlediska kratSiho obdobi (obvykle
jeden mesic). V citateli se uvadéji viechna obézné aktiva, ve jmenovateli vsechny
penézni zavazky splatné do jednoho roku (napt. zavazky z obchodniho styku,
zévazky k zaméstnancam, splatné dané, splatné smeénky, kratkodobé tvéry, ...). Jeto
velmi hruby ukazatel, ale v praxi je pro svoji jednoduchost velmi rozSiten. Srovnava

® Podle: Zidkova D. Ekonomika podnikii. 1. vyd. Praha: CZU, 2007. 160 's. ISBN 978-80-213-1294-4.
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se sodvétvovym pramérem, za jehoz prijatelnou hodnotu byvaji ve svété
povazovany hodnoty 1,5 — 2,5. Cim je jeho hodnota vy3Si, tim mensi je realizacni a
inkasni riziko. Realiza¢ni riziko jeriziko platebni schopnosti vyvolané tim, Ze podnik
své vyrobky neproda. Riziko inkasni je riziko, Ze odbératelé nezaplati vSechny
pohledavky. PriliS vysokéa hodnota obéznych aktiv ale sniZzuje vynosnost podniku,
jelikoz jejich vynosnost je nulova. BéZznou likviditu tedy vypocitame takto:

Bézna likvidita = obéZna aktiva / kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita byva oznatovana také jako zkouska ohném a méfi platebni
schopnost podniku po odecteni zasob od obéznych aktiv. Vystihuje proto lépe
okamzitou platebni schopnost. Zasoby totiZz byvaji méne likvidni nez ostatni obézna
aktiva, jejich prodegj byva obvykle ztrétovy a ohrozi-li budouci vyrobu, maze vést a2
k bankrotu firmy. Likviditu 2. stupné srovndvame rovnéz s odvétvovym pramérem,
ktery se pohybuje v rozmezi 1 — 1,5 a jeho prahova (kritickd) hodnota je 1. Rychla
likvidita se vypocita nasledovné:

Pohotova likvidita = (obézné aktiva — zasoby) / kréatkodobé zavazky

Okamzita likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit krdtkodobé zavazky préavé ve
stanoveny okamzik, tzn. ke stanovenému datu. Udava tedy teoretickou schopnost
splatit kone¢né zavazky, kdyby byly vSechny splatné k tomuto okamziku. Hodnoty
této likvidity by se meély pohybovat v rozmezi 0,2 — 0,6. Tato likvidita byva v3ak
také oznacovana jako hotovostni pomer, ktery by mél mit hodnotu 0,5. Pri hodnoceni
zji&ténych hodnot je vZzdy tieba prihlizet k predmétu ¢innosti, kterym je pieduréen
obrat pohledavek a obrat zavazkt — jejich objem a rychlost obratu. ProtoZe vyse a
struktura obé¢Zzného majetku se mohou rychle ménit, je tieba analyzu likvidity
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provadét v krétkych ¢asovych intervalech a soucasné sledovat dlouhodobéjsi

tendence vyvoje dosahovanych hodnot firmy.

Okamzité likvidita = finanéni majetek / kratkodobé zavazky

3.2.2.2. Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZzenosti vyjadiuji, do jaké miry se na financovani aktiv a ¢innosti
podniku podil€gji cizi zdroje. Za dobry stav se povaZuje zadluzenost v rozmezi 30 —
50 %. Pro vypocet ukazatelti zadluZenosti je tieba zné hodnoty celkovych aktiv,
vlastniho kapitélu a ciziho kapitalu. Do citatele by mély vstupovat veskeré cizi zdroje
financovani firmy, avSak sporné je zarfazeni poloZek rezervy a prechodnd pasiva
V tomto pripadé nejsou v cizich zdrojich ucty prechodnych pasiv zahrnuty.
Zadluzenost pocitame dvéma zpisoby: ™

1. vychézime zrozvahy a pocitame rozsah, v némz duhy financuji aktiva, tato
zadluZenost se nazyva také veéritelské riziko, jako doplikovy ukazatel k ukazateli
veéritelského rizika se pocita i koeficient samofinancovani:

ZadluZenost (celkova) = celkovy dluh / celkova aktiva (%)
Celkovy dluh (cizi zdroje) zahrnuje jak dlouhodobé, tak i kratkodobé dluhy. Véritelé

podniku davaji prednost nizsSimu zadluZeni, ponévadZ pro né znamena niZsi riziko,

vlastnici podniku naopak chtéji vyuzit finanéni péku. Jsou- li diuhy podniku vysSi

19 podle: Synek M. akol. Manazerska ekonomika. 4. prepracované arozsiiené vydani. Grada
Publishing, ISBN 978-80-247-1992-4.
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nez hodnota jeho majetku, je takovy podnik predliuzeny. Pri hodnoceni zadluZenosti,
stein¢ jako u vétSiny ostatnich ukazatelt, je nutné piihlédnout k odvétvi, v némz dana
firma podnikd, atakeé k dalSim faktoram (napi. néklady na cizi kapitdl).

Kvota vlastniho kapitdlu (koeficient samofinancovéani) = vlastni kapitél /
celkova aktiva (%)

Koeficient samofinancovani neboli kvéta vliastniho kapitalu ukazuje, do jaké miry je
firma schopna pokryt sviij majetek z vlastnich zdroji. Hodnota tohoto koeficientu
z&visi na oboru podnikani. Vyrobni odvétvi maji tento ukazatel ve vysi 30 — 50%,
banky ve vysi zhruba 6% a makléiské domy ve vysi cca 2%.

2. vychazime z vykazu ziskt a ztréy a pocitame kryti nékladu na cizi kapital (Uroka
adalSich poplatki) ziskem pied Uroky a zdanénim (EBIT):

Urokové kryti TIE = EBIT / placené tGroky

Tento ukazatel je povaZzovan za jeden z ukazatelu financni stability — odolnosti
podniku proti zhrouceni financi podniku v dusledku Ubytku cizich zdroju. Za
prahovou hodnotu se povaZzuije 1, cilova hodnota by méla byt podstatné vysSi.

Dale se u zadluZenosti podniku pocitd ukazatel prekapitalizovani a ukazatel
odkapitalizovani. Prvni z nich by mél byt nepatrné nizsi neZz 1 a druhy by mél byt
roven jedné. Pri jejich hodnoceni je nutné bré v potaz vztah rizika (krétkodobé
zdroje znamengji vétSi riziko) avynosnosti (kratkodobé zdroje jsou levnéjsi).

Ukazatel pirekapitalizovani = vlastni kapitél / stdla aktiva

Ukazatel odkapitalizovani = (vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapitél) / stédla
aktiva

- 26 -



3.2.2.3. Ukazatele rentability

Rentabilita méti schopnosti podniku vytvéaiet nové zdroje a dosahovat zisk pouzitim
investovaného kapitalu. Je to zpisob vyjadieni miry zisku, ktera douzi jako hlavni
kritérium pro alokaci kapitdlu v trzni ekonomice. Tyto ukazatele hodnoti zejména
intenzitu vkladi a vystupt, zachycuji hospodarnost ¢i nehospodarnost podnikéni se
svéienymi prostiedky a celkové se v nich odrézi vliv vSech ostatnich ukazatela.
Ukazatele ziskovosti tedy vypocitavaji vliv likvidity, aktivity a zadluZzenosti na zisk
(zpravidla zisk po zdanéni) podniku. Volba prisludné kategorie zisku (resp. vysledku
hospodareni), kterd je dosazovana do citatele, zavisi na Ucelu financni analyzy.
Bé&Zné se pouzivaji tyto ukazatele:'

Rentabilitatrzeb

Koeficient hrubého prispévku
Vydéle¢né sila firmy
Rentabilita cistych aktiv
Rentabilita celkového kapitalu
Rentabilita vlastniho kapitalu

U akciovych spolecnosti se dale vypocitavaji také dalSi ukazatele:
Pomér ceny akcie k zisku na akcii — pomgr bonity akcie

Cisty zisk na akcii

Pomeér trzni ceny a Ucetni hodnoty akcie

1 synek M. akol. ManaZerska ekonomika. 4. piepracované a rozsiiené vydani. Grada Publishing,
ISBN 978-80-247-1992-4.
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Rentabilita trzeb méii podil ¢istého zisku na 1 K¢ trZzeb. Z porovnani vypocitané
hodnoty s odvétvovym pramérem Ize posuzovat Uroven cen dosahovanych firmou a
vySi vyrobkovych nakladu. Vypocita se:

Rentabilita trzeb = zisk / trzby

DalSim nejcastéji pocitanym ukazatelem rentability je rentabilita celkového kapitélu
(Celkova pasiva). Rentabilitu celkového kapitélu je tieba vypocitat minimané za dvé
po sob¢ jdouci obdobi, aby bylo mozno hodnotit vliv zmén jednotlivych faktori
(analytickych ukazateli na zménu syntetického ukazatele) a usuzovat, zda jejich
zmeény zpusobuji pokles rentability.

Rentabilita celkového kapitalu = zisk / celkovy kapital

Podlednim ukazatelem rentability, kterym se budu zabyvat je rentabilita kapitdlu
vlastniho. Ta ma nasledujici vzorec:

Rentabilita vlastniho kapitélu = zisk / vlastni kapital

Zabyvame-li se rentabilitou, je Gcelné provést také pyramidalni rozklad. Pyramidéni
rozklady meéti vykon podniku na zékladé hodnoceni vice ukazateli. Kazdy ukazatel
hodnoti pouze jednu strénku stavu ¢i vyvoje podniku. Pri hodnoceni vykonu jednoho
podniku se ¢asto pouziva Du Pontav test. Cilem rozkladu je identifikovat vazby mezi
jednotlivymi analytickymi ukazateli a kvantifikovat vliv zmén jednotlivych
ukazatelt na zmeénu syntetického ukazatele. Systém ukazatelt Du Pont je zaloZen na

z&ladni Du Pontové rovnici:

ROA = (zisk / trZzby) * (trzby / aktiva) = zisk / aktiva, z ¢ehoz vyplyva, Ze
ROA = rentabilitatrZzeb * obrat celkovych aktiv = vynosnost celkovych aktiv.
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Pouzivé-li podnik pouze vlastni kapitél, pak se vlastni kapital rovna aktivaim a ROE
= ROA. VétSna podnikt ale pouziva i kapitdl cizi, proto se zé&kladni Du Pontova

rovnice rozsituje takto:

ROE = ROA * (aktiva/ vlastni kapital)
ROE = rentabilitatrzeb * obrat celkovych aktiv * finan¢ni paka.

Pomoci téchto tii nastroji (p&k) mohou manaZeti ovliviiovat vynosnost vlastniho
kapitdlu, coz byva poklddano za zé&kladni cil podnikéni. V nékterych firmach je
rozhodujici pakou rentabilitatrzeb, v jinych rychlost obratu aktiv a v dalSich finanéni
struktura. ManaZefi kombinuji vSechny tii tak, aby vynosnost vliastniho kapitalu byla
co nejvySSi. Z Du Pontovy rovnice vyplyva, Ze pokles vynosnosti viastniho kapitélu
maZe byt vyvolan nizSim vyuzitim aktiv podniku, zeslabenim finan¢ni péky nebo
poklesem rentability trzeb.*?

3.2.2.4. Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele meti, sjakou efektivitou hospodaii podnik se svymi aktivy. Mé&li
aktiv vice, nez je Gcelné, vznikaji mu tak zbytecné naklady a soucasné nizky zisk.
Mé&li aktiv malo, prichézi o trzby, které by mohl ziskat. Ukazatele vyuZziti aktiv se
pocitaji pro jednotlivé skupiny aktiv: zasoby, pohledavky, stéla aktiva a pro celkova
aktiva

Ukazatele aktivity patii k mezivykazovym ukazatelum, nebot’ prebiraji vstupni Udaje
z rozvahy i z Vykazu ziska aztrdty. Maji bud’ podobu rychlosti obratu, tedy
pomérového ukazatele, ktery vyjadiuje, kolikrat se prislusna slozka podnikového
majetku preméni ve sledovaném obdobi v penéZzni prostredky, nebo doby obratu,
kteravyjadiuje, jak dlouho tato preménatrva.

12 podle: Synek M. akol. Manazerska ekonomika. 4. prepracované arozsiiené vydani. Grada
Publishing, 2007. 452 s. ISBN 978-80-247-1992-4.
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NejkomplexnéjSim ukazatelem aktivity je obrat celkovych aktiv, oznatovany téz
jako produktivnost vlioZzeného kapitalu, meri efektivnost vyuziti veSkerych aktiv
v podniku. Ukazuje, jak se zhodnocuji stala i obézna aktiva ve vyrobni ¢innosti
podniku bez ohledu na zdroje kryti téchto aktiv. VySe ukazatele se podstatné meéni
podle oboru ¢innosti.

Nevyhodou tohoto i dalSich ukazateli je to, Ze trzby jsou veli¢inou tokovou, zatimco
stav aktiv se mize béhem roku meénit av ukazateli je zachycen staticky k ur¢itému
¢asovému okamziku. Pro objektivni vypocet ukazatelt by bylo vhodngjsi vyjadrit
aktiva pramérnym stavem vypodétenym ze stavu na zatdku akonci sledovaného
obdobi.

Obrat celkovych aktiv (rychlost) = trzby / celkova aktiva

Obrat stalych aktiv méii, jak efektivné podnik vyuziva budov, stroju ajinych stédlych
aktiv. Udava nam tedy, kolikrat se stdla aktiva obréti za rok. Tento ukazatel je
dulezity pii uvahach o chystanych investicich. Je-li jeho hodnota nizka ve srovnani
sodvétvovym pramerem, sveédéi to o nizkém vyuzZivani vyrobni kapacity. Pri
mezipodnikovém srovnavani je daleZité zohlednit stari stalych aktiv a rozdily dané

metodou odepisovani, popi. pocitat se sou¢asnymi hodnotami stélych aktiv.

Obrat stalych aktiv (rychlost) = trzby / staléa aktiva v zastatkovych cenach
Nekteré podniky sleduji souhrnné i obrat obéZnych aktiv, ale zhledem k tomu, Ze
obézna aktiva zahrnuji naprosto rtiznorody majetek, je daleko U¢inngjsi sledovat

obratovost podle skupin obéZného majetku - zasob, pohledavek atd.

Jendou ze sloZzek ob¢Znych aktiv jsou zasoby. U téch zjistujeme jejich rychlost a
dobu obratu.

-30-



Rychlost obratu zasob udava pocet obratek zasob za sledované obdobi (nejcasteji za
rok). Délime-li 360 poctem obrétek, dostaneme dobu obratu ve dnech. Kazda firma
ma zdem zejména na tom, zvySovat pocet obratek (zkracovat dobu obratu), coz
obvykle vede i ke zvySovani zisku neboli ke snizovani potiebného kapitdlu pri
dosahovéni stejného zisku. Oba ukazatele tykajici se zasob se porovnavaji

s odvétvovym priimerem.*®
Rychlost obratu zasob = trzby / zasoby
Doba obratu zasob = (zasoby* 360) / trzby

DalSi vyznamnou soucésti obézného majetku podniku jsou i pohledavky. Stejné jako
u zésob je i u pohledavek zjistovana rychlost a doba obratu pohledavek.

Primeérna doba obratu pohledavek je doba, po kterou musi firma pramérné ¢ekat, nez
obdrzi platby za prodané zboZzi ¢i poskytnuté sluzby. Firma zde usiluje o co nejkratsi
dobu inkasa, a proto byva tento ukazatel uzivan pro zainteresovanost inkasniho
oddéleni podniku. Jeho vySe zavisi také na Gvéroveé politice podniku. Standardni
hodnota dle Higginse™ je 48 dni, v praxi praimérna doba splatnosti pohledavek
srovnavana s béznymi platebnimi podminkami, za jakych firma fakturuje své zboZzi.

Je-li tato doba delSi, znamena to, Ze obchodni partnefi neplati své zavazky véas.
Doba obratu pohledavek = pohledavky / (roéni trzby / 360)
Rychlost obratu pohledavek udéava pocet obrétek, tedy transformace pohledavek

v hotové penize. Cim rychlejsi je obrat pohledévek, tim rychleji podnik inkasuje své

pohledavky aziskané penize muZe pouzit na své dalSi potieby. Pri sestavovani

'3 podle: Synek M. akol. Manazerska ekonomika. 4. prepracované arozsiiené vydani. Grada
Publishing, 2007. 452 s. ISBN 978-80-247-1992-4.

% Higgins R.C. Analyza pro finanéni management. Grada Publishing, 1997. 399 s. ISBN 80-7169-
404-5.
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ukazatele by bylo presnéjsi, kdyby trZzby nezahrnovaly prodel za hotové, nebot’
z n¢ho nevznikaji pohledavky. Vzhledem k obtiZznogti tohoto zjistovéani je zpravidla
uvazovano strzbami celkem. Finanéni manaZer by vSak pii svém rozhodovéni mél
vzit tuto nepresnost v Uvahu.

Rychlost obratu pohledavek = trzby / pohledavky (jgich pramérny stav)

Doba obratu zavazki stanovuje dobu, ktera uplyne primérné mezi ndkupem zasob
aexternich vykona ajejich Uhradou. Nakup na obchodni Uvér predstavuje penézni
prostiedky, které podnik po urcitou dobu zadrzuje avyuziva k uspokojovani
vlastnich potieb. Pro externi uzivatele vysledku finanéni analyzy je vsak tento
ukazatel témetr nedostupny, nebot’ k jeho sestaveni je zapotiebi Udaju sledovanych ve
vnitropodnikovém Ucetnictvi, tedy Gdaju, které nejsou béZzné dostupné.

Doba obratu zavazka = zavazky / (roéni trzby / 360)

Rozdil doby obratu pohledavek a zavazkt se oznacuje jako obchodni deficit, roste-li,

znamenato, Ze klesa penézni tok.

3.2.3 Souhrnné modely hodnoceni finanéni irovné

Pro hodnoceni financni situace se pouZivaji kromé jednotlivych skupin pomérovych
ukazatelu také tzv. souhrnné modely hodnoceni finanéni arovné podniku. ,Jednaso
specifické metody ve financnich analyzach, jejichz smyslem je vyjadiit Uroven
finan¢ni situace a vykonnost podniku jednim ¢islem. V odborné literature se hovoii o

tzv. predikénich modelech finanéni trovng.“*

1> Dluhoova D. Finanéni tizeni arozhodovani podniku. EKOPRESS, sr.0., 2006. 191 s. ISBN 80-
86119-58-0.
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Duvodem vzniku téchto modelt byla snaha 0 véasné rozpoznani pricin nestability
podniku, které mohou signalizovat Upadek podniku. Vychodiskem pro tvorbu téchto
modelu je predpoklad, Ze v podniku jiz n¢kolik let pred Upadkem dochazi k urcitym
anomaliim, které jsou charakteristické pravé pro ohroZzené podniky. Tyto modely se
daji rozdlit do nekolika skupin. Dle Dluho%ové™ se dili takto:

Predikéni modely hodnoceni
financni Urovné

Zdroj: viz poznamka pod ¢arou

U bankrotnich a ratingovych modelt vychéazime ze stejného predpokladu, Ze existuji
jevy ve vyvoji financni situace podniku, které jsou identifikovatelné se symptomy
zhordujici se finanéni situace podniku, kterd muze vyustit k bankrotu podniku.
Spolecné vSem typim modela je piitazeni koeficientu hodnoceni, ktery vyjadiuje
ur¢itou Uroven finanéni situace podniku. Podstatnym rozdilem téchto dvou skupin
financnich predik¢nich modelt je to, Ze u bankrotnich modelt se hodnoti vzdy
moznost Upadku a u ratingovych modeli se hodnoti moznost zhorSeni finan¢ni
arovné podniku. ,VSechny predikéni modely maji pouze doplnujici charakter,
nemohou zcela nahradit zakladni finan¢ni analyzu, kterd je zamérena detailngji na
zkoumani jednotlivych oblasti financniho hospodaieni podnikia. Presto maji sviij

16 Dluho%ovA D. Finanni fizeni arozhodovani podniku. EKOPRESS, sr.0., 2006. 191 s. ISBN 80-
86119-58-0.
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vyznam i v praktickém Zivoté, poskytuji rychly obraz o globdlni finan¢ni pozici
podniku."“*’

3.2.3.1. Bankrotni modely

Altmanovo Z- skére

Bankrotni modely jsou soustavy nékolika pomérovych ukazateli, jimz jsou piirazeny
vahy, ajegjichz vaZeny soucet dava skore, z néhoz se usuzuje, zda je podnik nachylny
k finanéni tisni a Upadku, nebo je-li bankrot velice nepravdépodobny, respektive se
skore nachézi v3edé zong, coz je interval, kde nelze jednoznatné urgit
pravdépodobnost bankrotu.

,Bankrotnich modela bylo navrzeno nékolik desitek. V Cesku vstoupilo po roce
1989 do obecného povédomi Altmanovo Z-skére (ptivodni verze zroku 1968)

v podobg doporugené pozdgji pro firmy, které nejsou kétovany na burze.“®

Z =0,72x1 + 0,85x; + 3,11x3 + 0,42x4 + 1,00xs ,

kde x;— pracovni kapitdl / aktiva celkem
Xo- nerozdéleny zisk / aktiva celkem
X3- Zisk pred Uroky a zdanénim / aktiva celkem
X4- Vlastni kapitél / dluhy celkem
xs- trzby celkem / aktiva celkem

Podniky se skérem do 1,2 jsou néchylné k bankrotu a se skérem 2,9 snejvysSi
pravdépodobnosti do bankrotu v nejblizSich letech neupadnou. Sirokéa je potom Seda
zéna neurcitogti, ktera se pohybuje v rozmezi 1,2 — 2,9, kde nelze ur¢it, zda miaze
nebo nemiZe dojit k bankrotu.

" Podle: DluhoSova D. Finanéni fizeni arozhodovani podniku. Ekopress, sr.o., 2006. 191 s. ISBN
80-86119-58-0.

'8 Griinwald R., Holetkova J. Finaneni analyza a planovani podniku. Ekopress, sr.o., 2007. 318 s.
ISBN 978-80-86929-26-2.



