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ABSTRAKT

Tato diplomova prace se zabyva problematikou financ¢nich rizik vyplyvajicich z provozni
a podnikatelské cinnosti firmy Ferram, a.s. Cilem této prace je analyzovat rizika na
zakladé financni analyzy a navrhnout protiopatieni, ktera vedou k jejich minimalizaci.
V teoretické ¢éasti je popsana finanéni analyza, jeji postupy, metody a ukazatele. Dale
se tato ¢ast vénuje problematice rizik. Zabyva se definicemi rizik, jejich jednotlivymi
druhy a metodami analyzy rizik a jejich fizenim. V aplika¢ni ¢asti prace je zpracovana
finanéni analyza firmy a na jejim zdkladé je provedena analyza rizik. Déle jsou navrzena

konkrétni doporuceni pro minimalizaci analyzovanych rizik.

Klicovad slova:

riziko, druhy rizika, analyza rizika, financni analyza, pohledavka, likvidita, zadluzenost,

rentabilita

ABSTRACT

This master thesis deals with problems of financial risks arising from the operation
and business activity of company Ferram, a.s. The goal of this work is to analyse
risks on the basis of the financial analysis and propose countermeasure leading to their
minimalization. In the theoretical part financial analysis, its procedure, methods and
indicators are described. Futhermore this part is devoted to the risk problems. It deals
with definitions and types of risks, methods of risk analysis and risk management.
In the application part the company’s financial analysis is processed and made risk
analysis is based on it. Moreover, there are suggested specific recommendations leading

to minimalization of analysed risks.

Keywords: risk, types of risk, risk analysis, financial analysis, outstanding dept, liquid-

ity, insolvency, return
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UVOD

Riziko je nedilnou soucasti kazdodenniho Zivota a tudiz i podnikatelské ¢innosti. Na
kazdy podnikatelsky subjekt dnes pusobi mnoho vnitinich i vnéjsich vlivi, jez jsou pro
tyto subjekty rizikové. Kazda firma, ktera chce dlouhodobé a tispésné pusobit na trhu,
by se méla analyzou rizik zabyvat a management této firmy by se mél naucit efektivneé
tato rizika 7idit, aby dosahl ekonomické stability a rozvoje firmy. Dle statistik je znamo,
ze v Evropské unii krachuje do 10 let od svého zalozeni az 70 % firem. Z tohoto tudaje je

patrné, ze zabyvat se analyzou rizik je dulezité a firmy by analyzu nemély podcenovat.

Tato prace je vypracovana pro opavskou firmu Ferram, a.s. Vzhledem k pomérné
velkému mnozstvi rizik bude prace zamétfena na financni rizika. Jako podklad pro
analyzu rizik bude slouzit finan¢ni analyza firmy. Finanéni analyzou ziskame predstavu
o soucasném stavu firmy Ferram, a.s. Tato finan¢éni analyza bude vypracovana na
zakladé dat z tcetnich uzavérek firmy Ferram, a.s., kterd upravime o urcity koefi-
cient, aby nemohlo dojit k pfipadnému zneuziti téchto dat. Vzhledem k tomu, ze tato
diplomova prace zacala vznikat na podzim roku 2006, bude vychazet z dat za roky
2003-2005. Jednotliva data budou usporadana v ¢asové fadé. Na zakladé této finanéni
analyzy pak bude zpracovana analyza rizik, kterd se bude zabyvat riziky z financ¢ni
analyzy vyplyvajicimi. Analyza rizika tedy bude sméfovana na vyhodnoceni ukazateli
zadluzenosti, likvidity, rentability a pohledavek po splatnosti. Ostatnimi riziky se prace
nebude zabyvat, i kdyz v teoretické cdsti jsou pro tplnost zminéna. Po vypracovani
analyzy rizik a jejim vyhodnoceni budou vypracovana doporuceni, na ktera rizika se
ma vedeni firmy zamérit a jaka opatfeni by mélo zvolit k jejich minimalizaci, coz je

cilem této diplomové prace.
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1 RIZIKO

Riziko je nedilnou soucasti zivota a lidského konani. Neni v silach ¢lovéka se tohoto
rizika uplné zbavit, ale pokud jej bude brat v ivahu, muze jej minimalizovat. A pravé
tato minimalizace je cilem vsSech, kdo se zabyvaji fizenim rizika. V ekonomické oblasti
dnes pusobi mnoho firem, které se specializuji na analyzu a fizeni rizik a na minima-
lizaci nasledku rizikovych udélosti. Kazdé vedeni podniku by mélo mit alespon zdkladni

znalosti o riziku a o tom, jak jej tidit.

Pojem riziko se objevil v 17. stoleti, a to v souvislosti s lodni dopravou. Vyrazem risco,
pochézejicim z italstiny, bylo tehdy oznacovano tuskali, kterému se museli moreplavci
vyhnout. Dnes se pod pojmem riziko obecné rozumi nebezpeci spojené se ztratou,

poskozenim, znicenim.