Altmaniv model pro spolecnosti, jejichZz akcie jsou obchodované na kapitdlovém
trhu, mé potom nésledujici tvar.™

Z=12x3+1,4%; + 3,3x3 + 0,6X4 + 1,0%s5

kde x;— pracovni kapitdl / aktiva celkem
Xo- nerozdéleny zisk / aktiva celkem
X3- Zisk pred Uroky a zdanénim / aktiva celkem
X4- trZni cena vSech emisi / dluhy celkem

xs- trzby celkem / aktiva celkem

Z praxe mnoha podnikid v USA bylo odvozeno, Ze je-li Z>2,90, nehrozi podniku
bankrot, pokud Z<1,8 bankrot hrozi, podnik shodnotami mezi uvedenymi ¢isly je
vtzv. Sedé zoné. Toto plati u podnika, jejichz akcie se obchoduji na burze. U
odatnich spolecnosti Ize za ukazatel x, dosadit ukazatel z&kladni kapitdl / dluhy
celkem a stanovit hranice intervali 2,7 a 1,2. Pro podniky ¢eského pramyslu, v némz
zna¢nou roli v hospodateni podniku hraje platebni neschopnost, byl vzorec doplnén
ukazatelem Xe, ktery je podilem zavazka po Ihaté splatnosti na celkovych vynosech.

x.20
C

V zorec potom vypada nasledovng:

Z=1,2x3 +1,4%; + 3,33 + 0,6X4 + 1,0x5 + 1,0,

kde x;— pracovni kapitdl / aktiva celkem
Xo- nerozdéleny zisk / aktiva celkem
X3- Zisk pred Uroky a zdanénim / aktiva celkem
X4- trZni cena vSech emisi / dluhy celkem
Xs- trzby celkem / aktiva celkem

¥ Dle: Dluhoova D. Finanéni fizeni arozhodovani podniku. Ekopress, sr.o., 2006. 191 s. ISBN 80-
86119-58-0.
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Xg- Vynosy celkem / zavazky po Ihité splatnosti

Index davéryhodnosti IN95

Altmanovo Z-skére vzniklo v urgité zemi v uréité dobé. Byva mu vytykana
nespolehlivost pro ¢eské podminky, ktera se pripisuje nejen vybéru ukazateli, ale
také odliSnym trznim podminkam, coZ ¢ini vahy nepienosnymi v ¢ase a prostoru.
Inka a lvan Neumaierovi piidli proto v roce 1995 s bankrotnim modelem IN95, ktery
zpracovali podle Udaji zroku 1994 za tisic ¢eskych firem pro 25 odvétvi ceské
ekonomiky. Tento index obsahuje 6 ukazatelt sraznymi vahami pro jednotliva

odvétvi.

IN=0,22V1 +0,11V2 + 8,33V3 + 0,52V4 + 0,10V5 — 16,8V 6,

kde V1-aktivalcizi zdroje

V2- EBIT/Groky

V 3- trzby/aktiva

V4- obézna aktivalkrétkodobé cizi zdroje

V5- obézna aktivalkrétkodobé cizi zdroje

V6- zavazky po Ihité splatnosti / trzby
Podobn¢ jako u Altmanova vzorce jsou stanoveny intervaly, jez rozliduji podniky.
Firmy s hodnotou indexu vétSi nez 2 maji schopnost bezproblémové platit zavazky.
U podnikd, které nedosdhla ani hodnoty 1, problémy existuji, protoZe firmy nemaji
dostatetnou schopnost dosté svym zévazkam. Seda zona indexu se pohybuje
v rozmezi 1-2, coz znamend, Ze firmy pohybujici se v tomto intervalu jsou rizikove a

mohly by se dostat do problémi s placenim zavazka.*

Tafflerav model (1977)

20 gynek M. a kol. ManaZerska ekonomika. 4. piepracované arozsirené vydani. Grada Publishing,
2007. 452 s. ISBN 978-80-247-1992-4.

2 podle: Griinwald R., Holegkova J. Finaneni analyza a pléanovani podniku. Ekopress, s.r.o., 2007.
318 s. ISBN 978-80-86929-26-2.

-36-



Tento model je zaloZen na ukazatelich, které odrazeji klicové charakteristiky platebni
neschopnosti  podniku. Spole¢nosti s hodnotou vysSi nez 0,3 maji malou
pravdépodobnost bankrotu a u spole¢nosti s hodnotou nizsi nez 0,2 lze ocekavat

bankrot s vy&Si pravdspodobnosti.?? Ukazatel byl publikovén v roce 1977.
V zorec tohoto modelu vypada nésledovné:

Zr =0,53%x; +0,13%, + 0,18x3 + 0,16X4 ,

kde x;—EBIT / krétkodobé zavazky
Xo- 0béZné aktiva/ zavazky celkem
X3- krétkodobé zavazky / aktiva celkem
X4- finanéni majetek / (provozni néklady — odpisy)

3.2.3.2. Ratingové modely
Tamariho model

U tohoto modelu se pri hodnoceni vychézi ze skute¢ného rozloZeni hodnot ukazatelt
v hodnotici skupiné. Souhrnné hodnoceni je potom zaloZzeno na vazeném prameru.
MuZe tedy byt univerzalnim nastrojem pro jakykoliv obor nebo skupinu podnika.
Pozivaji se nize uvedené ukazatele. Symbolem R2 se oznaduje Cisty zisk. Systém
bodového hodnoceni je ziejmy z nésleduijicich tabulek.?

R1 vlastni kapital / cizi zdroje R3 &isty zisk / vlastni jméni
25
0,5 avice 25 bodU posl.5 let kladné R2 a R3 > HK | bod(
20
0,4-0,5 20 bodt posl.5 let kladné R2 a R3 > Md | bodl
15
0,3-0/4 15 bodu posl.5 let kladné R2 bod
10
0,2-0,3 10 bodu R3 > HK bodu
0,1-0,2 5 bodu R3>Md 5 bodu
0,1 a méné 0 bodu Jinak 0 bodu

22 http://www.databaze-firem.net/Creditinfo%20PU.html ( 1.3.2009)

% Tabulky dle: DluhoSova D. Finangni fizeni arozhodovéni podniku. Ekopress, sir.o., 2006. 191 s.
ISBN 80-86119-58-0.
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R4 pohotova likvidita

R5 vyrobni spotieba / pram.stav

rozpracované vyroby

2 avice 20 bodU HK a vice 10 bodl
15-2 15 bodu Md - HK 6 bodu
1,1-15 10 bodu DK - Md 3 body
05-1,1 5 bodu DK a méné 0 bodl
0,5 a méné 0 bodl

R6 trzby / pram. stav pohledavek

R7 vyrobni spotieba / pracovni kapital

HK a vice 10 bodu HK a vice 10 bodl
Md - HK 6 bodu Md - HK 6 bodu
DK - Md 3 body DK - Md 3 body
DK a méné 0 bodu DK a méné 0 bodl

Zkratka HK znamend horni kvantil hodnot piislusnych ukazateli v daném oboru, Md
je medidn hodnot prisludnych ukazatelt v daném oboru a DK je horni kvantil hodnot
piislusnych ukazateli v daném oboru. Podniky smalou pravdépodobnosti krachu
dosahuji vice nez 60 boda a podniky s pomérné vysokou pravdépodobnosti bankrotu
maji méne nez 30 bodu.
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Kralickuv Quick-test
U tohoto modelu jsou bodovéany intervaly hodnot pro jednotlivé ukazatele. Souhrnné
hodnoceni je také uréeno pomoci kritéria vazeného prameéru. NiZe uvedené tabulky

udavaji systém bodového hodnoceni®*:

R2 (dluhy - penézni prostredky) /
R1 vlastni kapital / aktiva celkem provozni CF

0,3 avice 4 body 3 améné 4 body
0,2-0,3 3 body 3-5 3 body
0,1-0,2 2 body 5-12 2 body
0-0,1 1 bod 12-30 1 bod
0 a méné 0 bodu 30 a vice 0 bodu

R3 EBIT / aktiva R4 provozni CF / provozni vynosy
0,15 a vice 4 body 0,1 avice 4 body
0,12-0,15 3 body 0,08-0,1 3 body
0,08 -0,12 2 body 0,05 - 0,08 2 body
0,00 - 0,08 1 bod 0,00 - 0,05 1 bod
0 a méné 0 bodu 0,00 a méné 0 bodu

U tohoto testu je mozné hodnotit jednak financni stabilitu FS = (R1 + R2) / 2, dale
vynosovou situaci VS = (R3 + R4) / 2 a provadét souhrnné hodnoceni finan¢ni
situace podniku SH = (FS + VS) / 2. Pokud ¢ini kritérium hodnoceni vice nez 3
body, firma je povaZzovana za velmi dobrou. Je-li hodnota mensi nez 1 bod, firma se
nachézi ve §patné finan¢ni situaci.

3.2.4. Ukazatele pridané hodnoty — EVA, MVA

Tyto ukazatele vytvorili ameri¢ti ekonomoveé Joel Stern a Bennett Steward v prvni

N

poloving 90. let dvacatého stoleti. Jejich uZiti se velmi rychle rozsitilo do Evropy i

2 DluhoSova D. Finanéni fizeni arozhodovani podniku. Ekopress, sr.o., 2006. 191 s. ISBN 80-
86119-58-0.
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do CR. ,Zatimco ukazatel MV A se da pouzit jen pro spolegnosti, jejichz akcie se

obchoduji na burze, pouZiti ukazatele EVA je obecné.“%

MVA —trzni piidana hodnota

Timto ukazatelem muZeme meéfit vykonnost firmy. Vypocita se jako rozdil trzni
hodnoty akcii (¢astka, kterou by akcionéti ziskali aktualnim prodejem svych akcii) a
investovaného kapitalu (¢astka, kterou akcionéi vlozili do firmy od jejiho zalozZeni).
Nekdy se MVA pogita za cely podnik jako trzni hodnota firmy minus celkova
investovany kapitdl. MVA se pocita i meziroéné — hodnota MVA se zvysi, kdyz
naroste o vice, nez bylo vloZeno nového kapitalu. MVA miZe nabyvat i zgpornych
hodnot, coZ byva §patnou vizitkou pro manazery firmy.

EVA —ekonomicka pfidana hodnota

Tento ukazatel ma SirSi uplatnéni nez MV A. Je to ¢iselné vyjéadieni cile firem, které
uplatiiuji management zaloZzeny na hodnoté. Vychézi z mySlenky, Ze ocekavany
vynos musi pokryt jak néklady na cizi kapital (Uroky), tak i na kapital vlastni. Tomu
ale neodpovida béZzné¢ pouzivana koncepce Ucetniho zisku, protoZe predpokladd, Ze
vlastnici poskytuji kapitdl bezplatné, nebot’ do explicitnich nékladi nejsou Zadné
néklady na vlastni kapitadl zahrnuty. Koncepce EVA v3ak stémito naklady pocita a
odecité je od ucetniho zisku jako tzv. oportunitni néklady. Vysledkem je ukazatel
EVA, coz je tedy zastatek vynosi, ktery zbude po odecteni vSech nékladi od
vysledku hospodaieni. BéZné se vychazi z provozniho hospodarského vysledku po
zdanéni, od n¢hoZ se odectou veskeré néklady na pouzity kapital.

Na z&kladé EVA se vytvéii uceleny systém tizeni, jehoz hlavnim Ukolem je
analyzovat faktory, které prispivaji k tvorbé hodnoty a které vedou ke zvySovani
hodnoty pro akcionare (shareholder) a ke zvétSovani prospéchu pro vSechny, kteri
jsou sexistenci podniku spjati (stakeholder). EVA vede manaZzery k tomu, aby se

% gynek M. a kol. ManaZerska ekonomika. 4. piepracované arozsirené vydani. Grada Publishing,
2007. 452 s.
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chovali jako vlastnici, tim Ze jejich odmény vaZze na vysi a zménu tohoto ukazatele a
souc¢asné motivuje i ostatni zaméstnance k vySSim vykonam tim, Ze z nich ¢ini
podilniky na nové vytvorené hodnoté. EVA dlouzi jako zéklad hmotné
zainteresovanosti a stimulace vnitropodnikovych Utvari i jednotlivet a dale je
z&kladem také pro stanoveni cili, ocenovani strategii a investi¢nich prilezitosti,
hodnoceni prinosi novych vyrobka a méteni vykonnosti. Vyznam ukazatele EVA je
ztejmy i z hodnoceni podnika fazenych podle velikosti EVA.

3.2.5. Trendova analyza

Pomérové ukazatele a jejich pouZiti v komparativni analyze ndm poskytuje okamzity
obraz o podniku, postrada viak ¢asovou dimenzi. Analyza firmy by proto méla byt
doplinéna analyzou trendu. Analyza trendu je analyzou sméru vyvoje jednotlivych
nebo rozhodujicich finan¢nich ukazateli. Tato analyza ukazuje, zdali se situace
v ¢ase Vv urcité oblasti nebo v celé firmé zlepduje ¢i zhorduje. Nejcastéji se k tomu
vyuziva grafického znazornéni. Vhodné byva také sledovat vzgemné trendy vyvoje
ukazateli, k ¢emuz se pouZivaii razné soustavy nerovnic, které zachycuji
pozadovany vyvoj jednotlivych ukazatelt napi. je Zadouci, aby zisk rostl rychleji nez
trzby, trzby rychleji nez pocet pracovniki atd. Toto Ize zachytit jako ly>I+>lp.
Zé&douci rovnice jsou oznasovany jako ekonomicky normél. Trendové analyze Ize
podrobit také systém ukazateltt Du Pont.?®

3.2.6. M ezipodnikové srovnavani

Jednou z moznosti jak zlepsit troven podniku, je jeho srovnavani sjinymi podniky.
Témi jinymi podniky jsou obvykle firmy stejného pramyslového odvétvi nebo
vyrobniho oboru, firmy vyrab¢jici stejny druh vyrobku nebo poskytujici stejny druh
sluzby, konkuren¢ni firmy. Krom¢ finanénich ukazatelt se srovnavaji vyrobky a
sluzby (Uroven, ceny, jakost), produktivita prace, néklady, pouzita technologie, atd.

% Synek M. a kol. ManaZerska ekonomika. 4. piepracované arozsirené vydani. Grada Publishing,
2007. 452 s. ISBN 978-80-247-1992-4.
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Pro srovnavani se vyuzivaji statistické charakteristiky (sttedni hodnoty — median,
modus, prameéry), ukazatele variace (rozpéti, smérodatna odchylka, rozptyl), metody
stanoveni poradi a vytvareni skupin firem s podobnymi vysledky hospodaieni. Firma
se srovnava sprameérnymi  hodnotami  zjisténymi v odvétvi, oboru, skuping
konkuren¢nich podnikd, snejlepSim podnikem nebo sdoporu¢enymi  hodnotami.
Pouzivaji se rizné moderni pristupy jako je SWOT analyza, benchmarking atd.
Nézornou grafickou metodou je Spider analyza.?’

3.2.7. Spider analyza

Aby byla zvySena ndzornost pii provadéni finan¢ni analyzy, pouZiva se fada grafi,
pricemZ nejbeZnéjsi jsou grafy sloupkové, spojnicové a vysecové. V podedni dobe se
do obliby dostal spider graf ( z angl. spider = pavouk, resp. Pavucina = spider web).
Ten umoziuje rychlé a prehledné vyhodnoceni postaveni urcité firmy v fadé
ukazateli vzhledem k odvétvovému praméru. Mozné je i srovnéni snejlepSim
podnikem v odvétvi. Obvykle se pouziva 16 pomérovych ukazateli, ale pocet 1ze
zvySit ¢i snizit. Ty se vyjadii v procentech viac¢i odvétvovému prameru, pramér
odvétvi se povazuje za 100%. U ukazatelt, které je vhodné minimalizovat (nap.
doba splatnosti pohledéavek), pocitame pirevracenou hodnotu (tzn. odvétvovy pramer
déleny hodnotou analyzované firmy). Velmi dalezité je dat pozor na ukazatele, jez
maji nabyvat optimalni hodnoty (tzn. neméli-by byt ani piiliS nizké ani vysoké —
napi. ukazatele likvidity). Z&kladem grafu jsou soustredné kruznice, z nichz prvni od
stiedu vyjadiuje praméry odvétvi, tj. 100% hodnoty ukazatelt, dalSi ukazuje 200%
atd. Graf je potom rozdélen do ¢tyr kvadrantd, z nichz prvni zobrazuje ukazatele
rentability, druhy ukazatele likvidity, treti sloZeni finan¢nich zdroju a posledni
ukazatele aktivity. V kazdém z kvadrantt jsou ¢tyii paprsky, celkem je jich tedy 16,
které vybihgji ze stiedu grafu. Na tyto paprsky se nandSeji hodnoty ukazatelt
hodnocené firmy. Nanesené hodnoty sousedicich paprsku se poté spoji, ¢imz vznikne
findni pavucina neboli spider graf. VétSinou si Ize jiZz na prvni pohled vytvorit

2" Synek M. a kol. ManaZerska ekonomika. 4. piepracované arozsirené vydani. Grada Publishing,
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predstavu o situaci firmy. Presahuji-li hroty kruznici pramérnych hodnot (100%),
jedna se o podnik nadprameérny, jsou-li ale od kruznice blize stiedu, jde naopak o
podnik podpramerny. Je moZzné zachytit vice podniki v jednom grafu, ale ten je pak
méng piehledny.

3.3. Finanéni planovani

Hlavnim Ukolem finan¢niho plénovani je finan¢né zajistit splnéni cila podniku a
udrZet nebo spiSe zlepsit jeho financni zdravi. Ve financnich planech podniku se
promita jeho veskera ¢innost. Plany ale také zpétné pasobi na tyto ¢innosti tim, Ze je
financuji. Dlouhodobé neboli strategické plany podniku, zejména investi¢ni projekty,
jsou zajistovany taktéZz dlouhodobymi plany. Kréatkodobé cile (roc¢ni, ctvrtletni,
mésieni) se zabezpetuji kratkodobymi finanénimi plany (rozpocty). Podle Higginse®
zahrnuje planovani ve vétSing velkych spolecnosti ¢tyii kontinudlni cykly:

cyklus strategického planovani — nejaktivngjsi jsou editelé spole¢nosti

operacni cyklus — divizni manaZetfi prevadeji zejmeéna kvalitativni strategické cile
do konkrétnich plana

rozpoctovy cyklus — podstatou je detailni ocenovani operacnich plant

financni progn6zovani a planovani — zde je rostouci vyznam pro Uspésnou

realizaci kazdé faze tohoto procesu

Béhem roku dochazi ve finan¢nich potiebdch i zdrojich jejich financovani
k vykyvim. V takové situaci je hlavnim cilem finan¢niho fizeni, udrZet finan¢ni
rovnovahu firmy (tzn. soulad mezi vydaji a piijmy). To v&ak byva ¢asto obtizné a
vyZaduje to dokonalou znalost nejen podnikové ekonomiky, ale i riznych pravnich

piedpisi a norem (daiové a mzdové piedpisy, obchodni zakonik atd.). K udrZeni

2007. 452 s. ISBN 978-80-247-1992-4.
% podle: Synek M. akol. ManaZerska ekonomika. 4. piepracované arozsirené vydéani. Grada
Publishing, 2007. 452 s. ISBN 978-80-247-1992-4.

% Higgins R.C. Analyza pro finanéni management. Grada Publishing, 1997. 399 s. ISBN 80-7169-
404-5.
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financni rovnovahy firmy slouzi tedy financni planovani. Dle Synka® spadaji pod

finan¢ni planovani nésledujici ¢innosti:

planovani aktiv a pasiv (planovg, rozpoctovarozvaha, pro formarozvaha),
planovani vynosi, nékladii a zisku (planova, rozpocétova rozvaha, pro forma
vysledovka),

planovani penéznich prijma a vydaju (rozpocet penéznich prijmua a vydajia, plan
cash flow).

U prvnich dvou bodt jde o predikci stavu spole¢nosti na konci predpovidaného
obdobi, kde hlavnim nastrojem jsou pro forma vykazy. Prvnim krokem je planovani
trzeb, a to ve hmotnych i penéznich jednotkéch (vychazi se z predeSlého obdobi,
stanovi se trend, analyzuje se poptavka na trhu, zhodnoti se vliv konkurence a jeji
pozice, zvazi se, se kterymi novymi podniky se vyjde na trh, odhadnou se budouci
trzby). Déle nasleduje planovani potieby aktiv a zdroja jejich financovani, zejména
potom financovani novych aktiv, ktera jsou potieba pro planovany rust trzeb. Lze
také sestavit samostatny vykaz zdroji a potieb, ktery znazorni odkud se berou
penéZni prostiedky a kde se pouZiji.

Nutnogt existence planovani penéznich piijma a vydaju vyplyva zrozdilu mezi
piijmy avynosy, vydaji a néklady a mezi cash flow a ziskem. Vynosy, néklady a zisk
se planuji vtzv. planové vysledovce. Zrozdili je nutno uvést alespon casovy
nesoulad mezi uvedenymi veli¢inami, proto nestati planovat jen naklady, vynosy a
zisk, ale také penézni pravé prijmy a vydaje. Nastrojem pro jejich krétkodobé
planovani je penézni rozpocet (plan cash flow, pokladni rozpocet, platebni kalendér),
ktery se sklada z rozpoctu vSech prijmi a vSech vydaju. Saldo prijmia a vydaja je
stéZejni informaci, kterou ndm rozpocet poskytuje. Signalizuje hlavné manko
(nedostatek) penéznich zdroju, které musi podnik néjakym zptisobem ziskat, ato bud’
vhitinimi - zdroji  napt. zvySenim prodeje, U¢inngjSim vymahanim pohledavek,

% Synek M. a kol. ManaZerska ekonomika. 4. piepracované arozsirené vydani. Grada Publishing,



prodejem nepotiebného majetku, snizenim nakladu, odloZenim investic, nebo zdroji
vnéjSimi napt. bankovni pajckou, odloZenim plateb, vydanim dluhopisi. Vykaze-li
v3ak rozpocet prebytek penéznich prostiedkt, miZe je spole¢nost umistit na
penéznim trhu ¢i jej prevést do dalSiho obdobi. V rozpoctu by se mélo poditat i
snéjakou financni rezervou pro neocekévane vydaje. Penézni rozpocet se zpravidla
sestavuje narok a jednotlivé mesice, v nékterych podnicich se viak miZzeme setkat i
sjeho tydennim nebo dennim plédnovanim. Sledovani a napravovani odchylek
rozpoctu od planovaného stavu, je naplni dalsi ¢innosti firmy, ato controllingu.