Vzhledem k mnoha druhum rizik, existuje i mnoho definic rizika: [§]

e Pravdépodobnost ¢i moznost vzniku ztraty, obecné nezdaru.

e Variabilita moznych vysledku nebo nejistota jejich dosazeni.

e Odchyleni skutecnych a oc¢ekavanych vysledk.

e Pravdépodobnost jakéhokoliv vysledku, odlisného do vysledku ocekavaného.

e Situace, kdy kvantitativni rozsah urcitého jevu podléha jistému rozdéleni pravde-

podobnosti.
e Nebezpedi negativni odchylky od cile (tzv. ¢isté riziko).
e Nebezpeci chybného rozhodnuti.
e Moznost vzniku ztraty nebo zisku (tzv. spekulativni riziko.)
e Neurcitost spojend s vyvojem hodnoty aktiva (tzv. investi¢ni riziko).
e Stfedni hodnota ztratové funkce.
e Moznost, ze specifickd hrozba vyuzije specifickou zranitelnost systému.
Riziko by nemeélo byt brano pouze jako moznost vyskytu (mnohdy vyjadiena pravdépo-

dobnosti) udélosti, protoze zahrnuje nejen tuto moznost vyskytu, ale i rozsah dané

udalosti.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 11

1.1 Podnikatelské riziko

Jak je patrné z vyse uvedenych definic pojmu riziko, existuje mnoho ruznych druhu
rizik:[8]

politicka a teritorialni,

ekonomicka — makroekonomicka a mikroekonomicka,
e bezpecnostni,

e pravni a spojena s odpovédnosti za Skodu,

predvidatelna a nepredvidateln4,

specifickd — napiiklad pojistovaci, manazerskd, spojend s finanénim trhem, apod.

7 pohledu této prace nas budou zajimat ekonomicka rizika spojena s podnikatelskou
¢innosti. Podnikatelské riziko je obecné chédpano jako pravdépodobnost zmény hod-
noty podniku v dusledku neocekavanych udalosti. Dulezitym podnikatelskym rizikem
je riziko financni, jez je definovano jako potencialni financni ztrata subjektu. Financni

rizika v zdsadé souvisi se spravou a Tizenim aktiv a pasiv podniku.

1.1.1 Druhy finanénich rizik

Na obrazku 1 je déleni rizik vztahujicich se k podnikovému sektoru.

Finan¢ni rizika

uvérové trzni likvidni operacni obchodni
riziko riziko riziko riziko riziko

[ I [ [ [
piimé [ urokové | [financovani| | transakéni | | pravni |
uvérové : ' ! '

T _ ménové trzni operacniho zmény
— likvidity fizeni ratingu
.

I

verove — | systémd | | reputaéni |
angazova- komoditni
nosti - dafiové
uvérového
rozpéti ménove
konvertibility

Obrazek 1: Druhy rizik



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 12

Uveérové riziko

Uvérové, neboli kreditni riziko je moznost zmény hodnoty podniku, zptusobena tim, ze

protistrana nesplni svij zévazek.[9]

Uvérové riziko je tedy zéavislé na schopnosti obchodniho partnera plnit zavazky. Toto
riziko v jisté formé vznika pokazdé, kdyz uzavirame smlouvu, a v podnikatelské oblasti
je vsudypritomné. Typickym piikladem ivérového rizika je moznost nesplaceni ivéru
klientem ¢i neuhrazeni faktury odbératelem. Kromé toho vsak toto riziko vznika i v Siro-
ké skale jinych ¢innosti, napt. pti vystavovani uvérovych ptislibu a zaruk, pti obchodech
na finanénich a kapitalovych trzich a pti obchodovani ¢i drzeni financ¢nich derivatu. Pri

fizeni kreditniho rizika se prvotné posuzuje bonita protistrany.[9]

Pti tizeni tivérového rizika se pouzivaji hlavné metody, jejichz cilem je snizeni angazova-

nosti. Mezi metody snizeni rizikové angazovanosti patii: [9]

e Platebni podminky
Platebni podminky jsou zakladni metodou tizeni rizika vypotadani. To v jaké
mife a komu je poskytnut uvér, zarucuje zejména smluvni doba, misto a zpusob
placeni nebo dodani. Strana, kterd se chce poskytnuti uvéru vyhnout, muze zadat
platbu nebo dodani predem, a to zcela nebo zcasti. Rovnocenné;jsi postaveni dava
ucastnikum obchodu platba pii dodani, kde zustava riziko vypotradéani, pokud

platba neprobéhne v hotovosti pti odbéru zbozi.

e Skonto
Skonto je stary a oblibeny zpusob tizeni obchodnich pohledavek. Spociva v tom,
ze obchodnik nabidne urc¢itou slevu, pokud bude faktura zaplacena pied terminem
splatnosti, ptipadné v hotovosti. Skonto je jednoduchym a tc¢innym nastrojem

fizeni uvérového rizika.

e Vyporadaci agent
Vyporadaci agent je oboustranné duvéryhodna osoba, kterd prevezme plnéni a po
jeho ovéreni ho dodéd pifjemcum. Ovéreni se muze tykat vyse penézni ¢astky,
prostého dodéani specifické hodnoty, jeji kvality nebo dokumentace. Typickymi
priklady sluzeb vypotradaciho agenta jsou notarska tischova, bankovni akreditivy,

inkasa a zaruky.

e Zapocet pohledavek
Jde o smlouvu, v niz se strany dohodnou, ze navzdjem uskuteéni pouze plnéni,
které odpovida saldu vzajemnych zavazku. Zapocet pohledavek snizuje celkové

kreditni riziko tim, zZe snizuje angazovanost pii neplnéni u obou stran. U¢inek je
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vvvvvv

rozlozenim.

e Clearing
Clearing se pouziva na burzach a v ruznych vyporadavacich systémech, jedna
se o mnohostranny zapocet pohledavek, kdy se ve stejném okamziku vyskytnou
vzajemna plnéni stejnych protistran. Clearing se vzdy provadi jen na totoznych
aktivech.

Trzni riziko

Jedna se o riziko ztraty ze zmén trznich cen jakozto zmén hodnot finanénich nastroju ¢i
komoditnich nastroju v dusledku nepfiznivych zmén trznich podminek, tj. neptiznivého

vyvoje tdrokovych mér, cen akcii, cen komodit ¢i ménového kurzu. [2]

Tomuto riziku se vystavujeme, pokud predpokladame pevnou hodnotu zavazku nebo
pohledavky v budoucnu, a je nedilnou souc¢ésti financniho planovéani. Trzni riziko délime
na zakladni kategorie:[2]

e trokové riziko,

e ménové riziko,

e akciové riziko,

e komoditni riziko,

e riziko uvérového rozpéti.

Mimo to existuji odvozena trzni rizika, kterd souvisi s obchodovanim s derivaty.

vvvvvv

penize, ale i penize svych klientt. Jako typicky piiklad lze uvést banky, pojistovny
a penzijni fondy. Objem investovanych prostredku, byva casto tvoren z veétsi ¢asti

zavazky vuci klientum a jen nepatrnou ¢ast ¢ini prostiedky vlastni.
Riziko likvidity

Likvidni riziko je moznost zmény hodnoty podniku, zpusobena nemoznosti uskutecénit

oc¢ekavanou transakci v daném case. (9]

Likvidni riziko tedy souvisi s likviditou a zadluzenosti (jejich definice viz. kapitola 2.)

Likvidn{ riziko se projevuje ve dvou forméch: [9]
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e Riziko likvidity trhu

Likvidita trhu je schopnost trhu uskutecnit za béznych trznich podminek pozado-
vanou transakci. Jde tedy o to, zda je na trhu protistrana, ktera je v dany cas a za
danych podminek ochotna obchodovat. Piipadna nelikvidita trhu muze byt rela-
tivni nebo absolutni. Relativni nelikvidita znamena, ze nelze obchod uskutecnit
za béznych podminek, ale lze nalézt protistranu, ktera danou transakei uskutecni
za horsich podminek pro poptavajiciho. Takovato nelikvidita je bézné v ptripadeé,
kdy se obchoduje s nezvyklym objemem nebo jsou pozadovany neobvyklé dodaci
podminky. Absolutni nelikvidita je oproti tomu obvykle zpusobena nedokonalosti
trhu.

e Riziko financovani

Toto riziko vznika na zakladé aktualniho nedostatku penéznich prostredku. Ve
svém dusledku jde o jedno z nejzavaznéjSich rizik, protoze pro podnik muze
platebni neschopnost znamenat okamzity zanik. Likviditu muze podnik zajis-
tit dostatkem hotovosti nebo penéz na vidénou. Lze ji také posilit odprodejem
pohledévek (faktoring). Problém s vlastni likviditou muze byt zpusoben i vnéjsimi
vlivy, jako naptiklad platebni neschopnosti protistrany nebo nelikviditou trhu.
Takovy stav se pak nazyva druhotnou platebni neschopnosti.

Pro tizeni rizika financovani se pouzivaji odhady penéznich toku, zalozené na
zebticku splatnosti zavazku a pohleddavek, vhodné operace s aktivy a pasivy,

metody spravy finan¢nich toku a tvorba likvidni rezervy.

Operacni riziko

Pojem operaé¢ni riziko muzeme chapat v nékolika pojetich. Obvykle se pod opera¢nim
rizikem rozumi moznost vzniku ztraty v dusledku provoznich nedostatku a chyb. V tz-
kém pojeti 1ze za operacni riziko povazovat riziko plynouci z operaci firmy. V sirokém
pojeti spadaji do této kategorie vSechna rizika, ktera nelze priradit k riziku kreditnimu,
trznimu nebo likvidnimu.
Jako typické piiklady opera¢niho rizika muzeme uvést:

e odeslani penéz na Spatny ucet,

e ztrata obchodni smlouvy,

e chybny vypocet troku,

e smazani dat v dusledku poklesu napéti v siti apod. [www.arm.cz]

Operacni riziko se déli na tii kategorie: [2]
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e Transakcni riziko

Riziko ze ztréty z provadénych operaci dusledkem chyb v provedeni operaci.

e Riziko operacniho fizeni

Riziko ze ztraty z chyb v tizeni aktivity ve front, middle a back office; jedna se

o neidentifikovatelné obchody nad limit, podvodné operace, padélani penéz apod.

e Riziko systému

Riziko ze ztraty z chyb v systémech podpory, chyby v poc¢itacovych programech,
chyby v matematickych vypoctech apod.

Operacni riziko je tedy obtizné nejen definovat, ale zejména kvantifikovat a ridit. Vr-

cholové vedeni musi mit staly prehled o aktivitach svych oddéleni. Za fizeni tohoto

rizika a zavedeni odpovidajictho vnitiniho auditu je odpovédné veskeré vedeni.

Obchodni riziko

Obchodnf riziko se déli na tyto kategorie:[2]

1.2

Pravni riziko
Riziko ztraty z pravnich pozadavku partnera nebo z pravni neprosaditelnosti
kontraktu.

Riziko ratingu

Riziko ztraty ze ztizeni moznosti ziskat penézni prostiedky za piijatelné naklady.

Reputacni riziko

Riziko ztraty z poklesu reputace na trzich.