3.4. Finanéni fFizeni za krize podniku

Nekdy se pii Spatném hospodaieni, investovani ¢i finanénim planovani podniku
stane, Ze se dostane do véaznych financnich problémi. Které mohou vyvrcholit
finanéni krizi a Upadkem podniku. Nejlepsi obranou proti finanénim nesnézim
(platebni neschopnost, predluzenost) podniku je finanéni zdravi, které spociva
v uspokojivé likvidite a rentabilité. Je-li v3ak financni zdravi oslabeno (napt.
provoznimi potizemi — vysoké néklady, zastaralé technologie), dostane se podnik do
financni tisné, ktera mize déle prerast ve finanéni krizi a skongit Upadkem. Jak

pozname, Ze se blizi finan¢ni krize? Pri blizici se krizi obvykle: 31

Klesa nebo vézne odbyt, rostou zasoby hotovych vyrobka a rozpracované
vyroby, v nichZ jsou vazané finan¢ni prostiedky

ZavazKy jsou hrazeny se zpozdénim

Ceny vstupt, mzdy a Uroky rostou, ¢imz se sniZuje rentabilitatrzeb i kapitalu,
¢asto dochézi ke ztrétovosti celého podniku

Pokles vyroby pod bod zvratu zacne likvidovat vlastni kapitédl (klesa podil

vlastniho kapitélu v rozvaze)

2007. 452 s.
% podle: Synek M. akol. ManaZerska ekonomika. 4. piepracované arozsirené vydéani. Grada
Publishing, 2007. 452 s. ISBN 978-80-247-1992-4.
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Vycerpanim v3ech likvidnich zdroju je podnik nucen k dalSim dluhd, roste
krétkodoby bankovni Gvér
V¢ritelé Zzadaji konkurz, predluzenému podniku nikdo nechce pujéit

Krize se projevuje zeiména v platebni neschopnosti — insolvenci. Jeji pricinou ¢asto
byva neimérné rychly rast firmy pii nedostatecném pracovnim kapitalu, velké
investice neodpovidajici trznim podminkam, vysoky podil dluha pii ocekavani
trZzniho rastu, ktery se ale nedostavil, bankrot klicovych odbérateli apod. Je nutné ale
bliZici se krizi rozpoznat. Nastrojem pro jeji rozpoznani je kontrola v&ech financnich
plana, sledovani odchylek v jejich pInéni, zjistovani pricin téchto odchylek. K tomu
by méla poslouZit finan¢ni analyza. Dle z&padnich firem by se k predikci financni

tisné melo pouzivat zefménatéchto pomerovych ukazateli:

Cizi zdroje/cash flow - Cizi zdroje/aktiva
Zisk po zdanéni/aktiva - Pracovni kapital/zésoby
Krétkodoby bankovni - Obgzna aktivalkrétkodobé cizi zdroje

avér/cizi zdroje

Nekdy byvaji zminovany tzv. systémy vcasného varovani nebo-li predikeni
bankrotni modely, o kterych bylo pojednano v kapitole 3.2.2.5 Bankrotni modely.
Mezi nejznaméjsi modely patii Altmanav model (Z-score model), Tafflerav a
Argentino model.

Kdyz uz se ale podnik do krize prece jen dostane, neni vzdy nutno vyhléasit konkurz.
Existuje nekolik opatreni, kterd& mohou pomoci krizi prekonat. Podnik by mel

v takové situaci:*?

% Dle: Synek M. akol. ManaZerska ekonomika. 4. prepracované a rozsirené vydani. Grada
Publishing, 2007. 452 s. ISBN 978-80-247-1992-4.
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Snizit obézny majetek (omezit vyrobu, vyméhat pohledavky, prodat nepotiebné
zésoby) a pouzit takto ziskané finance k thradé dluha.

Snizit stald aktiva (prodat nepotiebné zdroje, pozemky, vyuZit leasingu a
zpétného leasingu stroju, zarizeni a budov, atd.) a ziskané finance opét pouZit
k oddluZeni.

Obnovit rentabilitu predevSim snizenim nakladt (z hlediska krétkodobého -
neprijimat nové zaméstnance, omezit pracovni dobu, omezit veskeré vydaje a
z hlediska dlouhodobého — inovovat vyrobni program, racionalizovat organiza¢ni
strukturu podniku).

Vypracovat plan restrukturalizace a co nejrychleji jej zrealizovat. Jedna se o
restrukturalizaci provozni ¢innosti (zmény ve vyrobkové strukture, inovace
vyrobka a technologie — zejména zmeny v oblasti aktiv), a o restrukturalizaci
finanéni (zmeény pasiv, tzn. finan¢ni struktury — sniZeni vlastniho kapitalu,

akvizice, preména dluha na akcie, zpétny leasing, vstup partnera).
V tadé pripada byva ieSenim finanéni krize podniku jeho pievzeti jinou firmou, a to

bud’ formou fuze, nebo koupé (akvizice). Cilem prevzeti v3ak byvaji i zcela zdravé
firmy sledujici jiny cil.
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4. Prakticka ¢éast — zhodnoceni finanéni situace
Student Agency s.r.o.

4.1. Charakteristika firmy Student Agency s.r.0.>

Nazev firmy: STUDENT AGENCY sir.o.

Sidlo firmy: Basty 2, 602 00 Brno

ICO: 25317075

DIC: CZ25317075

Zapsana v obchodnim rejstiiku vedeného Krajskym soudem v Brné oddil C, vlozka
24882

Zastupce: Ing. Radim Jancura, jednatel spolecnosti

4.1.1. Cinnost firmy

V roce 1993 byla zaloZena spolecnost Radim Jancura (FO) v Brné a zabyvala se
zprostiedkovatelskou ¢innosti, au pair programy v Evropé a USA. V roce 1996
vznikla firma STUDENT AGENCY , sr.0 a predmét podnikani se rozsitil o
zprogiedkovani jazykovych, vzdélavacich programi v zahrani¢i, pracovnich
programi a o autobusovou dopravu. O dva roky pozdgji se spolecnost stala nejvétsi
au pair agenturou na svété a ziskala ocenéni mezinérodni asociaci IAPA. Ve stejiny
rok vstoupila na slovensky trh a oteviela pobocku v Bratislavé.

Rokem 2000 zacala nejvétSi expanze spolecnosti. Kazdym rokem stoupal pocet
zaméstnanci a obraty spolecnosti o vice nez 100%. Byla vytvoiena hierarchie
spolecnosti a tym manazerd, ktefi byli vybrani z fadovych zaméstnanci jednotlivych
programui. Vzniklataké nova aktivita ato prode letenek do celého svéta

V dalSich dvou letech se firma snaZila hledat mezeru natrhu, tedy misto, kde chybély
kvalitni sluzby za prijatelné ceny. Takto vznikla jedna ze zakladnich my3Slenek, aby

byly zaloZeny Zluté linky autobusi Student Agency Express a firma tak zacala
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pokryvat vnitrogtétni autobusovou dopravu. V roce 2004 byla zahgjena provoz prvni
linky na trase Praha — Brno. V nasledujicim roce rozsitila spolecnost autobusovou
dopravu o dalsi Zluté linky do Plzng, Liberce, KoSic, Ostravy, Holandska, Svycarska
a Danska a v roce 2006 také do Vidn¢, Mad'arska, Némecka a Itdlie. V témZe roce
ziskalo Student Agency s.r.o. fadu ocenéni:

Nejlepsi IATA agentura (prodejce letenek) v Ceské republice, dle TTG (2006)
Nejlepsi autobusovy dopravee v Ceské republice, die TTG (2006)

Podnikatel roku 2005, dle Ernst& Y oung

CZECH TOP 100 ocenéni - 5. nejobdivovangjsi firma v Ceské republice (2005)

CZECH TOP 100 ocenéni — 1. misto v kategorii 100 obdivovanych firem v
regionu JM

Rok 2007 se stal také vyznamnéjSim obdobim firmy, protoZe byly otevieny firemni
pobocky v Karlovych Varech, Olomouci a Jihlavé a odstartovana nova Zluta linka
Karlovy Vary - Praha, Zlin - Brno - Praha a z mezinarodnich destinaci bylo pridano
Norsko a Francie.

Firmataké ziskala dalsi ocengni:

Nejlepsi autobusovy dopravee v Ceské republice, dle TTG (2007)
SUPERBRAND Ceské republiky

V bieznu roku 2008 byla spudténa dalsi Zluta autobusova linka Cesky Krumlov -
Ceské Budgjovice — Praha a v dubnu ziskala firma dal&i ocengni:
CZECH TOP 100 ocenéni— jsme 5. nejobdivovangjsi firmou v Ceské
republice
CZECH TOP 100 ocenéni — 1. misto v regionu JM
CZECH TOP 100 ocenéni — 1. misto v kategorii Doprava

% Podle: internetové stranky firmy http://www.studentagency.cz/ (16.5.2008)
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V ¢ervenci minulého roku byla firma ohodnocena jako 3. nejcennéjSi znacka, kterd
se narodila po roce 1989. Vyplyvato z historicky prvniho ocefiovani novych znacek
na ¢eském trhu, do kterého byly zapojeny tfi stovky specialisti na reklamu a
marketing.

Jak je videét, firma se od svého vzniku pomérné dynamicky rozvijela a Uspésné

rozStovala oblasti svych ¢innosti.

4.1.2 Sou€asnost a Student Agency s.r.o.

Firma jiZz delSi dobu avizuje svij zgjem o vstup na trh dalkové osobni dopravy,
piicemz pilifovym projektem je trasa Praha—Ostrava, pro kterou nepoZaduje Zadné
dotace, prestoze Ceské dréhy dotace na takové vlaky pobiraji. Mimoto mé také zéjem
o ostatni dalkové relace, které jsou v soucasnosti dotované. Spolecnost je
piesvédcena, Ze je schopna nabidnout mnohem vySSi kvalitu sluzeb za vyrazné nizsi
pozadavek na dotace provozu. Jako priklad klade stétem objednévané spoje CD na
trase Brno—Praha, kde na poli autobusové dopravy dominuje pravé Student Agency.
Firma shledava nékolik chyb (zévad) v soucasné situaci vlakové dopravy v Ceské
republice, napt.: vybér dopravce bez vybérového fizeni, nédrazi v majetku CD a. s,
vlastnictvi tras atd.

K jednotlivym zadvaddm nabizi firma i eSeni, kterd jsou k dispozici na firemnich
internetovych strankéch. Z predeSlych informaci je viak zigimé, Ze firma stéle
neukongila sviij progresivni rozvoj a usiluje o nové aktivity. Mimoto Student Agency
podporuje a poméha pii poradani raznych kulturnich, sportovnich a charitativnich
akcich. Zdarma pijcuje prostory pro poradani charitativnich akci, organizuje dilnicky
pro déti, pomadha postizenym k zatlenéni se do spole¢nosti, poidda mezinarodni

vymeénne pobyty pro déti z détskych domovia atd.
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4.1.4 Organizaéni struktura firmy

Na vrcholu firemni hierarchie stoji majitel spolecnosti Ing.Radim Jancura. V cele
vedeni spolecnosti je generdni reditelka a ji podiizeni generdlni feditelé jednotlivych
Gseka cinnosti firmy, kterych je 12:

Studium v zahranic¢i
Pracovni a au pair pobyty
Letenky

Autobusova doprava
Marketing

Personalistika
Ekonomika

Projekty

Informa¢ni technologie
Projekty a vystavba

Zelezniéni doprava

Déle jsou ve firmé dva regiondlni feditelé, jeden pro Prahu a druhy pro Bratislavu.
V jednotlivych pobockach potom pracuji ,fadovi zaméstnanci vySe uvedenych
Useku ¢innosti firmy. Celkovy pocet zaméstnancu je vice nez osm set a firma ma
v sougasnosti celkem 14 pobocek v Ceské republice a na Slovensku.
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4.2. Finanéni analyza firmy Student Agency s.r.o.

Pro hodnoceni ekonomické situace byly vychozim materidlem jednotlivé Gcetni
vykazy jako vykaz ziski a ztrét a rozvaha. Jednotlivé ukazatele spole¢nosti byly
sledovany za obdobi 2002-2007, pricemz Gcetni vykazy firmy za rok 2007 byly
zverginény az koncem biezna 2009, proto byly dopocitdvany dodatecné. Kvili
rozsdhlosti téchto Ucetnich vykazi byly vybrany jen vyznamné poloZzky, které

zna¢nou meérou ovliviuji ekonomickou charakteristiku spole¢nosti.

4.2.1. Vypoé€et pomérovych ukazatel

U vSech vypoctenych ukazateli je vzdy nejprve uvedena tabulka s hodnotami
polozZek Ucetnich vykaza firmy, jez byly tieba k vypoctu jednotlivych pomérovych
ukazateln, a jeji komentéar. Déle je poté tabulka svypocéty danych pomeérovych
ukazatelt a rovnéz komentd k vypoétenym hodnotam. Jelikoz rok 2007 byl
dopoc¢itavan dodatecné a témeéi veSkeré hodnoty polozek i vysledkd jsou dosti
odlisné od predeslych let, je komentar k vysledkam roku 2007 uveden vzdy na konci
jednotlivych kapitol.

4.2.1.1. Ukazatele zadluzenosti firmy

Jak jiZz bylo uvedeno v reSerni ¢asti, ukazatele zadluZzenosti vyjadiuji, do jaké miry
se na financovani aktiv a ¢innosti podniku podileji cizi zdroje. Za dobry stav se
povazuje zadluzenost v rozmezi 30 — 50 %. Pro vypocet ukazatelt zadluZzenosti je
tieba znat hodnoty celkovych aktiv, vlastniho kapitdlu, ciziho kapitalu a dale také
vySi zisku pred Uroky a zdanénim (EBIT) a vySi placenych uroku. Do citatele by
mély vstupovat veSkeré cizi zdroje financovani firmy, avSak sporné je zarazeni
poloZek rezervy a piechodna pasiva. V tomto piipadé nejsou v cizich zdrojich Gty
piechodnych pasiv zahrnuty. Na zakladé vySe uréenych polozek rozvahy a vykazu
zisku a ztraty byly vypocitany tyto ukazatele zadluzenosti firmy:
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V¢ritelské riziko — obecné plati, Ze dluhy podniku by nemély byt vySSi nez
hodnota jeho majetku, potom by byl takovy podnik predluzeny.

Kvéta vlastniho kapitdlu — pocita se jako doplnkovy ukazatel k veritelskému
riziku a ukazuje, do jaké miry je firma schopna pokryt sviij majetek z vlastnich
zdroju. Hodnotatohoto koeficientu zavisi na oboru podnikani.

Dlouhodoba financni stabilita — zobrazuje pomér cizich zdroja ku vlastnimu
kapitdlu, roste-li vlastni kapitdl, hodnota tohoto ukazatele klesa, coz je Zadouci
jev.

Urokové kryti — ukazatel byva povazovan za jeden z ukazatelt financni stability
— odolnosti podniku proti zhrouceni financi podniku v dasledku Ubytku cizich

zdroja. Za prahovou hodnotu se povazuje 1, cilova hodnota by viak méla byt

vySSi.

Tabulka ¢.1 reflektuje vyvoj vybranych polozek Ucetnich vykazt firmy, které jsou

potieba k vypoétu vyse uvedenych ukazatelti zadluzenosti firmy. Jednotlivé polozky
byly sledovany za pétileté obdobi roka 2002 — 2007.
Tabulka ¢.1 Vyvoj vybranych polozek

l’é’;’gh ‘t’iys‘_”KaQ)yCh Polozek (V| 5000 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Celkové aktiva 72256 | 97894 | 98611 | 139580 | 217370 | 413364
Viastni kapitdl 3054 | 4708 | 7435 | 13546 | 19123 | 16718
Cizi zdroje 68208 | 93186 | 91171 | 114509 | 163865 | 391940
Placené Gr oky 0 123 423 899 864 1305
EBIT 2160 | 3749 | 4598 | 7360 | 8883 | 7345

Zdroj: Ugetni vykazy firmy Student Agency s.r.o.
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U v&ech vybranych polozek byl zaznamenan postupny vzestup, coz je dano celkovou
expanzi firmy. Nejvétsi zmeéna je zietelnd v roce 2005 oproti roku predeSlému, coz
bylo zapricinéno expanzi firmy v oblasti autobusové dopravy, ndkupem budov a
aredlu Velka BiteS. Konkrétné byl také zaznamendn vyznamny nérast polozky
Stavby, kdy v roce 2003 jeji hodnota Cinila 678 tis. K& a v roce 2004 tato polozka
¢inila 17 075 tis. K¢, coz jasné dokazovalo expanzi firmy. V roce 2007 narostla
polozka Celkovych aktiv témet dvojnasobné arovnéz Cizi zdroje vyznamng vzrostly.
Na narustu Celkovych aktiv se nejvice podilel aZ trojnasobny rast Kréatkodobych
pohledavek a Dlouhodobého majetku a na stran¢é pasiv stim pak korespondoval rast
Cizich zdroji a Kratkodobych zévazki. Firma vtomto roce realizovala nékolik
investic — nakupy dalSich autobusi, priprava spudténi nového platebniho systému
MANUM superCASH,

Tabulka ¢.2 zachycuje vyvoj jednotlivych ukazatela zadluZzenosti podniku. Také zde
je vyvoj zachycen za obdobi roki 2002 — 2007.
Tabulka ¢.2 Vypoéet ukazateli zadluZenosti

Ukazatel / Rok 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Véritelskeriziko
(cizi zdroje/aktiva)

Kvéta vlastniho kapitalu
(vlastni kapital/aktiva)

Dlouhodoba fin.
stabilita

(cizi zdroje/vlastni
kapitdl)

Urokové kryti TIE
(EBIT / placené uroky)

94,40% | 95,19% | 92,46% | 82,04% | 75,39% | 94,82%

4,23% 4,81% 7,54% 9,70% 8,80% 4,04%

2233% | 1979% | 1226% 845% 857% 2344%

0,00 30,48 10,87 8,19 10,28 5,63

Zdrgj: vlastni vypocty



Vetitelské riziko firmy dosahuje v kazdem ze sledovanych rokua niZsi hodnoty nez
100%, coz jasné dokazuje, Ze hodnota majetku firmy pievySuje hodnotu celkovych
dluhi. Postupnym vyvojem se hodnota ukazatele sniZzuje a to je také povaZzovano za
Z&douci stav, jelikoZ podil hodnoty dluhi firmy na celkové hodnoté majetku firmy
kles, ¢ili hodnota Celkovych aktiv roste rychleji nez hodnota Cizich zdroja. Toto
platilo do roku 2007, kdy hodnoto znateln¢ stoupla, ale i tak nedoséhla hodnoty

100%, coZ je pozitivni.

Kvéta vlastniho kapitédlu ukazuje do jaké miry je firma schopna pokryt sviij majetek
z vlastnich zdroju. Jednotliva rozmezi pro hodnoty tohoto ukazatele jiz byla uveden
v reSerSi. Ve firmé Student Agency s.r.o. nabyva tento ukazatel do roku 2006 hodnot
od 4,23% postupné do 8,8%, takze postupné roste, pricemz pramérnd hodnota za
obdobi do roku 2006 ¢ini 7,02%. Velky pokles v roce 2007 sniZzuje pramernou
hodnotu ukazatele na 6,5%. | tak se da se fici, Ze tato pramérn& hodnota se blizi
hodnot¢ koeficientu samofinancovani u bank. Firma je tedy pramérné schopna
financovat svij celkovy majetek ze 6,5 %, coz se da povazovat za vyhovujici
ukazatel.

Hodnota ukazatele Dlouhodobé financni stabilita firmy zde postupné klesa, pricemz
nejvyraznéjsi zména je zaznamenana mezi rokem 2004 - 2005 a 2006 - 2007.
Postupny pokles tohoto ukazatele je Zadoucim jevem. Rok 2005 byl ,, pielomovym®
ve vyvoji VvétSiny ukazateli a polozek Ucetnich vykaza. Pri¢inou tohoto ,, pielomu-
poklesu“ byla expanze Zlutych autobusovych linek firmy, coz ptineslo zvySeni
Celkovych aktiv a jinych poloZzek Rozvahy, ale hlavné zvySeni zisku firmy, cozZ Ize
vysledovat z prvni tabulky. V roce 2007 zaznamenal ukazatel obrovsky narast do
témet vychozi hodnoty, coZ bylo meziro¢né o 1487 procentnich bodu. Tento ,,pielom
zatimco hodnota Vlastniho kapitalu piilis vyrazné nestoupla, vyvoj tedy v roce 2007
nabral negativni tendenci.
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Jak bylo uvedeno v reSerSi informuje Urokove kryti o tom, kolikrét prevysuje zisk
placené Uroky a hodnota by méla byt vysSi neZz 3. Hodnota placenych droku za rok
2002 byla nulova, proto je i hodnota tohoto ukazatele nulova. V dalSich letech ale
nabyva ukazatel hodnot 30,48 — 5,63. Pramérnéd hodnota do roku 2006 byla 14,95 a
rok 2007 ji zménil na 10,91, cozZ je stdle velmi vyhovujici vySe ukazatele.

Vyvoj jednotlivych ukazateli zadluZenosti se i pres zmeény v roce 2007 da celkove
povaZovat za priznivy, jelikoz firma se priliS nezadluZzuje a vyuzZivd zejména
krétkodobé bankovni avéry (kontokorent), a to jen v nizkych suméach. Velkou ¢ést

pasiv tvori zejména Krétkodobé zavazky.

4.2.1.1. Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele hodnoti schopnost vedeni podniku dosahovat pii optiménim vyuZiti
vloZzeného kapitalu co nejlepSich hospodarskych vysledkia. Maji bud” podobu
rychlosti obratu, tedy pomérového ukazatele, ktery vyjadiuje, kolikrét se prislusna
slozka podnikového majetku pieméni ve sledovaném obdobi v penéZni prostiedky,
nebo doby obratu, ktera vyjadiuje, jak dlouho tato preménatrva.
K vypoctu ukazatela aktivity je potieba znat hodnoty poloZzek Celkovych a Stalych
aktiv, Zasob, Pohledavek a Trzeb. Pohledavky v ¢itateli mohou byt bud’ pohledavky
dlouhodobé i krétkodobé anebo pouze pohledavky kratkodobé. Zde jsou zvoleny
krétkodobé pohledavky. Do jmenovatele se dosazuji viechny trzby ( za zboZi, za
vlastni vyrobky a sluzby, z prodeje majetku). Denni trzby se vypocitaji jako roéni
objem trZeb / 365 nebo / 360. Zde je zvoleno 360 dni. V nasledujicich tabulkéch je
sledovan vyvoj téchto ukazatelu aktivity:

Rychlosti obratu Zésob a Pohledavek

Doby obratu Zésob a Pohledavek

Obrat Stélych a Celkovych aktiv
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Tabulka ¢.3 zachycuje vyvoj jednotlivych poloZek Gcetnich vykazi za obdobi 2002

— 2007. V tabulce neni zachycen vyvoj Celkovych aktiv, jelikozZ je jiZz uveden pii

vypoétu ukazateli zadluzenosti.

Tabulka ¢.3 Vyvoj vybranych polozek

:ﬁ‘c’)‘z’j ek‘“zsrfgggﬁ s K| 202 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Stala aktiva 11071 | 12100 | 28653 | 28068 | 57046 | 78371
K ratkodobé pohledavky | 25697 | 38062 | 31405 | 54750 | 41745 | 210759
Zasoby 3426 | 4102 | 1968 | 2275 | 2578 | 23947
Trzby 753316 | 901440 | 12675701481 1561988 339 | 2 759 189

Zdroj: Ugetni vykazy firmy Student Agency s.r.o.

Z tabulky je ziejmé, Ze vSechny polozky kromé Zasob maji stoupgjici tendenci.
V roce 2004 vyznamné poklesly Zasoby a stoupla Stdla aktiva. Pricinou této zmeény
byl diive zminény nérast polozky Stavby v roce 2004, kdy firmy zakoupila budovu
v Brné. SniZeni zadsob mé sviij davod v poklesu poloZzek Materidl a ZboZi. V roce
2004 zahgjila firmy provoz prvni autobusoveé linky a v nésledujicich letech se provoz
rozvijel, coZz je zigfmeé z ndrastu TrZzeb. Na rastu té&o polozky me¢l podil také
stoupagjici pocet prodanych letenek. Z vysokych hodnot trzeb a z predmétu podnikani
firmy se da usuzovat, Ze zisky firmy budou mnohonasobné vysSi, coZ Ize dokazat,
podivame-li se na hodnotu EBITu u predeslé analyzy zadluZenosti firmy. Z internich
zdroja firmy bylo zji&téno, Ze letenky se prodavaji za , vysoké* sumy, ale zisk z nich
plynouci je vzdy mnohonasobné niZsi, nebot’ ndklady na leteckou dopravu jsou velmi
vysoké. | zde je velmi zietelna zména vSech sledovanych poloZzek v roce 2007,
zeiména vysoky je n&ust Kratkodobych pohledavek, ktery jisté zapiicinil
prodiouZzeni doby obratu pohledavek. Narust zaznamenaly zejména Pohledavky
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z obchodnich vztah, a to o 42907 tis K¢ a Pohledavky za spolecniky, cleny
druzstva a za Gcastniky sdruZeni o 31 306 tisK¢. Tento narast nebyl spolecnosti
nijak okomentovan.

Tabulka ¢.4 zobrazuje vyvoj jednotlivych ukazatelt aktivity zaroky 2002 - 2007.
Tabulka ¢.4 Vypodet ukazatelt aktivity

Ukazatel / Rok 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Obrat celkovych aktiv (trzby /

calkové akiiva) 10,43 9,21 12,85 10,61 9,15 6,67

Obrat stélych aktiv (trzby /

<184 aktiva) 68,04 74,50 44,24 52,77 34,86 35,21

Rychlost obratu zasob (tr2by /| 5195 | 21976 | 64400 | 651,06 | 77127 | 115,22

zasoby)
Daoba obratu zasob
[(zAsoby* 360) / trzby] 1,64 1,64 0,56 0,55 0,47 3,12

Doba obratu pohledavek

[pohledavky / (trzby / 360)] 12,28 15,20 8,92 13,31 7,56 27,50

Rychlost obratu pohledavek

(tr2by / pohledévky) 29,32 23,68 40,36 27,05 47,63 13,09

Doba obratu zavazki [(
zévazky * 360 / trZby] 32,6 30,05 18,7 20,65 21,81 44,22

Zdrgj: Vlastni vypocty

Rychlost obratu celkovych aktiv ozna¢ovany téZ jako produktivnost vlioZzeného
kapitalu, meri efektivnost vyuziti veSkerych aktiv v podniku. Ukazuje, jak se
zhodnocuji stéla i obéZna aktiva ve vyrobni ¢innogti podniku bez ohledu na zdroje

kryti téchto aktiv. Ve sledované firmeé je pramérna hodnota tohoto ukazatele za Sest
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let 9,82 (do r 2006 10,45), coZ znamend, Ze Celkova aktiva se ro¢né v trzbach obréti
9,82kré. Ve firmé Condor CS, s.r.0. sobdobnym zamétenim podnikani jako Student
Agency s.r.0. ¢ini hodnota 12,8. Z toho se da usuzovat, Ze firma naklada s aktivy
pomérné efektivné. Firma Student Agency s.r.o. realizuje mnohem vysSi investice
nez firma Condor CS, s.r.0.

Jak tvrdi reSerSe obrat stdlych aktiv méti, jak efektivné podnik vyuziva budov, strojt
a jinych stalych aktiv. Udava tedy, kolikrat se stdla aktiva obréti za rok. Firma
Student Agency s.r.o. dosahuje primérné hodnoty 51,6, coZ je v porovnani s firmou
Condor CS, sr.0., kterd dosahuje hodnoty vysSi nez 100, nizkéa hodnota. To je vSak
dano vysi stélych aktiv v podnicich, kdy firma Student Agency ma vys Stalych aktiv
mnohem vysSi. M& i firma aktiv vice, nez je Ucelné, vznikaji ji tak zbytecné ndklady
a soucasné nizky zisk. Stéld aktiva firmy Student Agency se skl&daji z polozek
Stavby, Software, Samostatné movité véci a soubory movitych véci, které firma
zhodnocuije ve svych trzbach, a proto s aktivy naklada efektivné.

Pramérnéd hodnota rychlosti obratu zasob ve firme ¢ini cca 437 (do r.2006-501),
z ¢ehoz vyplyvd, Ze zésoby se preméni v ostatni formy obézného majetku az po
prodel hotovych vyrobki a zpétny nékup zasob za tento rok 437kré. Tato hodnota je
v porovnani s mensi firmou Condor CS, s.r.o0. témét dvojnasobnd, coz je velmi dobry
vysledek.

Pramérna hodnota doba obratu zasob ¢inila za sledovanych Sest let 1,33, coz je sice
nizka hodnota, ale do roku 2006 dosahoval ukazatel pramérné hodnoty 0,97. Kazda
firma ma zgjem zejména na tom, zvySovat pocet obratek (zkracovat dobu obratu), a
to se Student Agency s.r.o. od roku 2007 dafi.

Doba obratu pohledavek je laicky receno splatnost faktur. Ve firmé Student Agency

dosahovala tato doba do roku 2006 pramérné hodnoty 11,5 dne, coZ byla velmi dobra
hodnota. Rok 2007 zvysil tuto dobu na cca 14 dni. | tato hodnota je velmi dobra a
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penize za poskytnuté sluzby a za prodané zboZi a vyrobky inkasuje spole¢nost rychle
amiZe je pouZzit napi. ke kryti krétkodobych zavazki.

Rychlost obratu pohledavek (zde kréatkodobych) udéva, jak rychle jsou pohledavky
pieménény v penézni prostredky. Hodnota tohoto ukazatel ve firmé celkové kolisa,
proto i zde je vypogcitan pramer, ktery ¢ini 30,19. Pohledavky se tedy pramerné roéné
piemeénily na penézni prostredky cca 31krét, pricemz tato hodnota je zhruba
pramérna aZ lehce nadprameérng, coz koresponduje s uspokojivou hodnotou doby
splatnosti pohledavek.

Doba obratu zavazki vyjadiuje tzv. platebni disciplinu, nebo-li pocet dni, na které
byl poskytnut obchodni Gvér. Praimérna hodnota ukazatele ve Student Agency s.r.o.
¢ini cca 28 dni, cili firma maze k dhradé svych zavazku (vyuziva pirevazné
krétkodobé) pohodIné vyuZivat inkasované pohledévky.

4.2.1.1. Ukazatele rentability firmy

Ukazatele rentability zjistuji efektivnost vloZzenych zdroju. Rentabilita meri
schopnosti podniku vytvaret nové zdroje a dosahovat zisk pouZitim investovaného
kapitdlu. Je to zpusob vyjédieni miry zisku, ktera slouzi jako hlavni kritérium pro
alokaci kapitalu v trzni ekonomice. Tyto ukazatele hodnoti zejména intenzitu vkladi
a vystupt, zachycuji hospodarnost ¢i nehospodarnost podnikani se svéienymi
progtiedky a celkové se v nich odréZi vliv viech ogtatnich ukazateli. Pro vypocet
jednotlivych ukazatelt je potieba mit k dispozici hodnoty Celkového kapitalu
(Celkovych pasiv), Vlastniho Kapitalu, Zisku pred aroky a zdanénim (EBIT), Zisku
po zdanéni (EAT) a trZzeb. V3echny ze jmenovanych poloZzek kromé Celkového
kapitdlu jiz byly pouZzity v analyze zadluZenosti a aktivity. Ovsem Celkovy kapitédl se
musi rovnat Celkovym aktivam, takZe i on jiZ pouZit byl. V nasledujici analyze
rentability firmy v obdobi let 2002-2006 budou zjistovany tyto ukazatele:
Rentabilitatrzeb
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Rentabilita celkového kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu

Tabulka ¢.5 zachycuje pouze vyvoj Celkového kapitalu, Vlastniho kapitalu a Zisku

po zdanéni. Ostatni vybrané polozky jsou uvedeny v predeSlych tabulkach.

Tabulka ¢.5 Vyvoj vybranych polozek

l’é’;’gh ‘t’iys‘_”KaQ)yCh Polozek (V| 5000 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Celkovy kapitdl 72256 | 97894 | 98611 | 139580 | 217370 | 413364
Vlastni kapitdl 3054 | 4708 | 7435 | 13546 | 19123 | 16718
Zisk po zdanéni EAT 987 1711 2670 6 540 6751 45

Zdroj: Ugetni vykazy firmy Student Agency s.r.o.

S vyvojem nejen Vlastniho kapitdlu koresponduje vyvoj kapitdlu Celkového. Firma

Student Agency s.r.o. postupné rozsirovala své aktivity a celkové zaznamenavala

pozitivni rast, coz se odrazi i na vySi Celkového kapitélu (rast Vlastniho kapitélu,

Cizich zdroju, Kréakodobych zavazki a Bankovnich Gvéra a jinych vypomoci).

V tabulce ¢.5 je nové uvedena poloZka Zisku po zdanéni, jelikoZ je potieba pro

vypocet rentability Vlastniho kapitdlu. | tato poloZzka mela do roku 2006 rostouci

tendenci, vroce 2007 vSak dramaticky klesla, coZz bylo dano vysi Ostatnich

finan¢nich nakladi, které zaznamenaly meziro¢ni narast o 10,5 mil. K¢, tato obrovska

zmena bohuzel nebyla firmou nijak vysvétlena.
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Tabulka ¢.6 zobrazuje vyvoj jednotlivych ukazatelt rentability za roky 2002-2007.
Tabulka ¢.6 Vypocet ukazatelt rentability

Ukazatel / Rok 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Rentabilita trzeb (EBIT /
trZby)

0,29% 0,42% 0,36% 0,50% 0,45% 0,27%

Rentabilita celkového kapitalu
(EBIT / celkovy kapitdl)

2,99% 3,83% 4,66% 5,27% 4,09% 1,78%

Rentabilita viastniho kapitalu
(EAT / vlastni kapital)

32,32% | 36,34% | 3591% | 48,28% | 3530% | 0,27%

Zdroj: Vlastni vypocty

Rentabilita TrZzeb udavé tzv. stupen ziskovosti, coZ je mnozstvi zisku v K¢ na 1 K¢
trzeb. Ukazatel se maze liSit podle variant pouZiti ukazatele zisku. Zde byl pouzit
Zisk pied zdanénim a uroky (EBIT), ktery se bézné pouziva pii hodnoceni vyvoje
rentability trzeb v ¢ase pii vnitropodnikovém tizeni. Nizka Groven tohoto ukazatele
dokumentuje chybné tizeni firmy. Zde je Groven tohoto ukazatele opravdu nizkd, coz
ale neni tak Upln¢ dano Fpatnym tizenim firmy, jako spiSe hlavni naplni ¢innosti
firmy. Firma se mimojiné zamétuje na prodej letenek. Dle internich zdroja bylo
zji&éno, Ze z prodeje letenek firma realizuje vysokeé trzby, ale maly zisk, coz je u
letenek zcela béZzné. To znamena, Ze na cca 70% trzeb se podili prodeg letenek, ale
zZisk, ktery se z jejich prodeje realizuje, se na celkovém zisku podili jen z cca 30%.
Proto je ziskovost trzeb takto mala.

Rentabilita Celkového kapitdlu je z&kladnim meékitkem rentability, nezavisi na
struktuie kapitdlu ani na Urokové a danové sazbé, ale jen na efektivni alokaci
kapitalu do vynosného majetku a jeho hospodarném vyuziti. Ve sledovanych letech
mély hodnoty rentability vzrastajici efekt, ktery v roce 2006 klesl, ale v roce 2007
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byla tato klesgjici zména nejvyraznéjsi, ato o 2,31 procentnich bodi. Tento poklesl
nebyl zapiicinén poklesem zisku, ale spiSe vysokym rastem Celkového kapitdlu, coz
je lepsi varianta divodu poklesu této rentability. Obecné by mél byt snahou firmy

opétovny rast tohoto ukazatele.

Rentabilita Vlastniho kapitalu vyjadiuje celkovou vynosnost vlastnich zdroji a jejich
zhodnoceni v zisku, je to tedy vynos vlastnika firmy. Finan¢nim vykonem je zisk po
zdanéni. Hodnoty tohoto ukazatele nabyvaji podstatné vysSich ¢isel nez predeslé dve
rentability. Tento ukazatel je ovlivnén vysi Zisku po zdanéni a také vyvojem
Vlastniho kapitdlu, ktery rostl. Pomérné vysoké hodnoty rentability Vlastniho
kapitalu jsou nejen v tomto piipadé dany nizsi hodnotou Vlastniho kapitdlu oproti
Celkovému kapitalu, proto je Vlastni kapitdl mnohem ziskovéjsi nez ten Celkovy. To
je Za&douci zejména pro vlastniky. AvSak jako u vSech ukazatelt i zde byl v roce 2007
zaznamenan obrovsky pokles, ato o 35,3 procentnich bodu, coz zapricinila hodnota
Zisku po zdangni, kterd ¢inila pouhych 45 tisic. K tomuto jevu nebyly firmou
poskytnuty Zadné informace.

4.2.1.1. Ukazatele likvidity firmy

Aktiva zahrnuji obézny majetek, ktery je piimo v penézni podob¢ (krétkodoby
financni majetek), nebo se ma promenit v penézni prostiedky (zasoby, krétkodobé
pohledavky) do jednoho roku. Mimoto se da nepenéZni ob&Zzny majetek také
pied¢asné, ale vétSinou se ztrétou prodat. Schopnost aktiv nabyt penézni podobu a
poslouZit tak k vyrovnéni zavazkia se nazyva likvidnost. ObéZzny majetek se déli
podle likvidnosti do tii skupin®:

*Podle: Griinwald R., Holeckova J. Finaneni analyza a planovani podniku. Ekopress, sr.o., 2007. 318
s. ISBN 978-80-86929-26-2.
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Likvidni prosttedky 1. stuprg, tj. krétkodoby financni majetek, ktery uz je
v penézni podob¢, nebo ktery mize byt bez prodleni a citelné ztraty do podoby
penéZnich prostiedki proménén.

Likvidni prostiedky 2. stupné, tj. krétkodobé pohledavky, u kterych neni
vzddlend doba, kdy se svelkou pravdépodobnosti proméni v plné hodnoté
v penéZni prostiedky, anebo se daji v kratké dob¢ se ztréou (eskont, faktoring)
prodat.

Likvidni prostiedky 3. stupné, tj. zasoby, u kterych uplyne delSi doba, nez se
piemeéni v penéZni prostredky, anebo které se daji prodat (hotové vyrobky, zboZzi,
materidl), oviem obtizné a s velkou ztréou.

Finan¢ni analyza se nejcastéji venuje kryti krédtkodobych dluha likvidni majetkem.
Zjistuje se tedy kratkodoba likvidita dle udaji z rozvahy. Tato likvidita se potom
testuje pomoci bézné likvidity a pohotové likvidity. Z hlediska zaji&teéni trvalé
platebni schopnosti je oviem nejdileZitejsi splécet provozni diuhy vici dodavatelam,
zaméstnancim a statu. Takoveéto zavazky maji krétkou Ihatu splatnosti a patii mezi
krétkodobé zavazky splatné do jednoho roku.

K dokresleni urovné likvidity podniku slouzi vypocet okamzité likvidity, kde
z&kladni slozku platebnich (nejlikvidngjSich) progtiedkia tvori financni majetek
(penize ne Gtech, v hotovosti a Seky).*

Tabulka ¢.7 zobrazuje vyvoj ukazateli zaroky 2002 - 2007, jeZ nejsou v piedchozich
tabulkéch a jsou potieba k vypodétu vySe zmingnych ukazatela likvidity.

% Dle: Dluho%ova D. Finangni fizeni arozhodovani podniku. Ekopress, sr.o., 2006. 191 s. ISBN 80-
86119-58-0.



Tabulka ¢.7 Vyvoj vybranych polozek

I\O/g’l‘(’)‘;j ek"%srgggﬁ s K| 202 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Obé#n4 aktiva 42283 | 57013 | 46047 | 69580 | 100884 | 294 181
K rétkodobé zavazky 68208 | 75240 | 65836 | 84972 | 120447 | 333946
Finanéni maj etek 13160 | 14849 | 12674 | 12546 | 41566 | 41547

Zdroj: Ugetni vykazy firmy Student Agency s.r.o.

PoloZka obé¢Zznych aktiv ve sledovaném ¢asovém horizontu pomérné vyznamné
naristala, vyjimkou byl akord& rok 2004. Pricinou tohoto poklesu bylo snizeni
poloZzky Z&sob, konkrétné potom Materialu, Nedokoncené vyroby a Zbozi, kterych
se firma zbavila za Ucelem nabyti ¢asti penéznich prostiedka kvili nékupu
nemovitosti, jez realizovala v tomto roce. Co se polozky Krétkodobych zavazka tyce,
nejvyznamnéjSi narast zaznamenala v roce 2006 a 2007, a to vlivem zvySeni se
polozky Zavazky z obchodniho styku (nérist o cca 110 mil.K¢) a Bankovni Gvéry a
vypomoci (narast o cca 9 mil.K¢). Tyto zmény nebyly firmou také konkrétné
vysvétleny. RovnéZz poloZzka Financniho majetku zaznamenala nejrazantnéjsi
proménu v rocich 2006 a 2007, kdy vzrostl stav finanénich prostiedki na Uétech v
bankach bez kontokorentu CSSP. Jelikoz narostla i polozka Dlouhodobého majetku
(Nedokon¢eného dlouhodobého majetku) a hodnota Kratkodobych zavazku, da se
predpokladat, Ze vzrast Finan¢niho majetku stimto souvisel a narast Kratkodobych
zévazki byl zdrojem financovani. Ov3em vyznamnou roli hrad také nérast
Krétkodobych pohledavek, coz je komentovano u ukazateli aktivity.

Nasledujici tabulka ¢.8 zachycuje vyvoj jednotlivych likvidit.
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Tabulka ¢.8 Vypocet ukazatelt likvidity

Ukazatel / Rok 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Bézna likvidita

(obeézna aktiva /| 0,62 0,76 0,70 0,82 0,91 0,87
krétkodobé zavazky)

Pohotova likvidita

(ob¢Zznéd aktiva— zésoby) /| 0,57 0,70 0,67 0,79 0,89 0,80
krétkodobé zavazky

OkamZita likvidita

(finan¢ni majetek /| 019 0,20 0,19 0,15 0,35 0,12
krétkodobé zavazky)

Zdrgj: Vlastni vypocty

Dle Dluho%ové® spociva smysl ukazatele B&Zzné likvidity vtom, Ze se pomgiuje
objem obéznych aktiv jako potencidlni objem penéZnich prostfedka sobjemem
zévazka splatnych v blizké budoucnosti. Doporucené hodnoty ukazatele byly
uvedeny v literérni reSerdi préace. Cim je bézna likvidita vétsi, tim vétsi ¢ast obézného
majetku je kryta dlouhodobymi zdroji, ¢imZz se snizuje moznost platebni
neschopnosti v piipadé, Ze by se nepodafilo véas promeénit vSechen nepenézni
obézny majetek v penézni prostredky. Zde vidime, Ze ukazatel postupné, kromé roku
2004 a 2007, roste, ale nenabyva primétené vySe. Z toho plyne, Ze schopnost firmy
hradit své kratkodobé zavazky, kdyby preménila sva ob¢zna aktiva na penézni
progtiedky, by byla nizka tzn., firma by neuhradila v krdtkém c¢asovém obdobi
vSechny tyto zévazky, a to ve vSech sledovanych letech. OvSem vyznamné je
zejmeéna, sledovat vyvoj tohoto ukazatele a ve firmé Student Agency sr.o. je zigimy
postupny rugt, ¢ili situace se neustale zlep3uije.

Krétkodobé pohledavky Ize u dobrych firem povaZovat za jisté budouci penize.

Vyznamné je vSak hodnoceni vyvoje tohoto ukazatele, pricemz riast by mél
signalizovat predpokladané zlepSeni finan¢ni a platebni situace firmy a naopak. Zde
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hodnota ukazatele také postupné roste (mimo rok 2004 a 2007) a v roce 2006 se
témetr blizila doporucované hodnoté. Jelikoz ukazatele doby a rychlosti obratu
pohledavek dosahovaly uspokojivych hodnot, firma by méla byt schopna hradit své
krétkodobé zavazky bez vétSich obtizi, ato i kdyby preména pohledavek na finance

byla obtizna

Podedni ukazatel je zkrétkodobého hlediska nejvyznamnéjsi. Zakladni slozku
finanéniho majetku tvori nejlikvidnéjSi prostiedky jako penize v hotovosti a na
Uctech. Doporucovanych hodnot okamzité likvidity, jez jsou rozebrany v reSersi,
dosahovala Student Agency s.r.0. kratce pouze vroce 2006. Hodnoty tohoto
ukazatele ale postupné rostly, coz bylo Zadoucim efektem. V roce 2007 byl opét

zaznamenan velky pokles hodnoty ukazatele, ktery byl zapricinén néarastem

Krétkodobych zavazka.

4.2.2. Vypoé€et bankrotnich modelu

Bankrotni modely jsou soustavy nékolika pomérovych ukazateli, jimz jsou piirazeny
vahy, ajegjichz vaZeny soucet dava skore, z néhoz se usuzuje, zda je podnik nachylny
k finanéni tisni a Upadku, nebo je-li bankrot velice nepravdépodobny, respektive se
skore nachézi v 3edé zong, coz je interval, kde nelze jednoznatné urgit

pravdépodobnost bankrotu.