Danové riziko

Riziko ztraty ze zmény danovych zakonu nebo neptedvidatelného zdanéni.
Riziko ménové konvertibility

Riziko ztraty z nemoznosti konvertovat ménu na jinou ménu, jako nasledek zmény

politické nebo ekonomické situace.

Riziko pohromy

Riziko ztraty z ptirodnich katastrof, valky, krachu finanéniho systému apod.

Analyza rizik

Prvnim krokem procesu snizovani rizik je jejich analyza. Analyza rizik je obvykle

chapéana jako proces definovani hrozeb a urceni moznosti jejich uskutecnéni a dopadu
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na aktiva, tedy stanoveni rizik a jejich zavaznosti. Na tuto analyzu navazuje manage-

ment rizik. [§]

Analyza rizik zpravidla zahrnuje sled téchto krokai:

1. Identifikace aktiv
V tomto kroku se vymezuji aktiva analyzovaného subjektu. V této praci bude

jako identifikace aktiv slouzit finanéni analyza.

2. Stanoveni hodnoty aktiv
V druhém kroku dojde k urceni hodnoty aktiv a jejich vyznamu pro subjekt, ohod-
noceni mozného dopadu jejich ztraty, zmén ¢i poskozeni na existenci ¢i chovani

subjektu.

3. Identifikace hrozeb a slabin
Identifikovanim hrozeb a slabin urcujeme druhy udélosti a akei, které mohou
negativné ovlivnit hodnotu aktiv, ur¢ujeme slabd mista subjektu, kterda mohou

umoznit pusobeni hrozeb.

4. Stanoveni zavaznosti hrozeb a miry zranitelnosti
V poslednim kroku se urc¢uje moznost vyskytu hrozby a miry zranitelnosti sub-

jetku vuci dané hrozbe.

1.2.1 Zakladni pojmy analyzy rizik

Ve vyse zminéném sledu kroku analyzy rizik se vyskytuji zékladni pojmy analyzy rizik,

jejichz vysvétleni je ukolem této podkapitoly.
Aktivum

Aktivum je vSe, co ma pro subjekt hodnotu, kterd muze byt zmensena pusobenim
hrozby. Aktiva se déli na hmotna a nehmotnd. Aktivem muZe byt i sdm subjekt, nebot

hrozba muze pusobit na celou jeho existenci.

Zakladni charakteristika aktiva je jeho hodnota. Tato hodnota se stanovi objektivnim
vyjadieni obecné vnimané ceny nebo subjektivnim ocenénim dulezitosti aktiva pro
dany subjekt, pripadné kombinaci obou pristupu. Hodnota aktiva je relativni v zavislosti
na uhlu pohledu. Pti hodnoceni aktiva se berou v iivahu predevsim nasledujici hlediska:
8]

e portizovaci ndklady ¢i jina hodnota aktiva,
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dulezitost aktiva pro existenci ¢i chovani subjektu,

naklady na preklenuti pripadné skody na aktivu,

rychlost odstranéni piipadné skody na aktivu,

jind hlediska.

Hrozba

Hrozba je sila, uddalost, nebo osoba, kterd ma nezadouci vliv na bezpecnost nebo
muze zpusobit skodu. Hrozbou muze byt napiiklad pozar, piirodni katastrofa, kradez
zafizeni, rust meény, kontrola finanéniho uradu, vyhlaseni konkurzu, nesolventnost ob-

chodniho partnera, apod.

Dopad hrozby je skoda, kterou hrozba zpusobi pusobenim na aktivum. Dopad hrozby
muze byt odvozen od absolutni hodnoty ztrat, do které jsou zahrnuty i naklady na
znovuobnoveni ¢innosti aktiva nebo néklady na odstranéni skod zptusobenych subjektu
hrozbou. [§]

Zranitelnost

Zranitelnost je vlastnosti aktiva a vyjadiuje citlivost aktiva na pusobeni dané hrozby.
Zranitelnost vznikd tam, kde dochazi k interakci mezi hrozbou a aktivem. Zakladni
charakteristikou zranitelnosti je jeji iroven, kterd se hodnoti podle citlivosti (ndchylnost
aktiva byt poskozeno danou hrozbou) a kriticnosti (dulezitost aktiva pro dany subjekt).
3]

Protiopatreni

Protiopattenim nazyvame cokoliv, co bylo specidlné navrzeno pro zmirnéni pusobeni
hrozby, snizeni zranitelnosti nebo dopadu hrozby. Protiopatieni se navrhuji s cilem eli-
minace nasledku vniklé skody. Protiopatteni je charakterizovano efektivitou a naklady
s nim spojenymi. Efektivita vyjadiuje nakolik protiopatieni snizi ic¢inek hrozby a pii
rozhodovani o pouziti daného protiopatieni je hlavnim kritériem. Druhym kritériem
jsou naklady na protiopatieni, do kterych se se zapocitavaji naklady na potizeni, zave-
deni a provozovéani protiopatieni. Pii navrhu protiopatieni se pouziva pravidlo, ze
naklady vynalozené na snizeni rizika musi byt pfimérené hodnoté chranénych aktiv.
S timto souvisi pojmy zbytkové riziko a referencni droven rizika. Zbytkové riziko
je riziko, které zustava po eliminaci pomoci protiopatieni a mélo by byt tak malé, aby
nebylo nutné podnikat dalsi protiopatteni k jeho snizeni. Referencni troven rizika je

hodnota rizika, ktera rozhoduje o tom, zda je riziko zbytkové. [§]
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Riziko tedy vznikd vzajemnym pusobenim hrozby a aktiva. Hrozbu, kterd neptisobi na
zadné aktivum tedy, nebereme pii analyze rizika v ivahu a stejné tak aktivum, na které
nepusobi zadna hrozba, neni predmétem analyzy rizik. Uroven rizika je pak ur¢ovana

hodnotou aktiva, jeho zranitelnosti a irovni hrozby. Uroven rizika snizuji protiopatieni.