4.2.2.1. Altmanovo Z- skére

Tento bankrotni model je jeden z nejznamgjSich u nas. Do obecného povédomi
vstoupil v Cesku v roce 1989. Celkové existuji tii verze tohoto modelu, které jsou
popsany v kapitole ¢. 3.2.3.1. Zde byla zvolena jeho podoba pro podniky, které
nejsou kétovany na burze. Naskyta se otazka, pro¢ nebyl zvolen model, ktery je
upraveny pro firmy na ¢eském trhu. Neucinila jsem tak, jelikoz podnik nemél

% DluhoSova D. Finanéni fizeni arozhodovani podniku. Ekopress, sr.o., 2006. 191 s. ISBN 80-
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v z&dném se sledovanych roka Zavazky po lhité splatnosti, takZe pouZzit tento model,
by bylo zbytené. NiZe je vidét vzorec pro vypocet Altmanova Z — skoére pro
podniky, jeZ nejsou obchodovany na burze a také tabulka svypoétem tohoto
bankrotniho modelu a jednotlivych pomérovych ukazateli potiebnych ke zjisténi
findlni hodnoty modelu.

Z =0,72x1 + 0,85x; + 3,11x3 + 0,42x4 + 1,00xs ,

kde x;— pracovni kapitdl / aktiva celkem
Xo- nerozdéleny zisk / aktiva celkem
X3- Zisk pred Uroky a zdanénim / aktiva celkem
X4- Vlastni kapitél / dluhy celkem
xs- trzby celkem / aktiva celkem

Tabulka ¢.9 zachycuje vyvoj jednotlivych pomérovych ukazatelt, jez byly treba
k vypocitani vysledku Altmanova Z skére za roky 2002 — 2007, pii¢emz Pracovni
kapitdl byl zde pocitan jako rozdil mezi Obéznymi aktivy a Kratkodobymi zavazky a
Bankovnimi Gveéry.

86119-58-0
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Tabulka ¢.9 Vypocet Altmanova Z skore

Ukazatel / Rok 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Altmanovo Z score 10,284 9,226 12,915 10,780 9,333 6,702
Pracovni kapitél / -0,359 -0,186 -0,201 -0,110 -0,049 -0,108
Celkova aktiva
Nerozdéleny zisk /| 0,006 0,014 0,030 0,040 0,052 0,037
Celkova aktiva

0,030 0,038 0,047 0,053 0,041 0,018
EBIT / Calkovéa aktiva
Vlastni kapitél / Dluhy 0,045 | 0051 | 0,082 0,118 | 0,117 0,043
celkem
Trzby celkem / Cel kova 10,426 9,208 12,854 10,612 9,147 6,675
aktiva

Zdrgj: Vlastni vypocty

Podniky se skorem 2,9 s nejvysSi pravdépodobnosti do bankrotu v nejbliZsich letech

neupadnou. Firma Student Agency s.r.o. ve v3ech sledovanych letech nabyva

pomérné vysokych hodnot tohoto ukazatele, takze spada do tohoto intervalu, kde by

snejvySSi pravdépodobnosti neméla upadnout do bankrotu. Finanéni zdravi firmy je

tedy velmi dobré.

4.2.2.2. Index dizvéryhodnosti |N95

Stimto indexem pridli Inka a lvan Neumaierovi v roce 1995. Tento index obsahuje 6

ukazateli sraznymi vahami pro jednotliva odvétvi. NiZe je uveden vzorec pro jeho

vypocet a tabulka s jednotlivymi pomérovymi ukazateli, jeZ jsou potieba ke zjisteni

jeho findlni hodnoty.

IN=0,22V1 +0,11V2 + 8,33V3 + 0,52V4 + 0,10V5 — 16,8V 6,
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kde V1-aktivalcizi zdroje

V2- EBIT/Groky
V3- EBIT/aktiva
V4- trzby/aktiva

V5- obézna aktivalkrétkodobé cizi zdroje
V6- zavazky po Ihité splatnosti / trzby

Tabulka ¢.10 zachycuje vyvoj hodnot jednotlivych pomérovych ukazatela, jez jsou

potieba k vypoétu indexu IN95 a hodnoty samotného indexu. Podklady pro vlastni

vypocty v tabulce byly ¢erpany z Vykazi zisku a ztréty a jednotlivych Rozvah firmy.

Tabulka ¢.10 Vypodet | ndexu divéryhodnosti

Ukazatel / Rok 2002 2003 2004 2005 2006 2007
: RS;%X divéryhodnosti| 5 oer | g767 | gs76 | 7208 | 6611 | 4557
Celkovaaktiva/ Cizi 1,059 1,051 1,082 1,219 1,327 1,055
zdroje

0,000 30,480 10,870 8,187 10,281 5,628
EBIT / Placené Uroky

0,030 0,038 0,047 0,053 0,041 0,018
EBIT / Celkovéa aktiva

10,426 9,208 12,854 10,612 9,147 6,675
Trzby / Celkové aktiva
Obézna aktiva /| 0,620 0,758 0,699 0,819 0,912 0,868
Krétkodobé cizi zdroje
Zéavazky po |hits 0,000 | 0000 | 0000 | 0000 | 0000 | 0,000

splatnosti / Trzby

Zdrgj: Vlastni vypocty
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Pro hodnoty indexu IN95 jsou stanoveny intervaly, dle kterych zjistime, zda-li ma
firma problémy s thradou svych zavazka. Firmy s hodnotou indexu vétsSi nez 2 maji
schopnost bezproblémove platit zavazky. U podnika, které nedosahla ani hodnoty 1,
problémy existuji, protoze firmy nemaji dostatecnou schopnost dost& svym
zévazkam. Seda zona indexu se pohybuje v rozmezi 1-2. Vice k tomuto modelu je
uvedeno v literarni reSerSi. JelikoZz firma Student Agency sr.o. neméla ve
sledovaném obdobi Z&dné Zavazky po Ihaté splatnosti, dalo se o¢ekavat, Ze hodnoty
indexu IN95 budou spadat do bezproblémového intervalu. Hodnoty intervalu IN95
byly v kaZdém ze sledovanych let vySSi neZ 2, coz znamend, Ze firma nema problémy

s Uhradou zéavazka.

4.2.2.3. Tafflerizv model (1977)

Tento model je zaloZen na ukazatelich, které odrazeji klicové charakteristiky platebni
neschopnosti podniku. Vzorec pro vypocet je uveden nize a pod nim se nachazi
tabulka s vypocty potiebnymi ke stanoveni hodnoty Taflerova modelu.

Zr =0,53%x; +0,13%, + 0,18x3 + 0,16X4 ,

kde x;—EBIT / krétkodobé zavazky
Xo- 0b¢Zné aktiva/ zavazky celkem
X3- krétkodobé zavazky / aktiva celkem
X4- finanéni majetek / (provozni néklady — odpisy)

Tabulka ¢.11 zachycuje vyvoj hodnot jednotlivych pomérovych ukazateli, jez jsou

potieba k vypoctu Taflerova modelu. Podklady pro vlastni vypocty v tabulce byly
cerpany z Vykazu zisku a ztréty a jednotlivych Rozvah firmy.

-71-



Tabulka ¢.11 Vypodet Taffler ova modelu

Ukazatel / Rok 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Tafflerdv model 0,270 0,266 0,250 0,263 0,261 0,274
EBIT / Kratkodobé 0,0317 0,0498 0,0698 0,0866 0,0738 0,0217
zévazky

Obeézna aktiva / Zavazky| 0,6199 0,7577 0,6994 0,8189 0,9123 0,8679
celkem

Krétkodobé zavazky / 0,9440 0,7686 0,6676 0,6088 0,5541 0,8200
Celkova aktiva

Finanéni majetek / (

Provozni naklady — 0,0176 0,0168 0,0109 0,0086 0,0212 0,0152
Odpisy)

Zdrgj: Vlastni vypocty

Tento bankrotni model rovnéZz udava pravdépodobnost bankrotu spolecnosti a byl

publikovan v roce 1977. Ve sledované firmé¢ dosahuje model hodnoty okolo 2,6, coz

znamena, Ze firma by svétSi pravdépodobnosti neméla upadnout do bankrotu, ae

rozhodné by se méla snazit o postupny rust t&o hodnoty. Firma by se m¢la snazit

zvySovat své zisky a snizovat hodnotu krétkodobych zavazka, ¢imz by doséhla

poZzadovaného rastu. OvSem i soucasna situace ve firmé znamena dobré finan¢ni

zdravi.
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5. Zaver

Jednim z dil¢ich cila této diplomové prace bylo uvést charakteristiky tykajici se
finan¢ni ¢innosti firmy zejména tedy rozbor realizace finan¢ni analyzy a jednotlivych
pomeérovych ukazateli, analyz jako je spider analyza, analyza trendi, mezipodnikové
srovnavani a jednotlivé modely, které predikuji financni tisen podniku financni a
také charakterizovat postup finan¢niho planovani a fizeni podniku. V3echny tyto
ekonomické ¢innosti a vypocéty byly podrobné rozvedeny v literérni reSerSi této
diplomové prace. Hlavnim cilem potom bylo zhodnoceni finan¢ni situace firmy
Student Agency s.r.o., k ¢emuz pomohly dalsi dil¢i cile, a to provedeni finanéni
analyzy firmy, tedy vypocet jednotlivych pomérovych ukazateli a bankrotnich
modelt a nasledné zhodnoceni jejich hodnot a vyvoje. K tomuto zhodnoceni
pomohlo mimojiné srovnani svysledky finan¢ni analyzy firmy Condor CS, sr.o.,
kterd byla provedena v bakalaiské préci, kterd predchézela téo préaci diplomové.

Provedené zhodnoceni finanéni situace Student Agency s.r.o. je shrnuto v té&o
zavérecne ¢égti prace. Provedena finanéni analyza byla pocitana za roky 2002-2007,
kdy pavodnim zdmérem bylo analyzovani finanéni situace aZ do roku 2008. BohuZzel
ve firm¢ Student agency s.r.o. se zménilo persondlni rozlozeni finanéniho oddéleni a
aktuani financni feditel neposkytl potiebné Ucetni vykazy firmy za rok 2008 a tyto

vykazy nejsou dostupné ani ve verejné pristupnych zdrojich.

Nyni budou shrnuty vysledky provedené financni analyzy firmy. Je dulezité zminit
velkou zménu u vSech pomérovych ukazatelt v roce 2007, kdy se témét dvojnasobné
zvySila hodnota Celkového kapitdlu, a to vlivem rastu Dlouhodobého majetku a
Kréatkodobych pohleddvek na stran¢ aktiv a vlivem rastu Cizich zdroji -
Krékodobych zavazkti na strané pasiv. Firma vtomto roce doséhla i pomeérné
malého Zisku po zdanéni, vlivem obrovské vySe Ostatnich finanénich nakladu,
pricemz, co tyto naklady zahrnovaly, nebylo zji&éno. Velké zmény v poloZzkéch
Gcetnich vykaza roku 2007 se daji vysvétlit velkymi investicemi firmy do nakupu
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novych autobusi a do jiného Dlouhodobého majetku, dalsi vliv na tyto zmény mel
rast Kratkodobych pohledavek, prodlouzeni doby jejich obratu a néasledny nérast
Krétkodobych zavazkia. OvSem i prestyto zmeény, vykazala firma zisk.

Co se ukazateli zadluZenosti tyce, jejich vyvoj a hodnoty ve firmé jsou pomerné
piiznivé. Véritelské riziko firmy dosahovalo v kazdém ze sledovanych roku nizsi
hodnoty nez 100%, coz jasné dokazuje, ze hodnota majetku firmy prevysuje hodnotu
celkovych dluhi, a to je pozitivni jev. Koeficient samofinancovani dosahoval do
roku 2006 prameérné hodnoty 7,02%. Velky pokles v roce 2007 sniZil prameérnou
hodnotu ukazatele na 6,5%, coz znameng, Ze firma by byla schopna financovat sviij
majetek vlastnimi zdroji z 6,5%, ai to se da povaZzovat za vyhovujici ukazatel.
Negativni smér vyvoje nabral v roce 2007 ukazatel dlouhodobé finanéni stabilita,
ktery do roku 2006 postupné klesal. Postupny pokles tohoto ukazatele je Zadoucim
jevem. Rok 2005 byl , prelomovym® ve vyvoji vétSiny ukazatelt a polozek Ucetnich
vykazii. Pricinou tohoto ,, prelomu-poklesu” byla expanze Zlutych autobusovych linek
firmy, coZ ptineslo zvySeni Celkovych aktiv a jinych poloZzek Rozvahy, ale hlavné
zvySeni zisku firmy, coZ Ize vysledovat z prvni tabulky. V roce 2007 zaznamenal
ukazatel obrovsky nérist mezirocné o 1487 procentnich bodi. Tento , prelom — rast”
byl zapricinén vice nez dvojnasobnym navySenim hodnoty Cizich zdrojua, zatimco
hodnota Vlastniho kapitdlu piilis vyrazné nestoupla. Tato negativni tendence vSak
nijak znatelné neohrozila finanéni zdravi firmy, jelikoZ se spolecnost zadluZovala jen
krédtkodobymi zdroji financovani. Ukazatel drokové kryti nabyval ve vSech
sledovanych letech vyhovujicich hodnot.

Vyvoj ukazatelt aktivity vypadal nasledovné. Priamérna hodnota rychlosti obratu
staych aktiv vysla 51,6 a celkovych aktiv 9,82. Z obou téchto hodnot 1ze usuzovat,
Ze firma naklada se svymi aktivy pomérné efektivne, jelikoz je zhodnocuje ve svych
trzbéch. Co se tyce ukazatelt aktivity u Zasob, doba i rychlost obratu je ve
spolecnosti Student Agency vyhovuijici. Zasoby se preméni v ostatni formy obéZného

majetku aZ po prodej hotovych vyrobku a zpétny nakup zasob za rok 437kré a pocet
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obratek se od roku 2007 zvysil (meziro¢né o 2,65), cozZ je pozitivni, Zadouci stav.
Zménav roce 2007 byla pro tento ukazatel velmi pozitivni.

Co se doby a rychlosti obratu pohledavek tyce, i tento ukazatel nabyval velmi
uspokojivych hodnot. Primérna doba obratu je cca 14 dni a rychlost 30, 19. Doba
obratu zévazkt nabyla primérné hodnoty 28 dni, takZze zévazky firmy mohou byt

pomérné pohodiné hrazeny inkasovanymi Krétkodobymi pohledavkami.

Ukazatele ziskovosti dosahovali ve firm¢ spiSe nizSich hodnot, coZ i bylo dano
zejmeéna predmétem podnikani firmy. Rentabilita TrZeb dosahovala nizkych hodnot,
coz ade neni dano Fpatnym tizenim firmy, jako spiSe hlavni naplni ¢innosti
firmy.Interni zdroje firmy poskytly informace o tom, Ze z prodeje letenek byvaji
realizovany vysoké trzby, ale maly zisk, cozZ je u letenek zcela bézné. D& se témer
fici, Ze na cca 70% trzeb se podili prodej letenek, ale zisk, ktery se z jejich prodeje
realizuje, se na celkovém zisku podili jen z cca 30%. Proto je ziskovost trzeb takto
mal&a

Rentabilita Celkového kapitalu, zakladni meritko rentability, by méla mit rostouci
tendenci. Ve sledovanych letech mély hodnoty rentability vzrastgjici efekt, ktery
v poslednim sledovaném roce poklesl. Snahou firmy by mél byt opétovny rast tohoto
ukazatele a proto by mohla napt.: alokovat svij kapitdl do vynosnéjSich forem
majetku.

Nizka hodnota Zisku po zdanéni v roce 2007, se promitla zefména do pramerné
hodnoty rentability Vlastniho kapitdlu. Jak je uvedeno v literarni reSerdi, tento
ukazatel znamena vynos vlastnika firmy a finanénim vykonem je zisk po zdanéni.
Hodnoty tohoto ukazatele nabyvaly podstatné vysSich cisel nez predeSlé dveé
rentability, coZ bylo ovlivnéno vysi Zisku po zdargni a také vyvojem Vlastniho
kapitdlu, ktery rostl. Vynosnost Vlastniho kapitalu byla do roku 2006 pramérné cca
38%, coz byla velmi dobra hodnota. Rok 2007, meziro¢cné poklesla o 35,3
procentnich boda, ji snizil na 31%. Pramérnd hodnota zistala i tak velmi dobra
Pokles této rentability v roce 2007 byl zapticinén nizkou hodnotou Zisku po zdanéni,
coz bylo komentovéno vyse.
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Vyvoj ukazatelu likvidity byl hodnocen nasledovné. V3echny tii likvidity by mély
postupné rast, coZ se ve firm¢ kromé roku 2004 a 2007 délo, ¢ili z dlouhodobého
pohledu se situace vyvijela pozitivné. Primérenda vySe ukazatele bézné likvidity byva
n¢kde kolem 1,5. Ve firm¢ Student Agency s.r.o. tento ukazatel nenabyl v ani
jednom roce priméiené vySe. Schopnost firmy hradit své krétkodobé zavazky, kdyby
preménila sva obeZnd aktiva na penézni prostiedky, by nebyla stoprocentni, tzn.
firma by neuhradila v kratkém ¢asovém obdobi vSechny tyto zévazky. Pohotova
likvidita by méla také neustdle rist a firma by dle vypoétenych hodnot méla byt
schopna hradit své kratkodobé zavazky bez vétSich obtizi, a to i kdyby preména
pohledavek na finance byla obtizna

Podedni ukazatel je z kratkodobého hlediska nejvyznamnéjsi. Ani okamZita likvidita
nedosahla doporucenych hodnot, ale viceméné se k nim blizila. Pro zvyZeni své
likvidity by se firma méla snaZit o rast hodnoty Finanéniho majetku a Ob¢znych
aktiv a o pokles svych Krétkodobych zavazku. Firma vSak hradi své zavazky vcas,
takZe ji hodnoty likvidity nijak neohrozuji.

Co se bankrotnich modeli tyce, jejich vyvoj byl celkové velmi dobry, coz se
vzhledem k vyhodnoceni jednotlivych pomérovych ukazateli dalo ocekavat. Ani
zmény vroce 2007 vysledné hodnoty jednotlivych bankrotnich modeld nijak
neohrozily.

U Altmanova Z-skére Firma Student Agency s.r.0. ve vSech sledovanych letech
nabyva pomérné vysokych hodnot, takze spada do intervalu, kde by s nejvyssSi
pravdépodobnosti neméla upadnout do bankrotu. Finanéni zdravi firmy je tedy velmi
dobré.

Pro hodnoty indexu IN95 jsou stanoveny intervaly, dle kterych zjistime, zdali ma
firma problémy s Uhradou svych zavazkt. Tyto intervaly jsou, stejné jako vSechny
ogtatni, uvedeny v literarni reSerSi. Obecné je dobré, je-li hodnota vy3Si nez 2. Jelikoz
spoletnost Student Agency s.r.o. neméla ve sledovaném obdobi zadné Zavazky po
Ihate splatnosti, dalo se ocekavat, Ze hodnoty indexu IN95 budou spadat do
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bezproblémového intervalu. Hodnoty intervalu IN95 byly v kazdém ze sledovanych
let vySSi nez 2, coz znamend, Ze firma nema problémy s Uhradou zavazki. Stim
korespondovaly vysledky ukazatele pohotové a okamzité likvidity.

U Tafflerova modelu byla primérna hodnota 2,6, coZ znamena, Ze firma nespada do
intervalu, kde lze bankrot o¢ekavat s vySSi pravdépodobnosti, ale nedosahuje hodnot
lezicich v intervalu, kde jsou firmy mimo nebezpeci bankrotu. Spolecnost Student
Agency s.r.o. by tedy svétsi pravdépodobnosti neméla upadnout do bankrotu, ae
rozhodné by se méla snazit o postupny rust t&o hodnoty. Firma by se m¢la snazit
zvySovat své zisky a snizovat hodnotu krétkodobych zavazka, ¢imz by doséhla
pozadovaného rastu.

Finan¢ni situace firmy Student Agency s.r.o. je na zékladé provedené analyzy dobra,
firma se tedy t&Si dobrému financnimu zdravi a neméla by v nasledujicich letech
zbankrotovat. Pro je&té lepsi a Zzadouci finanéni vyvoj by méla firma pracovat na
rastu ziskt a tim i jednotlivych ukazatelu rentability, na efektivnéjSim vyuzivani
svych dlouhodobych aktiv, na snizovani Kratkodobych zavazku (jelikoZ jiné nemd) a
tim na snizovani ukazatelt zadluZenosti, i kdyZz se zadluZenosti je na tom firma
opravdu dobie pravé diky vyuzivani prevazné Krétkodobych zévazku. Tendence
spolecnosti vedou k véasnému hrazeni zévazkt a nezadluZzovani se dlouhodobymi

zévazky.
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Ptiloha ¢.1 Rozvaha k 31.12.2003

Obchodni firma nebo jiny

Ipracovano v souladu = vyhlaskou &, ROZVAHA nézey Géstni jednotky
20072002 Sh.
(BILANCE) STUDENT AGENCY,
ke dni 31.12.2003 S.I.0.
(v celych tisicich KE ] Sidlin, byt nebo misto
Ic podnikani UEetni jednotky
Basty 2
25317075 e
oznat AKTIWA fad Didind Gietni obdohi Min.L’lE.}
obdohi
Brutto Korekece Metta Metta
] h C 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM (. 02 + 03 + 31 + 62) 001 108 493 -10 B05 97 894 72256
A Pohledavky za upsany zakladni kapital ooz 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek (f. 04 + 13 + 23) o3 22705 -10 605 12 100 11 071
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek (.05 az 12) o4 1229 =219 1010 742
B. I 1 |Zfizovaci widaje 005 203 37 116 191
2 [MNehmotné wysledky wzkumu a vioje 006 0
3 |Software o7 1020 -126 894 451
4 [Ocenitelna prava oos 0
& | Goodwill oS 0
B [Jiny diouhodoby nebmotny majetek 010 - 0
7 [Medokonéeny diouhodoby nehmotny majetek 011 0 100
& [Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek oz 0
B, Dlouhodoby hmotny majetek (.14 az 22) 013 21 476 -10 38R 11 090 10 329
B. 1. 1 |Pozembky 014 0
2 | Stavhy 015 721 -43 578 G547
3 [Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 20755 -10 343 1042 9 B4
4 |Pastitelskeé celky trvaljch porostl o7 0
5 |Zakladni stado a taina zvifata 018 0
6 [Jiny diouhodoby hrmotny majetek 019 0
7 [Medokonéeny diouhodoby himotny majetek 020 0 38
& [Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 0 0 0 3
9 [Ocefiovaci rozdil k nabytému majetku 022 0
B. 1. DMouhodoby finanéni majetek (. 24 az 30) 023 0 0 0 0
B. NI 1 |Podily v oviadany a Fizenych osobach 024 0
2 [Paodily v Ofetnich jednotkach pod podstatigem viivem 025 0
3 [Ostatni dlouhodobé cenné papiry a wklady 026 0
4 !:'L'Ijﬁkf a' very nvlédang?rr] a ﬁz.en\,'rm osobarm a aéetnim
jednotkarm pod podstatnym viivem 027 0
4 [Jiny diouhodoby finanéni majetek 023 0
6 [Pofizovany diouhodoby finanéni majetek 029 0
7 [Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 030 0

Formuidd zpracovala ASPEKT HM, dafovd, ddetni a auditorskd kanceldf, \fodfanského 4, Praha 6-Bfevnoy, tel. 233 356 511
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oznak

AKTIVA fad B&né Gietni obdohi Min.i¢.
ohdobi
Brutto Korekce MNetto Metto
a b C 1 2 3 4
Obézna aktiva (. 32 + 39 + 47 + 57) 03 a7 013 57 013 42 253
L Zasoby (f.33 aZ 38) 032 4102 4102 3426
L1 [ Materidl 033 2653 2 E53 24383
2 [Madokoniéend wiroba a polotovary 034 0
3 [Wrobky 035 0
4 | Zvifata 036 0
5 |Zbod 037 1449 1443 933
B [Poskytnuté zalohy na zasohy 03g 0
L Dlouhodobé pohledavky (f. 40 aZ 46) 039 ] 0 ]
II. 1 |Pohledavky z ohchodnich vetahll 040 0
2 [Pohledavky za oviddanymi a fizenymi osobarni 041 0
] PpMedészaﬂémnnnuednGMawﬂpudpndﬂamﬁm
wlivern 042 1]
1 F'nhlvedé'vk\,rza spoletniky, éleny drufstva a za Oéastniky
sdruzeni 043 0
5 |Dohadné Ofty aktivhi 044 0
B [Jiné pohledavky 045 0
7 |OdioFena dafova pohledavka 046 0
ColL Kratkodobhé pohledavky (i. 48 a7 56) 047 38 052 38 052 25 B97
C. . 1 |Pohledavky z obchodnich vetahi 043 16 730 16 730 18 453
2 [Pohledavky za oviddanymi a fizenymi osobarni 049 0
] PpMedészaﬂémnnnuednGMawﬂpudpndﬂamﬁm
wlivern 0a0 1]
1 F'nhlvedé'vk\,rza spoletniky, éleny drufstva a za Oéastniky
sdruzeni 051 9 405 9 405 1309
5 |Socialni zahezpedeni a zdravotni pojisténi 052 0
& |Stat- dafove pohledavky 053 2976 2978 449
7 |Ostatni poskytnuté zalohy 054 0
B |Dohadné Gty aktivni 055 7 609 7 B03 5 437
9 [Jiné pohledavky 056 1342 1342 43
A Kratkodoby financni majetek (. 58 az 61) 0a7 14 849 14 849 13 160
. I¥. 1 |Penize 055 3877 3877 4 853
2 | Uity v hankach 053 10 972 10 972 8 307
3 |Kratkodoby cenné papiry a podily &0 0
4 |Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 051 0
) Casové rozliseni {i. 63 aZ 65) 052 28 781 28 781 18 902
. L1 [Maklady pfidtich obdoki 0&3 14 030 14 050 14 431
2 |Komplexni naklady pfistich obdobi 054 ] 0 0
3 |Ffijrmy prigtich obdobi 0G5 14 701 14 701 4 471

Y]
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oznaé PASIA, fad Béine i, Min.0E.
obdoki obdohi
] h c 5 4
PASIVA CELKEM (i. 67 + 84 + 117) 066 97 594 72 256
Vlastni kapital (f.68+ 72+ 77 + 80 +83) 057 4708 3054
l. Zakladni kapital (r. 69 az 71) (i[5t 1000 1000
1 |Zakladni kapital U=t 1000 1000
2 |Wlastni akcie avlastni obchodni podily () 070
3 |Zmény zakladniho kapitalu 071
II. Kapitalové fondy (f. 73 az 76) 072 758 75
II. 1 |[Emisni aZio 073
2 |Ostatni kapitalove fondy 074 75 75
3 |Ocefiovaci rozdily z pfecendni majetku a zavazki 075
4 [Ocefovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach 076
L Rezermi fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku (.78 +79) 077 794 a02
L1 | Zakonng rezereni fond f Med@litelny fond 078 59 10
3 |Statutarni a ostatni fondy 079 735 792
- o Vusledek hospodareni minulych let (i. 81 + 82) as0 1128 190
S o1 |Merozdélany zisk minulich let 081 1358 420
2 |Neuhrazena #trata minulych let 182 =230 =230
TS Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi (+/-) 083 1711 957
T01-(+68+72+77+80+84+117)
Cizi zdroje  (f. 85+ 90 + 101 + 113) 084 93 186 R 208
l. Rezerwy (i. 86 az 89) 085 ] 0
I. 1 |Rezerw padle zvlaétnich pravnich pfedpisi 86
2 |Rezerva na diichody a podobné zavazky 087
3 |Rezerva na daf Z piijmi 0g5
4 [Ostatni rezany 089
L Dlouhodobe zavazky (f. 91 aZz 100) =] 0 0
. 1.1 |Zavazky z ohchodnich vetahil 091
2 | Zavazky k ovlddanym a fizenym osobam 092
3 [Zavazky Kk dfethim jednotkam pod podstathgm vlivem 093
4 |Zavazhy ke spolednikim, Elenlm druZstra a k 0fastnikim sdrufeni 094
5 |Dlouhodobé piijaté zalohy 195
& |vydané diuhopisy (96
7 |Dlouhodobé sménky k dhradé a7
& |Dohadné aity pasivii 093
4 [Jing zavazky 199
10| 0dloZeny dafowy zavazek 100

[
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oznat PASIWA, fad Béine Og. Min.ae.
ohdobi ohdobi
a b C 5 5
=] Kratkodobe zavazky (i. 102 az 112) 101 75 240 R 208
B. Il. 1 |Zavazky z ohchodnich wetahil 102 38 364 20 828
2 |Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 103
3 [Zavazky K dfethim jednotkam pod podstatigm viivem 104
4 |Zavazhky ke spolednikim, flendm drufstea a k déastnikim sdruZeni 105 0 3 268
5 |Zavazky k zaméstnancim 106 2743 1858
i [Zavazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 107 3609 a47
7 |5tat - dafové zavazky a dotace 108 2316 741
2 |Kratkodohé piijaté zalohy 109 13 371 13 966
3 [Wydané diuhopisy 110
10|Dohadné ety pasivni 111 14 813 26 BOO
11 |Jiné zavazky 112 14 0
B. IV, Bankowni ivéry awvypomoci (f. 114 aZ 116) 113 17 946 0
B. I¥. 1 |Bankovni dvéry dlouhodobea 114
2 |Béine hankovni Uwéry 115 17 94F 0
3 [Kratkodabé finanéni wpomaci 116
(v Casové rozliseni {f. 118 + 119) 17 ] 994
C. I 1 |wdaje pfigtich ohdobi 118 0 El
2 [W¥nosy pfistich ohdohi 119 o] 985

Pravni farma dEetni jednotky :

spoleénost s rugenim amezenym

Predmét podnikani nebo jiné ginnosti

agentury

zprostiedkovani sluieb, provozovani sluzeb cestovni

OkamnZik

sestaveni |zavérky

28.10.04

Podpizovy zédznam ozoby odpovédné za sestaveni Udetni

je Uéetni jednothou

Podpizovy zéznam statutérnibo orgénu nebo fyzické ozoky, kterd

Formuidé zpracavala ASFERT HM, dafiovd, ocetni a anditorskd kanceldf, odfianského 4, Praha 6-Bfevnow, tel. 233 356 511

4

-83-




Priloha ¢.2 Vykaz zisku a ztréty firmy zarok 2003

Zpracovano v souladu s vyhiadkou &

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

Ohchodni firma neba jiny nazey

Ucetni jednothky

50072002 Sh, ke dni 31.12.2003 STUDENT AGENCY,
[ v celych tisicich KE ) S.1.0.
Sidlo, bydligté nebo misto
I¢ podnikani GEetni jednothky
Basty 2
Brro
25317075 B
Oznateni TEXT Cislo | Skuteénosty Oéetnim obdobi
fadku | sledovaném rminulérm
a h = 1 2
I. Triby za prodej zhoZi 01 8092 1532
A Maklady wenaloZendé na prodane zhod 02 7 960 1 452
+ Obchodni marze (. 01-02) 03 132 a0
Il |Wykony (. 05+06+07) 04 893 5348 751 765
1. 1 |Triby za prodej viastnich wrobkd a sluZeb 05 893 348 751 7R5
2 [Zména stavu wnitropodnikovych Zasob viastni wiroby 15
3 |Aktivace 07
\ykonova spotieba (. 09+10) 0a 840 477 720938
1 [Spotfeba materialu a energie 09 25 BAR 16 248
B 2 |Slughy 10 814 7931 704 683
+ Pridana hodnota {f. 03+04-08) 11 53 003 30 909
C. Osobni naklady 12 44 439 24 31
C. 1 [Mzdowe naklady 13 32747 17 714
C. 2 |0dmény élenim organd spoleénosti a druZstya 14
C. 3 [Maklady na socialni zahezpedeni a zdravotnl pojisténi 15 11 402 B 175
C. 4 [Socialni naklady 16 290 432
0. Dané & poplatky 17 297 228
E. Odpisy dlouhodobeho nehmotneho a hmotneho majetku 18 2783 237
Il Trzby z prodeje diouhodobého majetku a materialu {f. 20+21) 19 ] 19
. 1 |Tréby z prodeje dlouhodobého majetku 20 19
2 [Triby z prodeje materialu 21
F. Ziistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu (f. 23+24 )| 22 ] ]
F. 1 |Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23
F. 2 |Prodany material 24
o Zttnénaustaw\rvu’rezenr a npra\tn\,’rch poloZek v provozni ohlasti a komplesnich
nakladd pfistich obdobi 25
I, Ostatni provozni wnosy 26 427 1611
H. Dstatni provozni naklady 2 789 77
. Pfevod provoznich winosd 28
I Pfevod provoznich nakladi 29
. Provozni wsledek hospodareni 30 5117 4902

AP 11-12-17-18+19-22-25+26-27+(-28)-(-29)/

1

FormlaF zpracovala ASPER T HMW, dafovd, ddetni 8 auditorskd kanceldf Vodianskéno 4, Praha 6-BFevhov, tel. 233 3596 811




Oznadeni TEXT Cislo | Skuteénostv Géetnim ohdabi
fadku | sledovaném rminulérm
] 11 |: 1 2
Y| Tréhy z prodeje cennych papird 31
J. Prodané cenné papiry a vklady 32
Vil [Wynosy z diouhodobého finanéniho majetku ( r. 34 + 35 + 36) 33 0 0
VIL 1 WINOSY 2 pndi!ﬂ W olvlédam?ch a fizenych osobam a v Oéetnich jednotkach
pod podstatnym vlivem 34
VIl 2 |\Wnosy z ostatnich dlouhodobych cennych papird a vidadi 35
VIl 3 |WWnosy z ostatniho diouhodobého finanéniho majetku 36
Il |Winosy 2 kratkodobéhao finanénibio majetku 37
K. Maklady z finanéniho majetku 38
[, |Wnosyz pfecenéni cennych papird a derivatd 39
L. Maklady z piecenéni cennych papird a derivatd 40
I Zména stavu rezery a opraviych poloZek ve finanéni ohlasti 41
K. WEnosove Uroky 42 122 201
1. Makladove droky 43 123 0
H. dstatni finanéni vynosy 44 1246 995
0. Ostathi finandni naklady 45 2613 3762
¥ll.  |Ptevod finanénich winosi 46
F. Fievod finanénich nakladd 47
. Finanéni vysledek hospodareni 48 1 368 2555
AF31-32+33+37-38+39-40-41+42 A3+ 4445 46)+{-AT))/
Q. Dan z prijmii za béZnou ¢innost  {f. 50 + 51) 49 2038 1173
Q. 1 -splatna 50 2038 1173
Q. 2| -odlofend 51 0
= Vysledek hospodareni za béznou cinnost (. 30 + 48 - 49) 52 1711 1174
I |Mimofadné wnosy 53 290
R. Mirnofadne naklady a4 477
3. Dan z prijmii Z mimoradné cinnosti (i. 56 + 57) ) 0 0
3. 1 -splatha a6
3. 2| -odloZena a7
' Mimoradny vysledek hospodareni (i, 53 - 54 -55 ) o 0 -187
T. Pievad podilu na wsledku hospodafeni spolednikim (+1) e
- Vysledek hospodareni za aéetni obdobi (+-) (f. 52 + 58 - 59) R0 1711 987
Vysledek hospodareni pred zdanénim (+5-) (f. 30 + 48 + 53 - 54) R1 3749 2 160
OkamZik  |Podpizowy zéznam osoby odpovédné za sestaven|  |Podpizovy zéznam statutarniho organu nebo fyzické osoky, kterd je déetni
zestaveni |Ucetni zéverky jednotkou
256.10.04

Formaidd rpracovala ASPEK T HM, dafovd, dcetni a anditorskd kanceldt, Vodhanskéha 4, Praha 6-Bfevnay, tel. 233 356 811
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Priloha ¢.3 Rozvaha firmy zarok 2004

Obchodni firma nebo jiny

Ipracovano v souladu = vyhlaskou &, ROZVAHA nézey Géstni jednotky
20072002 Sh.
(BILANCE) STUDENT AGENCY,
ke dni 31.12.2004 S.I.0.
(v celych tisicich KE ] Sidlin, byt nebo misto
Ic podnikani UEetni jednotky
Basty 2
25317075 e
oznat AKTIWA fad Didind Gietni obdohi Min.L’lE.}
obdohi
Brutto Korekece Metta Metta
] h C 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM (. 02 + 03 + 31 + 62) 001 113 296 -14 B85 95 B11 97 894
A Pohledavky za upsany zakladni kapital ooz 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek (f. 04 + 13 + 23) o3 43 338 -14 BBS 28 653 12 100
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek (.05 az 12) o4 15953 -435 1518 1010
B. I 1 |Zfizovaci widaje 005 203 -119 o4 116
2 [MNehmotné wysledky wzkumu a vioje 006 0
3 |Software o7 1744 -310 1434 894
4 [Ocenitelna prava oos 0
& | Goodwill oS 0
B [Jiny diouhodoby nebmotny majetek 010 0 0
7 [Medokonéeny diouhodoby nehmotny majetek 011 0
& [Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek oz 0
Bl Dlouhodoby hmotny majetek (.14 az 22) 013 41 385 -14 250 27135 11 090
B. 1. 1 |Pozembky 014 0
2 | Stavhy 015 17 366 =291 17 075 578
3 [Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 24019 -13 959 10 060 1042
4 |Pastitelskeé celky trvaljch porostl o7 0
5 |Zakladni stado a taina zvifata 018 0
6 [Jiny diouhodoby hrmotny majetek 019 0
7 [Medokonéeny diouhodoby himotny majetek 020 0
& [Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 0
9 [Ocefiovaci rozdil k nabytému majetku 022 0
B. 1. DMouhodoby finanéni majetek (. 24 az 30) 023 0 0 0 0
B. NI 1 |Podily v oviadany a Fizenych osobach 024 0
2 [Paodily v Ofetnich jednotkach pod podstatigem viivem 025 0
3 [Ostatni dlouhodobé cenné papiry a wklady 026 0
4 !:'L'Ijﬁkf a' very nvlédang?rr] a ﬁz.en\,'rm osobarm a aéetnim
jednotkarm pod podstatnym viivem 027 0
4 [Jiny diouhodoby finanéni majetek 023 0
6 [Pofizovany diouhodoby finanéni majetek 029 0
7 [Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 030 0

Formuidd zpracovala ASPEKT HM, dafovd, ddetni a auditorskd kanceldf, \fodfanského 4, Praha 6-Bfevnoy, tel. 233 356 511
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oznak

AKTIVA fad B&né Gietni obdohi Min.i¢.
ohdobi
Brutto Korekce MNetto Metto
a b C 1 2 3 4
Obézna aktiva (. 32 + 39 + 47 + 57) 03 46 047 1] 46 047 57 013
L Zasoby (f.33 aZ 38) 032 1968 1] 1968 4 102
L1 [ Materidl 033 1308 1303 2 B53
2 [Madokoniéend wiroba a polotovary 034 0
3 [Wrobky 035 0
4 | Zvifata 036 0
5 |Zbod 037 G&0 GE0 1449
B [Poskytnuté zalohy na zasohy 03g 0
L Dlouhodobé pohledavky (f. 40 aZ 46) 039 ] 0 0 ]
II. 1 |Pohledavky z ohchodnich vetahll 040 0
2 [Pohledavky za oviddanymi a fizenymi osobarni 041 0
] PpMedészaﬂémnnnuednGMawﬂpudpndﬂamﬁm
wlivern 042 1]
1 F'nhlvedé'vk\,rza spoletniky, éleny drufstva a za Oéastniky
sdruzeni 043 0
5 |Dohadné Ofty aktivhi 044 0
B [Jiné pohledavky 045 0
7 |OdioFena dafova pohledavka 046 0
ColL Kratkodobhé pohledavky (i. 48 a7 56) 047 31 405 0 31 405 38 052
C. . 1 |Pohledavky z obchodnich vetahi 043 14 823 14 823 16 730
2 [Pohledavky za oviddanymi a fizenymi osobarni 049 751 751 9 405
] PpMedészaﬂémnnnuednGMawﬂpudpndﬂamﬁm
wlivern 0a0 1]
1 F'nhlvedé'vk\,rza spoletniky, éleny drufstva a za Oéastniky
sdruzeni 051 1030 1030 0
5 |Socialni zahezpedeni a zdravotni pojisténi 052 0
& |Stat- dafove pohledavky 053 7700 7700 2976
7 |Ostatni poskytnuté zalohy 054 2 5B5 2 585
B |Dohadné Gty aktivni 055 3357 3357 7 B03
9 [Jiné pohledavky 056 1179 1179 1342
A Kratkodoby financni majetek (. 58 az 61) 0a7 12 674 0 12 674 14 849
. I¥. 1 |Penize 055 2827 1] 26827 3877
2 | Uity v hankach 053 10 047 1] 10 047 10 972
3 |Kratkodoby cenné papiry a podily &0 0
4 |Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 051 0
) Casové rozliseni {i. 63 aZ 65) 052 23911 0 23911 28 781
. L1 [Maklady pfidtich obdoki 0&3 16 752 16 752 14 050
2 |Komplexni naklady pfistich obdobi 054 ] 0 0
3 |Ffijrmy prigtich obdobi 0G5 7 159 7 1539 14 701

Y]
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oznaé PASIA, fad Béine i, Min.0E.
obdoki obdohi
] h c 5 4
PASIVA CELKEM (i. 67 + 84 + 117) 066 95 611 97 594
Vlastni kapital (f.68+ 72+ 77 + 80 +83) 057 7435 4708
l. Zakladni kapital (r. 69 az 71) (i[5t 1000 1000
1 |Zakladni kapital U=t 1000 1000
2 |Wlastni akcie avlastni obchodni podily () 070
3 |Zmény zakladniho kapitalu 071
II. Kapitalové fondy (f. 73 az 76) 072 758 75
II. 1 |[Emisni aZio 073
2 |Ostatni kapitalove fondy 074 75 75
3 |Ocefiovaci rozdily z pfecendni majetku a zavazki 075
4 [Ocefovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach 076
L Rezermi fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku (.78 +79) 077 936 794
L1 | Zakonng rezereni fond f Med@litelny fond 078 144 55
3 |Statutarni a ostatni fondy 079 792 735
- o Vusledek hospodareni minulych let (i. 81 + 82) as0 2754 1128
S o1 |Merozdélany zisk minulich let 081 2984 1358
2 |Neuhrazena #trata minulych let 182 =230 =230
TS Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi (+/-) 083 3670 1711
T01-(+68+72+77+80+84+117)
Cizi zdroje  (f. 85+ 90 + 101 + 113) 084 91 171 93 186
l. Rezerwy (i. 86 az 89) 085 ] 0
I. 1 |Rezerw padle zvlaétnich pravnich pfedpisi 86
2 |Rezerva na diichody a podobné zavazky 087
3 |Rezerva na daf Z piijmi 0g5
4 [Ostatni rezany 089
L Dlouhodobe zavazky (f. 91 aZz 100) =] 0 0
. 1.1 |Zavazky z ohchodnich vetahil 091
2 | Zavazky k ovlddanym a fizenym osobam 092
3 [Zavazky Kk dfethim jednotkam pod podstathgm vlivem 093
4 |Zavazhy ke spolednikim, Elenlm druZstra a k 0fastnikim sdrufeni 094
5 |Dlouhodobé piijaté zalohy 195
& |vydané diuhopisy (96
7 |Dlouhodobé sménky k dhradé a7
& |Dohadné aity pasivii 093
4 [Jing zavazky 199
10| 0dloZeny dafowy zavazek 100

[
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oznat PASIWA, fad Béine Og. Min.ae.
ohdobi ohdobi
a b C 5 5
=] Kratkodobe zavazky (i. 102 az 112) 101 RS 836 75 240
B. Il. 1 |Zavazky z ohchodnich wetahil 102 28 858 38 354
2 |Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 103
3 [Zavazky K dfethim jednotkam pod podstatigm viivem 104
4 |Zavazhky ke spolednikim, flendm drufstea a k déastnikim sdruZeni 105 3978 0
5 |Zavazky k zaméstnancim 106 3 463 2753
i [Zavazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 107 f 5R3 3 E09
7 |5tat - dafové zavazky a dotace 108 1GR/3 2316
2 |Kratkodohé piijaté zalohy 109 11 419 13 371
3 [Wydané diuhopisy 110
10|Dohadné ety pasivni 111 5 BRY 14813
11 |Jiné zavazky 112 13 14
B. IV, Bankowni ivéry awvypomoci (f. 114 aZ 116) 113 26335 17 946
B. I¥. 1 |Bankovni dvéry dlouhodobea 114 7 BAE
2 |Béine hankovni Uwéry 115 17 679 17 946
3 [Kratkodabé finanéni wpomaci 116
(v Casové rozliseni {f. 118 + 119) 17 5 0
C. I 1 |wdaje pfigtich ohdobi 118 5 0
2 [W¥nosy pfistich ohdohi 119 o] 0

Pravni farma dEetni jednotky :

spoleénost s rugenim amezenym

Predmét podnikani nebo jiné ginnosti

agentury

zprostiedkovani sluieb, provozovani sluzeb cestovni

OkamnZik

sestaveni |zavérky

28.10.05

zloZka

Podpizovy zédznam ozoby odpovédné za sestaveni Udetni

Gdaje v, STUDENT AGENCY | s.r.0.- organizactna

je Uéetni jednothou

Podpizovy zéznam statutérnibo orgénu nebo fyzické ozoky, kterd

Formuidé zpracavala ASFERT HM, dafiovd, ocetni a anditorskd kanceldf, odfianského 4, Praha 6-Bfevnow, tel. 233 356 511
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Priloha ¢.4 Vykaz zisku a ztréty firmy zarok 2004