1.3 Postup pfi analyze rizik

1.3.1 Stanoveni hranice rizik a identifikace aktiv

Hranice analyzy rizik slouzi k oddéleni aktiv, kterda budou do analyzy zahrnuta, od
ostatnich. Pti analyze rizik s vyuzitim metod finanéni analyzy bude hranice analyzy

rizik vychazet z finan¢ni analyzy zpracované pro dany subjekt.

Identifikace aktiv spociva ve vytvoreni seznamu jednotlivych aktiv. Jednotlivymi aktivy
budeme rozumét ukazatele finanéni analyzy, jejichz negativni vyvoj muze mit vliv na

samotnou existenci podniku a miuze ji ohrozit.

1.3.2 Identifikace hrozeb

V této etapé analyzy rizik se identifikuji hrozby, které pripadaji pro analyzu v tvahu.
Identifikace hrozeb se provadi tak, ze se vybiraji ty, které by mohly ohrozit alespon
jedno z aktiv subjektu. Pti identifikaci hrozeb lze vychazet ze seznamu hrozeb podle li-
teratury, vlastnich zkusenosti, pruzkumu dfive provedenych analyz, kdy je potieba brat
v uvahu, ze provadime analyzu rizik pro podnikatelsky subjekt. Mnohdy se k ziskani

seznamu hrozeb vyuziva brainstorming, metoda Delphi apod. [§]

1.3.3 Analyza zranitelnosti

Na zakladé seznamu aktiv a hrozeb provedeme analyzu citlivosti a kriticnosti jednot-

livych aktiv na dané hrozby.
1.3.4 Meéreni rizika

V Zivoté je bézné, ze riziko je v urcitych situacich vétsi, nez v situacich jinych. Vyse
rizika vyplyva z hodnoty aktiva, tirovné hrozby a zranitelnosti aktiva. Pti analyze rizik
se pracuje s velicinami, které nelze v mnoha pfipadech presné mérit, a urceni jejich
velikosti mnohdy spociva na kvalifikovaném odhadu specialisty, vyjadiujiciho se na

zékladé svych zkuSenosti.[8]

Pro tucely této prace nebude stupen rizika vztahovan k pravdépodobnosti vyskytu, jak
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to byva obvyklé, ale bude hodnoceno na zakladé stavu jednotlivych ukazatelu finanéni
analyzy. Hodnotit se bude pomoci vyrazu malé riziko, stredni riziko a velké riziko, a to
na zakladé miry rozdilu hodnot ukazateli od hodnot, které jsou pro dany ukazatel

doporucovany.
1.4 Metody analyzy rizik

Zékladnim hlediskem pro rozdéleni metod analyzy rizik je zpusob vyjadieni velicin,
s nimiz se v analyze rizika pracuje. Existuji dva zédkladni ptistupy: kvalitativni a kvan-
titativni metody vyjadreni veli¢in analyzy rizik. V analyze rizik se pak pouziva jedna

z téchto dvou metod, nebo jejich kombinace. [8]

1.4.1 Kbvalitativni metody

Kvalitativni metody se vyznacuji tim, ze rizika jsou vyjadiena v urcitém rozsahu
(napriklad slovné - malé, stfedni, velké). Uroveii je urcovana kvalifikovanym odhadem.
Kvalitativni metody jsou jednodussi a rychlejsi, ale vice subjektivni. Obvykle pfindsi
problémy v oblasti zvladani rizik, pii posuzovéani prijatelnosti financnich nédkladu nut-
nych k eliminaci hrozby, kterd muze byt kvalitativni metodou charakterizovana jako
velka. Tim, ze chybi jednozna¢né finanéni vyjadreni, se kontrola efektivnosti nakladu

znesnadnuje. [§]

1.4.2 Kvantitativni metody

Kvantitativni metody jsou zalozeny na matematickém vypoctu rizika z frekvence vysky-
tu hrozby a jejiho dopadu. Vyjadiuji dopad obvykle ve finanénich terminech, jako jsou
napi. tisice K¢. Nejcastéji je vyjadreno riziko ve formeé rocni predpokladané ztraty, ktera
je vyjadrena financni ¢astkou. Kvantitativni metody jsou vice exaktni nez kvalitativni;
jejich provedeni sice vyzaduje vice casu a usili, poskytuji vsak finanéni vyjadieni rizik,
které je pro jejich zvladani vyhodnéjsi. Nevyhodou kvantitativnich metod je jejich
narocnost a vysoce formalizovany postup, ktery muze vést k tomu, ze nebudou posti-
hnuta specifika posuzovaného subjektu, kterd mohou vést k jeho zranitelnosti, a to

z duvodu zahlceni hodnotitele znaénym objemem formalné strukturovanych dat. [§]
1.5 Rizeni rizik

Rizeni rizik je proces, pfi némz se subjekt fizeni snazi zamezit pusobeni jiz existujicich

i budoucich rizik a navrhuje feseni, ktera pomahaji eliminovat tc¢inek nezddoucich vliva
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a naopak umoznuji vyuzit prilezitosti pusobeni pozitivnich vlivii. Soucédsti procesu

iizeni rizika je rozhodovaci proces, vychazejici z analyzy rizika. [8]

Management rizik je tedy komplexni proces zjisténi, kontroly, eliminace a minimalizace
nejistych udalosti, které mohou ovlivnit subjekt. Rizenf rizik kromé analyzy rizik dale

zahrnuje: [8]

vybér protiopattent,

analyzu nakladu/ptinosu,

implementaci protiopattent,

testovani protiopatieni.

Schopnost véas rozpoznat a ucinné fidit rizika se stava nedilnou soucésti strategického
fizeni, zejména v pripadé podnikatelskych subjektu. Subjekty, které si véas neuvédomi
rozsah a silu dopadu souvisejicich rizik a nevytvofi si ucinny mechanismus pro je-
jich fizeni, hazarduji se svou stabilitou, snizuji zdjem a duvéru investoru (sponzort,

vefejnosti) a tim zvysuji nédklady na financovani subjektu. [§]
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2 FINANCNI ANALYZA

Jednou ze zékladnich slozek managementu podnikatelskych subjektu je finanéni fizeni.

Pro kvalitni finanéni fizeni je dilezité znat a umét vyuzivat vysledky finanéni analyzy.

Zakonnou povinnosti kazdého podniku je na konci roku vyplnit pozadované ucetni
vykazy a vypracovat ucetni uzavérku. Ziska tim tak velmi dulezité informace, na
zakladé kterych se mohou provadét ekonomické a financni analyzy. Vysledky téchto
analyz pak slouzi k urceni v jakém stadiu ekonomického vyvoje se firma nachazi a také
k stanoveni jednotlivych trendu vyvoje firmy. Pokud jsou tyto analyzy vypracovavany
pravidelné, mohou s predstihem upozornovat na piipadné problémy v hospodareni
firmy a lze na jejich zédkladé planovat vyvoj v dalsich letech. Pod pojmem financni
analyza muzeme tedy rozumét ekonomické hodnoceni podniku, které vychazi z icetnich
podkladu. Pti praci s financni analyzou je potfeba brat v uvahu slabé stranky fi-
nan¢ni analyzy, které budou uvedeny déle, a nelze tedy bezhlavé ptijimat doporucovana

opatteni a zavéry, aniz by doslo ke korekei vsech vlivu na jednotlivé ukazatele. [5]

2.1 Ucel finanéni analyzy

Finanéni analyza je vyznamnym néstrojem manazeru pii fizeni podniku, zejména pro
jeho dlouhodobé finanéni fizeni. Jednotlivé ukazatele finanéni analyzy se vyuzivaji
k identifikaci silnych a slabych stranek. Pusobi jako zpétnd informace o tom ¢eho
podnik ve sledovaném obdobi dosahl a kde naopak mél problémy. Slouzi tedy jako pod-
klad pro rozhodnuti o budoucich aktivitach podniku, aby dosahoval optimalni finanéni
struktury, vykazoval vyssi vynosnost apod. Finan¢ni analyza slouzi nejen manazerum
podniku, ale i investorum, obchodnim partnerum, statnim institucim, zaméstnancum,
auditorum a medidlnim spolecnostem, zprostiedkovavajicim informace — tisku, roz-

hlasu, televizi, internetu. [7]

7 vyse uvedeného je patrné, ze finanéni analyza by méla byt dobfe interpretovana, aby

nedochéazelo ke zkresleni vysledku a v dusledku toho ke spatnym rozhodnutim

2.2 Zdroje informaci pro finanéni analyzu

Jako zdroj informaci slouzi finan¢ni analyze predevsim tudaje z ucetnich vykazu pod-

niku. Obecné muzeme zdroje rozdélit ndsledovné: [6]

e finan¢ni informace:

— informace z ucetnich vykazu — rozvaha, cash flow, vykaz zisku a ztrat
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— predpoveédi analytiku a vedeni podniku

— informace z hospodatskych zprav a zprav burzovniho zpravodajstvi
e ostatni informace:

— podnikové statistiky produkce, poptavky, odbytu apod.
— informace oficidlnich ekonomickych statistik

— informace analytiku ruznych instituci.

vvvvvv

vykazy, mezi néz patii:

e rozvaha — zachycuje stav majetku a kapitalu k urcitému okamziku,
e cash flow — dokumentuje penézni toky penéz,

e vykaz zisku a ztraty — zachycuje tvorbu vysledku hospodareni.

2.3 Metody finan¢ni analyzy

Metody finan¢éni analyzy rozdélujeme na dvé skupiny — elementarni metody a vyssi

metody.