Zpracovano v souladu s vyhiadkou &

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

Ohchodni firma neba jiny nazey

Ucetni jednothky

S00/2002 Sh, ke dni 31.12.2004 STUDENT AGENCY,
[ v celych tisicich KE ) S.1.0.
Sidlo, bydligté nebo misto
I¢ podnikani GEetni jednothky
Basty 2
Brro
25317075 B
Oznateni TEXT Cislo | Skuteénosty Oéetnim obdobi
fadku | sledovaném rminulérm
a h = 1 2
I. Triby za prodej zhoZi 01 95 950 0092
A Maklady wenaloZendé na prodane zhod 02 o5 814 7 960
+ Obchodni marze (. 01-02) 03 136 132
Il |Wykony (. 05+06+07) 04 1169 520 893 348
1. 1 |Triby za prodej viastnich wrobkd a sluZeb 05 1169 520 8593 348
2 [Zména stavu wnitropodnikovych Zasob viastni wiroby 15
3 |Aktivace 07
\ykonova spotieba (. 09+10) 0a 1090 294 B840 477
1 [Spotfeba materialu a energie 09 45109 25 BAR
B 2 |Slughy 10 1045 185 814 71
+ Pridana hodnota {f. 03+04-08) 11 78 362 53 003
C. Osobni naklady 12 B4 723 44 439
C. 1 [Mzdowe naklady 13 4B 56R 32747
C. 2 |0dmény élenim organd spoleénosti a druZstya 14
C. 3 [Maklady na socialni zahezpedeni a zdravotnl pojisténi 15 16 BI5 11 402
C. 4 [Socialni naklady 16 1 4R2 290
0. Dané & poplatky 17 1029 297
E. Odpisy dlouhodobeho nehmotneho a hmotneho majetku 18 4080 2783
Il Trzby z prodeje diouhodobého majetku a materialu {f. 20+21) 19 1100 ]
. 1 |Tréby z prodeje dlouhodobého majetku 20 1100 0
2 [Triby z prodeje materialu 21
F. Ziistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu (f. 23+24 )| 22 ] ]
F. 1 |Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23
F. 2 |Prodany material 24
o Zttnénaustaw\rvu’rezenr a npra\tn\,’rch poloZek v provozni ohlasti a komplesnich
nakladd pfistich obdobi 25
I, Ostatni provozni wnosy 26 [atal 422
H. Dstatni provozni naklady 2 3854 789
. Pfevod provoznich winosd 28
I Pfevod provoznich nakladi 29
. Provozni wsledek hospodareni 30 G 854 5117

AP 11-12-17-18+19-22-25+26-27+(-28)-(-29)/

1
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Oznadeni TEXT Cislo | Skuteénostv Géetnim ohdabi
fadku | sledovaném rminulérm
] 11 |: 1 2
Y| Tréhy z prodeje cennych papird 31
J. Prodané cenné papiry a vklady 32
Vil [Wynosy z diouhodobého finanéniho majetku ( r. 34 + 35 + 36) 33 0 0
VIL 1 WINOSY 2 pndi!ﬂ W olvlédam?ch a fizenych osobam a v Oéetnich jednotkach
pod podstatnym vlivem 34
VIl 2 |\Wnosy z ostatnich dlouhodobych cennych papird a vidadi 35
VIl 3 |WWnosy z ostatniho diouhodobého finanéniho majetku 36
Il |Winosy 2 kratkodobéhao finanénibio majetku 37
K. Maklady z finanéniho majetku 38
[, |Wnosyz pfecenéni cennych papird a derivatd 39
L. Maklady z piecenéni cennych papird a derivatd 40
I Zména stavu rezery a opraviych poloZek ve finanéni ohlasti 41
K. WEnosove Uroky 42 25 122
1. Makladove droky 43 423 123
H. dstatni finanéni vynosy 44 1480 1246
0. Ostathi finandni naklady 45 3835 2613
¥ll.  |Ptevod finanénich winosi 46
F. Fievod finanénich nakladd 47
. Finanéni vysledek hospodareni 48 2752 1 368
AF31-32+33+37-38+39-40-41+42 A3+ 4445 46)+{-AT))/
Q. Dan z prijmii za béZnou ¢innost  {f. 50 + 51) 49 1928 2038
Q. 1 -splatna 50 1928 2038
Q. 2| -odlofend 51 0
= Vysledek hospodareni za béznou cinnost (. 30 + 48 - 49) 52 2184 1711
I |Mimofadné wnosy 53 706 0
R. Mirnofadne naklady a4 220 0
3. Dan z prijmii Z mimoradné cinnosti (i. 56 + 57) ) 0 0
3. 1 -splatha a6
3. 2| -odloZena a7
' Mimoradny vysledek hospodareni (i, 53 - 54 -55 ) o 486 0
T. Pievad podilu na wsledku hospodafeni spolednikim (+1) e
- Vysledek hospodareni za aéetni obdobi (+-) (f. 52 + 58 - 59) R0 2 B70 1711
Vysledek hospodareni pred zdanénim (+5-) (f. 30 + 48 + 53 - 54) R1 4 598 3749
OkamZik  |Podpizowy zéznam osoby odpovédné za sestaven|  |Podpizovy zéznam statutarniho organu nebo fyzické osoky, kterd je déetni
zestaveni |Ucetni zéverky jednotkou
S8 10.05 Odaje vietng STUDENT AGENCY, s.ro. -

organizaéna zloZka

Formaidd rpracovala ASPEK T HM, dafovd, dcetni a anditorskd kanceldt, Vodhanskéha 4, Praha 6-Bfevnay, tel. 233 356 811
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Priloha ¢.5 Rozvaha firmy zarok 2005

Ipracovano v souladu = vyhlaskou &,

500/2002 Sk, ve znéni pozdéjsich predgis

ROZVAHA

(BILANCE)

ke dni 31.12.2005
[ v celjch tisicich KE )

Obchodni firma nebo jiny
nazeyv Oéetni jednatky

STUDENT AGENCY,

S.0.0.

Sicllo, bydlité neko misto

Ic podnikani UEetni jednotky
Basty 2
25317075 .
oznat AKTIWA fad Didiné Gietmni obdohi Min.L’lc":.}
obdohi
Brutto Korekece Metta Metta
| b C 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM (. 02 + 03 + 31 + 63) 001 159 B97 =20 117 139 5580 98 611
A Pohledavky za upsany zakladni kapital ooz 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek (f. 04 + 13 + 23) o3 A8 185 20 117 28 068 28 B53
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek (r.05 az 12) 004 2792 =770 2022 1518
B. I 1 |Zfizovaci widaje 005 198 -153 45 o4
2 [Mehmotné wysledky wzkumu a woje 006 0
3 |Software o7 25687 £11 1976 1434
4 [Ocenitelna prava noa 0
5 | Goodwill o9 0
B [Jiny diouhodoby nehmotnyg majetek 010 7 -B 1
7 [Wedokonéeny diouhodoby nehmotny majetek 011 0
8 [Poskytnuta zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012 0
B. ol DMouhodoby hmotny majetek (i.14 aZ 22) 013 45 393 -19 347 26 046 27 135
B. Il 1 |Pozemky 014 0
2 | Stavby 015 19744 932 18812 17 075
3 [Samostatngé movité véci a soubory movitch véci 016 25 B49 -18 415 7234 10 060
4 |Péstitelske celky trvalich porostl 017 0
5 | Zakladni stado a taZnd zwifata 018 0
6 [Jiny diouhodoby hmotny majetek 019 0
7 [Medokonéeny diouhodoby hmotny majetek 020 0
2 [Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hrmotny majetek 021 0
9 [Ocefovaci rozdil k nabytému majetku 022 0
Bl Dlouhodoby finanéni majetek (r. 24 az 30) 023 0 0 0 0
B. NI 1 |Podily v oviadanych a fizenych nsobach 024 0
2 [Podily v déetnich jednotkach pod podstatngm viivern 025 0
3 [Ostatni dlouhodobé cenné papire a podily 026 0
4 |Pljtky a Ovry - ovladajic a fidicl osoba, podstatng viiv 027 0
A [Jiny diouhodoby finanéni majetek 028 0
B [Pofizovany diouhodoky finanéni majetek 029 0
7 [Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 030 0

Formuidd zpracovala ASPEKT HM, dafovd, ddetni a auditorskd kanceldf, \fodfanského 4, Praha 6-Bfevnoy, tel. 233 356 511
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oznak

AKTIVA fad Béiné Gietni ohdoki Min.i¢.
ohdobi
Brutto Korekce MNetto Metto
a h o 1 2 3 4
Obézna aktiva (.32 + 39 + 48 + 58) 031 B9 580 R9 580 46 047
L Zasoby {f.33 aZ 38) 032 2275 2275 1955
L1 [ Material 033 1363 1363 1308
2 [Wedokoniéena wiroba a polotovary 034 0
3 [Wrobky 035 0
4 | Zvifata 036 0
5 |Zbodi 037 912 912 BED
f |Poskytnuté zalohy na zasoby 033 0
L Dlouhodobé pohledavky (. 40 aZ 47) 039 ] 0 ]
II. 1 |Pohledavky z ohchodnich vetahl 040 0
2 |Pohledévky - ovladajici a fidici osoba 041 0
3 |Pohledévky - podstatrey wliv 042 0
4 F'nhlvedé'vk\,rza spaolecniky, cleny druZstva a za Gfastniky
sdruzeni 043 0
5 [Dloukodobé poskytnuté zalohy 044 0
B [Dohadné Ofty aktivhi 045 0
7 [Jiné pohledavky 046 0
g |OdloFena dafnova pohledavka 047 0
C. Il Kratkodohé pohledavky (i. 49 az 57) 043 54 759 54 759 31 405
C. . 1 |Pohledavky z obchodnich vetahi 049 29613 29613 14 823
2 |Pohledévky - ovladajici a fidici osoba 050 0 751
3 |Pohledévky - podstatiy vliv 051 0 0
Pohledavky za spolecniky, éleny druzstva a za déastniky
4 |sdruZeni na2 605 BI04 1030
5 |Socialni zahezpedeni a zdravotni pojisténi 053 0 o]
6 |Stat- dafiove pohleddvky 054 8572 8572 7 700
7 [Kratkodohé poskytnuté zalohy 085 11 618 11618 2 665
8 |Dohadné Oty aktivni 056 3676 3676 3357
8 [Jiné pohledavky 057 675 675 1179
LIV Finanéni majetek (i. 59 az 62) 058 12 54B 12 546 12 674
. I¥. 1 |Penize 053 3134 3134 2 B27
2 | Uity v hankach 0&0 9352 9352 10 047
3 |Kratkodoby cenné papiry a podily 051 0 0
4 |Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 052 0 0
) Casové rozliseni (i. 64 aZ 66) 053 41 932 41932 23911
. L1 [Maklady pfigtich obdoki 0E4 11721 11721 16 752
2 |Komplexni naklady pfistich obdobi 0B5 0 0
3 |Ffijrmy prigtich obdobi 066 30211 30211 7 159

Y]
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oznaé PASIA, fad Béine i, Min.0E.
obdoki obdohi
] h c 5 4
PASIVA CELKEM (r. 68 + 85 + 118) 067 1359 580 95 611
Vlastni kapital (f.69+73+78+81+84) [I[=t] 13 546 7435
l. Zakladni kapital (r. 70 aZz 72) 059 1000 1000
1 |Zakladni kapital 070 1000 1000
2 |Wlastni akcie avlastni obchodni podily () 071
3 |Zmény zakladniho kapitalu 072
II. Kapitalové fondy (f. 74 az 77) 073 758 75
II. 1 |[Emisni aZio 074
2 |Ostatni kapitalove fondy 075 75 75
3 |Ocefiovaci rozdily z pfecendni majetku a zavazki 076
4 [Ocefovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach 077
L Rezermi fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku (1. 79 +80) 07a 522 936
L1 | Zakonng rezereni fond f Med@litelny fond 079 100 144
3 |Statutarni a ostatni fondy 50 422 792
- o Vusledek hospodareni minulych let (i. 82 + 83) 01 5 409 2754
S o1 |Merozdélany zisk minulich let a2 f B39 2984
2 |Neuhrazena #trata minulych let 083 =230 =230
TS Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi (+/-) oa4 B 5400 3670
T01-(+69+73+78+81+85+118)/
Cizi zdroje  (f. 86+ 91 + 102 + 114) a5 114 509 91 171
l. Rezerwy (f. 87 az 90) 086 ] 0
I. 1 |Rezerw padle zvlaétnich pravnich pfedpisi 087
2 |Rezerva na diichody a podobné zavazky [uj=t
3 |Rezerva na daf Z piijmi 089
4 [Ostatni rezany =]
L Dlouhodobe zavazky (f. 92 az 101) =] 0 0
. 1.1 |Zavazky z ohchodnich vetahil 092
2 | Zavazky - ovladajici a fidicl osoha 093
3 [Zavazky - podstatny viiv 094
4 |Zavazhy ke spolednikim, Elenlm druZstra a k 0fastnikim sdrufeni 095
5 |Dlouhodobé piijaté zalohy 096
& |vydané diuhopisy 097
7 |Dlouhodobé sménky k dhradé 024G
& |Dohadné aity pasivii 099
4 [Jing zavazky 100
10| 0dloZeny dafowy zavazek 101

[
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oznat PASIWA, fad Béine Og. Min.ae.
ohdobi ohdobi
a b C 5 5
=] Kratkodobe zavazky (i. 103 az 113) 102 B4 972 RS 836
B. Il. 1 |Zavazky z ohchodnich wetahil 103 31 160 28 858
2 |Zavazhky - ovladajici a fidici osoba 104 1
3 [Zavazky - podstatny viiv 105 0
4 |Zavazhky ke spolednikim, flendm drufstea a k déastnikim sdruZeni 106 9035 8978
5 |Zavazky k zaméstnancim 107 4 B05 3 463
i [Zavazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 108 4517 5 563
7 |5tat - dafové zavazky a dotace 109 959 1GR3
2 |Kratkodohé piijaté zalohy 110 12975 11419
3 [Wydané diuhopisy 111 0
10|Dohadné ety pasivni 112 21 a04 5 BRY
11 |Jiné zavazky 113 184 13
B. IV, Bankowni ivéry awvypomoci (. 115 aZ 117) 114 29 537 25335
B. I¥. 1 |Bankovni dvéry dlouhodobea 1148 135802 7 BSE
2 |Bankovni dvéry kratkodobé 116 16 035 17 679
3 [Kratkodabé finanéni wpomaci 17 1]
(v Casové rozliseni {f. 119 + 120) 118 11525 5
C. I 1 |wdaje pfigtich ohdobi 119 11 306 5
2 [W¥nosy pfistich ohdohi 120 219 0

Pravni farma dEetni jednotky :

spoleénost s rugenim amezenym

Predmét podnikani nebo jiné ginnosti

agentury

zprostiedkovani sluieb, provozovani sluzeb cestovni

OkamnZik

sestaveni |zavérky

18.10.06

Prochazkova Jana

Podpizovy zédznam ozoby odpovédné za sestaveni Udetni

je Uéetni jednothou

Podpizovy zéznam statutérnibo orgénu nebo fyzické ozoky, kterd

Formuidé zpracavala ASFERT HM, dafiovd, ocetni a anditorskd kanceldf, odfianského 4, Praha 6-Bfevnow, tel. 233 356 511
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Priloha ¢.6 Vykaz zisku a ztréty firmy zarok 2005

Ohchodni firma neba jiny nazey

Iecovéno v sodadus ilstiout. YK AZ ZISKU A ZTRATY Sty
predpish ke dni 31.12.2005 STUDENT AGENCY,
[ v celych tisicich KE ) S.1.0.
Sidlo, bydligté nebo misto
I¢ podnikani GEetni jednothky
Basty 2
Brro
25317075 B i
Oznateni TEXT Cislo | Skuteénosty Oéetnim obdobi
fadku | sledovaném rminulérm
a h = 1 2
I. Triby za prodej zhoZi 01 10 142 95 950
A Maklady wenaloZendé na prodane zhod 02 9048 95 814
+ Obchodni marze (. 01-02) 03 194 136
Il |Wykony (. 05+06+07) 04 1460 573 1169 520
1. 1 |Triby za prodej viastnich wrobkd a sluZeb 05 1 450 573 1169 520
2 |Zména stavu zasoh wlastni dinnosti 06
3 |Aktivace 07
B \ykonova spotieba (. 09+10) 0a 1368 103 1090 294
B. 1 [Spotfeba materialu a energie 09 104 734 45109
B 2 |Slughy 10 1263 369 1045 185
+ Pridana hodnota {f. 03+04-08) 11 92 6R4 79 352
C. Osobni naklady 12 05 977 b4 723
C. 1 [Mzdowe naklady 13 B2 351 4F 5BR
C. 2 |0dmény élenim organd spoleénosti a druZstya 14
C. 3 [Maklady na socialni zahezpedeni a zdravotnl pojisténi 15 21754 16 B35
C. 4 [Socialni naklady 16 1872 1 4R2
0. Dané & poplatky 17 1 4R3 1029
E. Odpisy dlouhodobeho nehmotneho a hmotneho majetku 18 5432 4080
Il Trzby z prodeje diouhodobého majetku a materialu {f. 20+21) 19 10 441 1100
. 1 |Tréby z prodeje dlouhodobého majetku 20 10 090
2 [Triby z prodeje materialu 21 351
F. Ziistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu (f. 23+24 )| 22 ] ]
F. 1 |Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23
F. 2 |Prodany material 24
o Zttnénaustaw\rvu’rezenr a npra\tn\,’rch poloZek v provozni ohlasti a komplesnich
nakladd pfistich obdobi 25
I, Ostatni provozni wnosy 26 5 954 [t}
H. Dstatni provozni naklady 2 4 489 3854
. Pfevod provoznich winosd 28
I Pfevod provoznich nakladi 29
Provozni wsledek hospodareni 30 11 703 E 864

AP 11-12-17-18+19-22-25+26-27+(-28)-(-29)/

1

- 06 -

FormlaF zpracovala ASPER T HMW, dafovd, ddetni 8 auditorskd kanceldf Vodianskéno 4, Praha 6-BFevhov, tel. 233 3596 811




Oznadeni TEXT Cislo | Skuteénostv Géetnim ohdabi
fadku | sledovaném rminulérm
] 11 |: 1 2
W Tréhy z prodeje cennych papird a podilld 31
J. Prodané cenné papiry a podily 32
Vil [Wynosy z diouhodobého finanéniho majetku ( r. 34 + 35 + 36) 33 0 0
VIL 1 WINOSY 2 pndi!ﬂ W olvlédam?ch a fizenych osobam a v Oéetnich jednotkach
pod podstatnym vlivem 34
VIl 2 |\Wnosy z ostatnich dlouhodobych cennych papird a podild 35
VIl 3 |WWnosy z ostatniho diouhodobého finanéniho majetku 36
Il |Winosy 2 kratkodobéhao finanénibio majetku 37
K. Maklady z finanéniho majetku 38
[, |Wnosyz pfecenéni cennych papird a derivatd 39
L. Maklady z piecenéni cennych papird a derivatd 40
I Zména stavu rezery a opraviych poloZek ve finanéni ohlasti 41
K. WEnosove Uroky 42 Jala] 25
1. Makladove droky 43 [ai=te) 423
H. dstatni finanéni vynosy 44 1653 1480
0. Ostathi finandni naklady 45 5193 3835
¥ll.  |Ptevod finanénich winosi 46
F. Fievod finanénich nakladd 47
. Finanéni vysledek hospodareni 48 4343 2752
AF31-32+33+37-38+39-40-41+42 A3+ 4445 46)+{-AT))/
Q. Dan z prijmii za béZnou ¢innost  {f. 50 + 51) 49 820 1928
Q. 1 -splatna A0 820 1928
Q. 2| -odlofend 51
= Vysledek hospodareni za béznou cinnost (. 30 + 48 - 49) 52 B 540 2184
I |Mimofadné wnosy 53 706
R. Mirnofadne naklady a4 220
3. Dan z prijmii Z mimoradné cinnosti (i. 56 + 57) ) 0 0
3. 1 -splatha a6 0 0
3. 2| -odloZena a7 0 0
' Mimoradny vysledek hospodareni (i, 53 - 54 -55 ) o 0 486
T. Pievad podilu na wsledku hospodafeni spolednikim (+1) e 0 0
- Vysledek hospodareni za aéetni obdobi (+-) (f. 52 + 58 - 59) R0 B 540 2 B70
=+ \\fysledek hospodareni pred zdanénim (+5.) (f. 30 + 48 + 53 - 54) R1 7 360 4 598
OkamZik  |Podpizowy zéznam osoby odpovédné za sestaven|  |Podpizovy zéznam statutarniho organu nebo fyzické osoky, kterd je déetni
zestaveni |Ucetni zéverky jednotkou
16.10.06 Prochazkova Jana

Formaidd rpracovala ASPEK T HM, dafovd, dcetni a anditorskd kanceldt, Vodhanskéha 4, Praha 6-Bfevnay, tel. 233 356 811
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Priloha ¢.7 Rozvaha firmy zarok 2006

Sehakio MF CR
. 28T T01#5Es

Ut Jechodka dored]
VG ZARE TR SONERENE §

ROZVAHA

ve plném rozsahu

k 31.12.2006

Rozvaha i POD 1-1

Nazew a sidlo dcetni jednothy

TN NN A b (v celych tisicich 1KE) STUDENT AGENCY
FTErani zacai z prim i
5.6.0.
T pTiE I aEmn Mandma -y = o
Tt Fok Mésic I Basty 2
B0200 Brmo
2006 12 25317075
oznad. ATV A Fad. Bi3nd néetni obdobi Winulé G obdoki
a 4] c Metto
Brutto Korekce Metto
1 2 3 4
ATV A CELKEM [F. 02 +03 + 26 +335)| 001 242 184 24 814 217 370 139 580
A Pohledavky za upsany viastni kapital anz a ] ] ]
B. Stala aktiva [F. 04 +12 +22)| 003 81 8E0 24 814 57 046 25 068
B.I. Dlouhadoby nebmatry majetek  [F. 05 a2 11]| 004 2792 -1 251 1841 2022
B.l. 1| Zfizovaci vidaje oos 198 -193 5 45
2. [Mehmotné wysledky wzkumu a wivaje aas
3. |Software ooy 2887 -1 051 16836 1976
4, |Ocenitelng prava 03
g |Jiny diouhodaky nehmaotney majetek il s ] 1
Medaokonceny diouhodoby nehmciny
G. o0
itk 0 0
= Poskytnute zalohy na diouhodoby 11
‘|nehmotnd majetek
B.1 Dlouhadoky hmetrey majetek [F. 1382 21)| M2 79 0R3 -3 883 55 505 26 046
B 1)Pozemky M3
g |Ptavhy - areal Velka Bites vetiprav (hez o 19 744 -1 584 18 160 18812
unray @ rhodnocen: na leasing - nanr
3, ZAmStElne movite veci a solbory 015 26 824 21 979 B 845 7 234
mayitych vec
4, |Péstitelské celky trvalych porostd 016
5. | Zakladni stado a tazng vifata o7
6. [Jiny diouhodaby hmatne majetek s
7. [Medokonéeny dlouhodoby hmaotny majetek | 019 30 500 ] 30500 0
& Pngkytnute zalohy na dlouhodoby hmotney 020 0 0 0 0
majetek
9. |Opravna poloZks k nabytému majetku a1
B Finanéni investice [F. 23 a2 27)| 022 ] ] ] 0
B 1 Pndﬂov_e)cenne papw.‘a ’vklafw 023
v podnicich £ rozhodujicim vlivem
Podilove cenne papiry a vElady 024
podnicich = podstatnym vivem
3. |Oetatni dioubhodobé cenné papiry 5 vklady | 023
4. [Phicky podnikim ve skuping 026
5. |Jiné finanéni dlouhodoby majetek 027