2.3.1 Elementarni metody

Elementarni metody jsou zalozeny na aritmetickych operacich s jednotlivymi ukazateli.
V praxi je analyza pomoci elementarnich metod postacujici a rozsitend. Mezi tyto

metody patif: [3]

e Analyza absolutnich ukazatelt

— analyza trendu (horizontalni analyza)

— procentni rozbor (vertikalni analyza)
e Analyza rozdilovych ukazatelu

— analyza cash flow
— analyza fondu finan¢nich prostiedku

— analyza trzeb, ndkladu a zisku



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 23

e Analyza pomérovych ukazatelu

— analyza zadluzenosti, financni a majetkové struktury
— analyza ukazatelu likvidity

— analyza ukazatelt rentability

— analyza ukazatelu aktivity

— analyza ukazatelu kapitalového trhu
e Analyza soustav ukazatelu

— pyramidové rozklady

— bonitni a bankrotni modely
e Souhrnné ukazatele

— Z — skére (Altmanuv model)
— Index IN95
— Index IN99
— Index INO1

2.3.2 Vyssi metody

NP4

skupiny: [3]

e Matematicko-statistické metody
— bodové odhady, statistické testy odlehlych dat, empirické distribuéni funkce, ko-
relacni koeficienty, regresni modelovani, autoregresni modelovéani, analyza rozpty-

lu, faktorova analyza, diskriminacni analyza, robustni matematicko-statistické

postupy.

e Nestatistické metody
— metody zalozené na teorii fuzzy mnozin, expertni systémy, gnosticka teorie

neurcitych dat, neuronové sité, metody formélni matematické logiky atd.

vvvvvvvvvv

e~

vzdy je potieba mit kvalitni data a pii vyhodnocovani logické a racionalni uvazovani.

Diky vyvoji nestatistickych metod a jejich moznému vyuziti na kapitalovych trzich

pronikaji tyto metody stéle vice a rychleji do praxe. [3]
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2.4 Postup pri finan¢ni analyze

Pii analyze je vzdy primarni analyza tucetnich vykazu, tzn. rozvahy, vykazu zisku
a ztraty a vykazu cash flow a jejich porovnéni s obrazem prumérného podniku v odvétvi.
Nésleduje zhodnoceni vSech slozek finanéni rovnovahy: zadluzenosti, likvidity, rentabi-
lity a aktivity. To predpoklada vybér vhodnych finanénich kritérii (ukazatelu), jejich
spravné naplnéni z finanénich vykazi a porovnani jejich hodnot v ¢ase a se situaci
v odvétvi, do kterého analyzovany podnik patii. Potom je potieba zabyvat se vzta-
hy uvniti jednotlivych skupin ukazatelu a mezi skupinami paralelni ukazatelové sous-
tavy nebo pomoci pyramidovych rozkladu. Vyvrcholenim je interpretace vysledku, tzn.
analyza situace (financni pozice) a problému podniku (stanoveni diagnézy). Investory

predpokladanou budoucnost podniku odréazeji ukazatele kapitalového trhu. [6]

2.5 Ukazatele finanéni analyzy

2.5.1 Analyza absolutnich ukazatela

Absolutni ukazatele vychazeji ptimo z tcetnich vykazi. Data porovnavame s rokem
minulym a sledujeme absolutni a procentni zmény téchto idaju. Analyzu absolutnich

ukazatelu délime na horizontalni analyzu a vertikalni analyzu.
Horizontalni analyza

Horizontalni analyza se zabyva zjistovanim, jak se uréitd polozka tcetniho vykazu
zménila oproti predchozimu roku, a to jak v absolutni vysi, tak i ve vysi procentudlni.
Porovnavani polozek tcetnich vykazu mezi jednotlivymi roky se provadi po tadcich,

horizontalné — proto hovoiime o horizontdlni analyze. [4]
Vertikalni analyza

Vertikalni analyza se zabyvéa srovnavanim ucetnich vykazi daného roku s vykazy
z minulych let a umoznuje porovnat nékolik firem ruznych velikosti. Rozbory jsou zpra-

covavany v jednotlivych letech od shora dolu, a proto hovoiime o vertikdlni analyze.

Pti podrobnéjsim pohledu na vertikalni analyzu rozvahy, zjistime, ze procentni podily
jednotlivych polozek aktiv na celkovych aktivech informuji o tom, do jakych aktiv in-
vestovala tcetni jednotka svuj kapitdl. Na strané pasiv nam vertikalni analyza dava
dobry prehled o tom, z jakych zdroju ucetni jednotka své aktiva financovala, zda
prevazné z vlastniho kapitalu, nebo v jaké mife vyuzila i ciziho kapitdlu. U ciziho
kapitalu se déle sleduje ¢asova navratnost téchto zdroju — v jak hojné mire ucetni

jednotka uzivala kratkodoby nebo dlouhodoby cizi kapitél. [4]
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2.5.2 Analyza rozdilovych ukazatela

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a fizeni finanéni situace podniku s orientaci na
jeho likviditu.

Cisty pracovni kapital

K nejvyznamnéjsim rozdilovym ukazatelum patii ¢isty pracovni kapital, ktery je defi-
novan jako rozdil mezi obéznym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji a ma vyznamny
vliv na platebni schopnost podniku. Ma-li byt podnik likvidni, musi mit potfebnou vysi
relativné volného kapitdlu, tzn. prebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodo-
bymi zdroji. Konstrukce ¢istého pracovniho kapitalu je zalozena na rozliseni obézného
a dlouhodobého majetku a dale na rozliseni dlouhodobé a kratkodobé vazaného kapi-
talu. [7]

Cisté pohotovostni prostiedky

Cisté pohotovostni prostiedky uréuji okamzitou likviditu prave splatnych krétkodobych
zavazku. Jedna se o rozdil mezi pohotovymi penéznimi prostiedky a okamzité splatnymi
zavazky. Mezi pohotové penézni prostiedky se zahrnuji i kratkodobé cenné papiry

a kratkodobé terminované vklady, protoze jsou rychle preménitelné na penize. [6]