- 08 -




oznat. ARTIVA, Fadl. Bé#né tdetri obdobi MinLlé G obdobi
® b N Brutto Korekce Metto Metto
1 2 3 +
c. ObEZIna aktiva [F. 23+ 36 + 42 +51)| 023 109 334 ] 109 584 B5 904
. Zésoby [F. 30 a2 35)| 029 2578 ] 2578 2275
Col 1| Materidl 030 1363 0 1363 1363
2. |Medokoncena wiroba a polotovary 03
3| wyrokky 032
4. | Ivitata 033
5. | Zhoii 034 1215 0 1215 912
6. |Poskytnute zalohy na zasoby 035
con Dlouhodobé pohledayky [F. 37 a2 #1)| 036 23995 ] 23 995
.. 1.|Pohledévky z obchodnibo styku-depozity | 037 4278 4278
2. |Pohledévky ke spolecnikim a sdruzeni 038 B 717 B717
5 Pghledavky v poddnicich & rozhodujicim 039
wlivem _
A ) OETC I I LT
3 |Jiné pohledéuky 041
o Krétkodobé pohledévky [F. 43 a2 50| 042 41 745 41 745 o1 033
.. 1. |Pohledévky z obchodnibo styku 043 28778 29778 41 231
2. |Pobledévky ke spolecnikim s sdrufeni -0F | 044 17158 1715 B05
3. |Socidini zabezpedeni 045
4, |Stét - dafiové pohledévky - OPH odpocet | 046 9092 0 o092 Ba72
5. |OdloZena danova pohledavka 047
6. |Pahledsvka za DPL n4a 758 750 i
7 Pl?hledavky v podnicich s podstatnym 48
wliverm
&.|Jiné pohledévky 050 402 402 675
%l |Finanéni majetek [F. 52 a2 54)| 051 41 BB ] 41 BB 12 546
C.I. 1]Penize 052 5282 1] 5252 3194
2.|Uty v bhankéch bez kortokorentu CSSP 053 36314 0 36 314 9352
3. |Kratkodoby financni mejetek 034
I oss | 0 440 0 500 440 45 B0B
0.l Cazové rozliden [F. 57 a2 59)| 056 AE 523 ] 4E 523 41 932
0.1 1.|Maklady pfistich obdobi ns7 14 173 ] 14173 11721
o [y PIStch sboh -piin ncertiv 40251 1 ggg | 32 350 0 32 380 30211
3. |Kursové rozdily aktivni (nejzou) Juste] ] 0 ] 0
ol Dohadné Oéty aktivn 060 397 ] I3y 3676
Kontrolni Sizlo [f. 01 a2 60) 929 964 819 -89 256 865 563 554 B44
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Priloha ¢. 8 Vykaz zisku a ztréty firmy zarok 2006

Schuakeo MFER

- o - . -
2128071 T01/199 VYKAZ ZISKU A ZTRAT Wysledovka ¢ POD 2 - 11
D&l ledioka dons v plném rDZsa|1u
WehivzavEkn sonaced :
£ donde vim dafous ko preEsan ke dni 31.12.2006 M&zew a sidlo Oéetni jednotky
zadar = pim i - e P
A dai = phim % CElvChtisicich KE) STUDEHT AGEHCY s.r.o.
1 phsZaém fhanim v Rok hésic [os) Bagty 2
]
e £0200 Brno
2006 12 25317075
Qnaceni TEXT Eislo Skutetnost v Gcetnim obdokbi
Bk | siedovangm —1-4Q 2008 minulém r-2005
a h [+ 2
I Triby za prodej Thofi - autobusy (94800 + karty 01 18 639 10142
A Mk lady wwhal czené na prodané oo 0z 18443 9948
+ Obchodni marze .0 -0 03 196 194
. Wikony .05+ 0507y 04 1 868 700 1 450 573
Il 1. |Triky za prodej Wastnich wirobkd a sluieh 05 1 969 700 1 460 573
2. |Zména stasvu wnitropodnikaviich zésoh Wastni wioby 06 i i}
3. |Aktivace o7 0 1]
B. Wik onowa spotieba (F.09+10| 03 1819 267 1 368 103
B. 1. |Spotiebha materialu a energis [uls} 178 807 104 734
B. 2. |Shzky 10 1 640 BE0 1 263 369
+ PFidansa hodnota (F. 03+ 04 -0 11 150 629 52 664
C. Czobni naklscy (F. 138216 12 1337 &5 977
[0 1. |Mzclowvé ndklady 13 aF 2™ G2 351
C. 2. |Cdm ény Senfim orgénu spolednosti & druzstva 14 0 1]
C. 3. |Méklady na sodéni zabezpedeni 15 33998 21754
C. 4. |SociEini naklady 16 2048 1872
D. Dané a poplatky 17 3372 1 465
E. Cdpisy nehmotného a hmotneho investitniho majetku 18 4697 5432
. Triby 7 prodeje investisniho majatku a materidy - BUS Scanis r0d 2xBug 19 0 10 441
F. Tlstatkowa cena prodansho investitniho majetku a materidiu 20 a i}
1%, ZhEtovani rezery a Sasoveho rodideni provomnich wimosd 21 0
G. Twora rezery & Gasovena roziident provomich naklacd 22 i}
N, Zhctovani opravnych polofek do provoznich swnost 23 0
H. Thitowani oprevmych polcfek do provaznich naklzcd 24 ]
W, Qstatni provomi winosy 25 10 859 5964
I Ciztatni provomni néklady - provozni pojisténi (TZ v invest k odpiz) 26 7333 4 489
Wi, |PFevod provomich winost 27 1}
J. PFevod provoanich nakladi 28 ] ]
R Prowozni hospodarsky wsledek 12 769 11703
[oA1-12- 17 - 18+ 99 20+ 21 - 22 + 23 - 24+ 25 26+ (- 27) - (-28)] 29
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Oznateni TEXT Cizlo Skutednost v Odetnim abdobi
Fadku | sledovaném-1-4G02006 minulgm-2005
a b 5] 1 2
Yl | TrEby 7 prodeje cennych papil & vkladi 30 0 ]
K. Prodané cenné papiry a vklady kil 0 0
I¥. Wynosy T financnich investic (F.33+ 34 + 351 32 0 0
M. 1. [wynosy z cennych papird & vkladl v podnicich ve skuping ) 0 0
2. |vynosy 7 ostatnich investiénich cennych papird a vkiadd 34 0 ]
3. |Vynosy ostatnich financnich investic 35 0 0
LS Wynosy T kratkodobého finanéniho majetku 36 0 0
¥, [Zaddtovéani rezerv do finanénich winosd 37 0 0
L. Tworba rezery na finandni néklady 35 0 0
®l.  |Zalétovani opraviych poloZek do finanénich vynosd 39 0 0
M. Zalétovani opravrych poloek do finanénich rakiadh 40 0 0
Wl |vnosové Oroky 41 i 56
1. Makladove Oroky 42 falat s 799
¥y, |Ostatni financni vynosy 43 46 1693
Q. Qztatni finanéni naklacdy 44 3099 5193
¥y, |Pfevod finanénich vnost 45 ]
P Pfevod finanénich néklacdl 45 ]
Hozpodarsky wysledek z financnich operaci
* 30 -3+ 324+ 35+ 37 - 35+ 30 - W04 4 - 24 03— e+ =45 - -] 47 -3 886 -4 343
R. Dar 7 prijmu 7a béZnou dinnost (F. 49+ 50| 45 2132 a20
R. 1. - zplatna 48 2132 820
2. | - odioZena a0 0
=1 0]
= Hozpodarsky wysledek za béZnou dinnos  (F. 29 + 47 - 48)| 52 B 751 B 540
¥ |Mimoradng vynosy 53 0
=, Mirnofadng naklady 54 0 0
T. Daf z pfiim z mimofédng Sinnosti (F.56 +571| 53 0 0
T 1. - splatng  26% pro r 2005 56
2. | - odioZena 57 0 0
* Mirnofadny hospodafsky wysledek (F.53-54-551| 58 0 0
. Prevod podiu na hospodafském visledku spolednikim (+2) | 59
*#*  |Hospodafsky wysledek za Ofetni obdoki (+/-) F.52 + 58 - 53| &0 6 751 6 540
Hospodarsky vysledek pfed zdanénim (+7. 29 + 47 + 53 - 541| 61 o 8a3 7 360
Kartrolni Sizlo (F.01 aZ 611 99 5 093 303 6007 328

Ooleslano dne:

20.10.2007

Podpiz statutarniho arganu
nebo fyzickeé osoby, kierd
je Odetni jednotkou

ing). Radim Janéura

Ozoha odpovédng Ta Uetnicty
fiméno podpis)

zaverku (méno a podpis)
Prochézkova Jana

tel. 942424340 links;

Ozoha odpovédnag za Udetni
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Priloha ¢.9 Rozvaha firmy za rok 2007

B 11,
E. 1Nl

Cznadeni

e L

i o

L

]

[

L

AKTIVA |v tisicich KE)

AKTIVA CELKEM

Fuohledaky 23 upsany zakladni kaphal
Diouhodobd akiva

Diauhedoty nanmaotry majetak

2 izowa wdaje

Mehmatng viskedky wizkumu a vivoj
Softaars

Ccanieing prava

Gocdw il

Jiny dlcuredaby rehmetny majgtek
Madakoniea g diounadaky rehmatny magek

Piskytnuts 23l ohy na dicuno doby rehmotrey
majtak

Dlouhodob oty mejatek
Pozrky
Stavty

Samostsing mosE W a soubary modtych vacl
Péstitalskd calky reatjch porcst

Dispdl3 zvifata & jejlch shuping

Jinj dicurodaty hmatny majatak
Madakonte ny dioufodaby hmatmy majg ek

Puskytnuts zakhy na dicuhodaby hmotry majtak
Deafivaci redil k nabye mu majeto
Dilouhcdioke finanéni majstak

Pty w ciddanich a iz mich osabdch

Piddlly w Gisatnich jpdnatkdch pod podstatrgm
wllam

Ctaini diourodabs cenné papiry a podily

Plicky padnlkim ve skuping

Jiny dlcurodaby inanénd majgtek

Pofizavany dicuhodoby inanin majtak

Poskytnuig zakhy na dicunadoby inanénd majtek

Cisln
fédku

o1
oz
LAk
o4
L)
e
T
0B
(Lu]
0o
011

01z
013
014
015

0iE
oir
o1&
01e
(2o

21
2z
123
24

25
28
o
28
[z2e

a0
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Rozvaha k 31. prosinci 2007 v plném rozsahu

2007 2006
Brutto  Korekoe  Metto
1 2 3 4

454 049 -40 685 413 364 349 680
116103 -37732 78371 61 88T
10076 -1874 8201 1701
204 - i
1832
0
0
106028 -35 858 70170 B0 188
55T 0 BET BaT
30128 2633 27495 23606
45421 -33225 15198 11420
24503
0




Oznade ni

Con
Cn

C.Iv.
C.Iv.

MM W R

ok

AKTIVA (v tisicich KE)

b
Ob&Ire aktha
Zégony
Matanal
Medokardana viToba a palotoe sy
vTatky

Mizda 3 oststni zvrats 3 jgjlch skuplny
Zhadi

Pioskytnued z3lofy na 2asoky

Dlcuhodans poledssky

Pohledasty 2 obehodnich vztsnd
Fonledadky - ovadajici 3 fdd osoba
Pohledadyw padnicich s podstatmym sivem
Fohledadky za spokedniky, Clerny drnistia aza
tastniby sdneni

Dlouhadobé poskytrats z3lohy

Diohzdre Oty akthni

Jné poniladssiy

Odlngzna dafiod pohkeddvka

Fratkodofs ponkdayky

Pohledady z obchodnich vztahd
Pohledédy- oeladajicia fidicd osoba
Fohled&dky 'y padnicich 5 podstaimgm sivem

Ponledadty za spakeEniky, Cleny drnEstia aza
tastniby sdneni

Soclaln zebezpeden a 2 drvotni pojtsE ni
St&t- dafios ponledavky

Krathodobé poskyinu z8kahy
Dionsdne Oty akthni

1Iné pohladsy

Kratkodaby finsntni majgEk

Feniza

Lty v bankach

Kratkooabs cenré papry & podity

Poitz ovary kratkedoby finanéni majg ek
Casawd rozliseni

Mklady phistich abdoni

Korpseni naklsdy pligtich codobi
Fijmyy piétich abdoni

Gizla
fadku

031
03z
033
034
035
03e
a7
038
039
040
041
04z

043
044
045
0d4g
047
043
043
a0
051

052
053
054
055
T
=T
058
059
0ED
0EL
0E2
0E3
=
0ES
Qe
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2007 2008
Brutto Korekoe Metio
1 2 3 4

297 134 -2963 204181 236 280
23874 0 23874 3573
22424 0 22424 2358

0 1580 1215

0 1780l 17826

12100
4825

-2 853 210 758 14118
28953 TIEED 24548

38264

11485
42275
23053

2013
73 166
JzTar
40368

51483
20794

30689




Cznadeni PASIVA v tislcich KE) Eialo 2006
fadku
] b = [
PASIVA CELKEM 0&7 348 660
A, Viastni kapital 0Gg 18135
AL Zakkdni kapltsl ]3] 1000
A L1 Zakkdni kspitsl 7o 1000
2. Viasini akoke 8 viastni obehodni podity (- ) 071
3. Zmény zakladnina kapitil 072
AL Kapltdlové fondy 073 78
AL Emisni&o ara
2. Ostatni kapitks fardy 07s T
3. Ocenovac rozdiy 7 plReenéni majgtku a zEvazid 076
4, ocefiovac rozdily 7 plecenéni pil pleméndch a7
AL Rezarynii fondy, ne délltziny fand a ostatni fandy ze 2lsku 078 563
AN L Zakonny rezereni ford ¢ Nedélite iy fond ara 100
2. Statudmi s ostatni fondy Qa0 dE3
A1V, Vyzledek hospodafeni minufich et 081 gar2
AN, L Heredfeny zisk minutich ket Qa2 10202
2. Meunhrazna zirdta minulich ket 033 230
AL Vysledek hospodaieni béZného G3atnino obaobi (+/~) 024 6521
E. Clzi zdroj 085 318 804
B L Rezeny 0g8a 0
B. L 1  Rezeny podie 235mich prawnich predpisd a7
2. Rezerara ddchody a podobnd zavazky 038
3. Rezanara daniz pijmo 0349
4, Ostatni rezany Qa0 0
E. Il Dilouhodoté zdvazky 0a1 g0e
B IL 1 Zawarkyrobchodnich vzahd 092
2. Zéwarky- oviadajicia fidicl oscba 093
3. Zdvarky k podnikdm s podstatmym vile m 094
Zavazky ke spoecnikim, Gendm drZsia & K déasmikim
4, sdrni 095
5. Dlouhodobd pilats zalofy 09g
B Vydané diuhaplsy 0ay
7. Dlouhodobs sménky k Ghraos 093
8, Dohadné Géy pashni 099
9. Jiné zvarky 100 B0E
10, odkdeny dafoey zavazek 101 0
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Rozvaha k 31. prosinci 2007 v piném rozsahu (dokonceni)

Cznadani
El
B. Il
B.IL 1.
2.
3.
4.
5.
.
7.
8.
9,
10,
11
B.IV.
B.IV. 1.
2.
.
CoL
Co L1
2.

PASIVA (v tisicich KE)

Kirdtkodobd zévazky
Zavazky 2 cbchodnich vztahi

Z&vazky - oviadajizi a Tidicl osoba
Z&vazky K podnikiim s podstatrigm wka m

Z&vazky ke spokeénikiim, Clenlm drudstea 3 k (éastnikim

sdndeni
Z&varky k zamésinancim

Z&varky 78 socianing zabezpedania adrvoning pojiEténi

Stat - danioe zdvazky a dotace
Kiratkndobs piljat z&kohy
Wiydaré diufoplsy

Dohadné (éty pashni

Jiné zavarky

Bankowni (e ry 3wy parmoc!
Bankovni dvéry diouhodabs
Kratkodobs bankoeni fény
Kratkodobs inanénivy pamosl
Casove razliani

Viydaje pfistich obdobl

Vifnosy prigtich obdobi
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Cislo

fédku

102
103
104
105

108
107
108
108
110
111
112
113
114
115
118
117
118
118
120

338 946
208 447

2006

775 582
148682

12541
T BED
4528
2431
13402

81477
148

43 417
9508
3908

11721
11 454
257




Priloha¢. 10 Vykaz zisku a ztréty firmy zarok 2007
Vykaz zisku a ztratv piném rozsahu za rok koncici 31. 12. 2007

Oznadeni (v tisicich KE) fimla
fadku

a b G

l. Traby 73 prodej Thadi 01

A, Maklzdy vy kZend ra prodand zbodi 02

+ Quraani mark 03

Il. ko 04

IL 1. Traty za prodejvisstnich wobka suieb 05

2. Zméra stavu vniropodnikovich z8sob visstni viroby 0

3. Akivace ar

W konvd spotfata 08

1. Spotfeba materkl &enarge uz]

B 2. =ndby 10
+ Fildans hodnots 1 250 560
. Ceobni naklsdy 12 210173
. 1. Mzdows naklsdy 13 153 065

C. 2. oomény Senbm organi spoeénost 8 druisys 1
C. 3. MN&kiadyna socliini mmberpedenia rdravotni pojlEtEni 15 B3 242
C. 4. Soclaini naklady 15 3 BEG
0. Diané & poplathy 17 a7 843
E. Odpisy diou hodabsno rehmotng o 3 motné io rajgetku 15 T 267
IIl. Trity 7 prodeje dicuhodobSho majgtku a mataralu 18 7463
Il 1. Trity z prodeje dicuhodotSho ma etk 20 G000
Il 2. Trity z prodeje materlélu A 1483
F. Zistatkova cana prodané ho diouhadcbs ho majetku 3 matkriEi 22 2623
F. 1. Zistatkovd cana prodandho diouhodobs bo majetku 23 1168
F. 2. Prodany meEriEl 24 1455

Zméra skavy razery 3 opraviych polode k v provozni oblastl s kamplemnich

& nékladi pfiEtich obdobi 25 -1733
. Cstatni provazni vmosy 26 32802
H. Ostatni provoani nakady 27 15 863

V. Fiewod provoznich vinesl 28

I Pfvad proveznich nékiadi 24
* Provazni vyslede k o podare ni 30
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15 361
18108
1253
2087 819
2087 819
0

0

1937 305
185726
1751 670
151 675
138125
100351

35 005
2764
5133
G339

B0

0
BE0
SE3




Vykaz zisku a ztratv piném rozsahu za rok koncici 31. 12. 2007
(dokonceni)

Oznadani {v tisicich KE)

Trityy 1 prodee cennych papirda podild
1 Prodane canré papiny a podity
Wil Winosy 7 diouhodobs ho inantnine majtk
Wynasy 2 podill v oviddangch & fizamych osobdch av déatnich jpdnotkEcn pod
Wil 1. podstatrymvivem
2. Wynosy 2 ostalnich diouhodobych cenmych papird a podil
3. vynosy 7 ostatnino dicuhodobsh inanénine majetku

Vil Vimasy T krstkodabEng Naréning majt
K. Mkl zdy T finanénit majatiu

[, Wynasy 2 pracanéni o2 nimych papird & darvatd
L Makladyz precendni canrych papirt a derkatl
M. Zména stavurazerd 3 opravnych polod ke finanéni obiast]

K Wiymasowd Uroky 264
M. Mékladavé (roky 925

X1, Cstatni fnanéni vymosy 5430
0. Cstatni fnanéni ndkiady 12 068

AL Piawad firanénich vwnosi
P Fiavad finaninich nd kisdd

* Firanéni vyskede k nospadareni -7 300
Q. D z piljmd 2a bEErou dnnost 2980
Q. 1 -spatrd 2880

2. -odiogend

ok Vyslede k nospadaieni za bénou &inrost 6585

X MimaF&ang wyrosy 107
R. Mimaf&ang rdklady 181
5 Dl 2 pfijmd z mimafédné dnnostl
5. 1. -splatrd

2, -odiogend

* Mirrafadny viskdek hospodafani -T4
T. Fravad podily na viskdkl hospodatent spokEnikim (+-)

wkh Vyslede k nospodaini za Géedni abdabi (+/-) 6521

FREE yweledek hospodafeni phad zdandnim (+-) 4501
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Priloha¢. 11 Prehled ¢asovych fad pomerovych ukazateli firmy CONDOR CS, sir.o.

Ulkazatele rentability 2004 2003 2002 2001
Fentabilia celcovehol o ooy | 0320n | o650 | 0090
kapitalu
Rentabilit T—

critabiia VRO 159504 | sasw | soew | 13.28%
leapitalu
Ukazatelé aktivity 2004 2003 2002 2001
Exchlost obratu zazob 274,777 0 0 0

Exchlost obratu pohledavele] 26,28 2242 25,82 30,37

Doba obratu zasob 1,33 0 0 0

Doba obratu pohledawvel 13,59 16,28 14,14 12,02

Tkazatele Likvidity 2004 2003 2002 2001
BEma lilowidita 0,79 1,08 0,93 0,93
Pohotowa likwidita 0,74 1,08 0,93 0,93
Cleam#ita llowidita 0,15 0,11 0,32 0.4

Uk azatelé zadluzenost

2004 2003 2002 2001
fumy
TR R 93.72% | 77.34% | 26.78% | 9093
Ewéta viastniho kapitshy 6.14% | 592 | 7129 | 7.44%
Dlouhodeba finantni 1526.00% | 13070084 [ 1219 5794 | 1222, 0004
stabilita
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