2.5.3 Analyza pomérovych ukazatela

Pomeérové ukazatele patii mezi zakladni nastroje finanéni analyzy. Pomérové ukazatele
charakterizuji vzajemny vztah dvou polozek z ucetnich vykazi pomoci jejich podilu.
Aby mél takto vypocteny pomérovy ukazatel urcitou vypovidaci schopnost, musi existo-
vat mezi polozkami uvedenymi do poméru vzajemna souvislost. Pii vybéru ukazatelu je
tfeba mit vzdy na mysli cil, kterého chceme analyzou pomérovych ukazatelu dosahnout.
Jelikoz existuje nepfeberné mnozstvi pomérovych ukazatelu, je ucelné sdruzovat je do

skupin, které jsou vzdy zaméfeny na urcity aspekt finanéniho stavu podniku. [4]
Ukazatele zadluzenosti, majetkové a finan¢ni struktury

Ukazatele slouzi jako indikdtory vyse rizika, jez firma podstupuje pti dané struktute
vlastnich a cizich zdroju. Urcita vyse zadluzeni je obvykle pro firmu uzitecna. Kazdy
podnik by mél usilovat o optimalni finan¢ni strukturu, coz znamend usilovat o nej-
vhodnéjsi pomér vlastniho a ciziho kapitalu, protoze ten rozhoduje o tom, ,,za ko-
lik“ firma celkovy kapital potidi. Analyza zadluzenosti, majetkové a financ¢ni struktury

srovnava rozvahové polozky a na zakladé toho urci, v jakém rozsahu a pomoci jakych



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 26

zdroju jsou financovana podnikova aktiva. Potom se zaméii na ukazatele odvozené
z polozek vykazu zisku a ztraty a urci, kolikrat jsou nédklady na cizi financovani pokryty

provoznim ziskem. [6]
K nejbéznéjsim ukazatelim patii:
Celkovd zadluZenost

Cizi zdroje
Aktiva celkem

Celkovéa zadluzenost =

(1)

Ze vztahu 1 je patrné, ze celkova zadluzenost udava, z kolika procent jsou celkova
aktiva financovana cizim kapitdlem. Na zakladé tohoto ukazatele lze posoudit finan¢ni
strukturu podniku z dlouhodobého hlediska. Lze ho pouzit pro posouzeni schopnosti

podniku zvysit své zisky vyuzitim ciziho kapitélu.

Doporuc¢end hodnota se pohybuje mezi 30 % a 60 %, ovSem zavisi na odvétvi, ve kterém

spole¢nost podniké. [6]

Mira zadluzenosti

CZ
Mi dluz ti= — 2
fra zadluzenosti = (2)

kde CZ jsou cizi zdroje a VK je vlastni kapital.

Mira zadluzenosti pométuje cizi a vlastni kapital, jak je vidét ve vztahu 2. Tento ukaza-
tel je napt. v pripadé zadosti o novy uvér velice vyznamny pro banku v rozhodovani,
zda uver poskytnout ¢i ne. Pro toto posuzovani je velice dulezity jeho casovy vyvoj,
zda se podil cizich zdroju zvysuje ¢i snizuje. Pti vysledku a vyvoji tohoto ukazatele nad
100 % bude asi pro banku takovyto klient velice rizikovy. Ukazatel signalizuje bance
a veritelum, do jaké miry by mohli pfijit o své naroky, a akcionaium ukazuje riziko

ztrét v piipadé likvidace spoleénosti. [6]
Urokové kryti

EBIT
Nékladové uroky

Urokové kryti =

kde EBIT je vysledek hospodaieni (VH) pted zdanénim a nakladovymi uroky.
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Urokové kryti na zakladé vztahu 3 vypovida o schopnosti podniku splacet troky. Tento
ukazatel je v ptipadé financovani cizimi iro¢enymi zdroji velmi vyznamny, zejména je
potfebné vénovat zvySenou pozornost jeho vyvoji v ptipadé nerovnomérného vyvoje
zisku pred zdanénim z hlediska ¢asu. Pokud ma ukazatel hodnotu 1, znamena to, ze
podnik je schopen splacet uroky, i kdyz ma nulovy zisk. Doporucena hodnota ukazatele

je vyssi nez 5. [6]
Doba splaceni dluh

CZ — Rezervy

Doba splaceni dluhu =
oba splacent dlubti = —————~2

kde CF je cash flow.

Doba spléceni dluhu vyjadiuje dobu, za kterou by byl podnik schopen vlastnimi silami

splatit své dluhy. Optimaln{ je klesajici trend ukazatele. [6]
Kryti dlouhodobého majetku

Vztah mezi majetkovou strukturou a finanéni strukturou je dan dvéma ukazateli:

VK
Dlouhodoby majetek

(5)

Kryti dlouh. majetku vlastnim kapitalem =

VK + Dlouh. CZ
Dlouhodoby majetek

(6)

Kryti dlouh. majetku dlouh. zdroji =

Pokud je vysledek a vyvoj poméru vlastniho kapitdlu na dlouhodobém majetku (vztah
5) vyssi nez 1, znamena to, ze podnik pouziva vlastni (dlouhodoby) kapitél i ke kryti

obéznych (kratkodobych) aktiv. Podnik tak dédva prednost stabilité pred vynosem. [6]

Pti vysledku vztahu 6 nizsim nez 1 musi podnik kryt ¢ast svého dlouhodobého majetku
kratkodobymi zdroji a podnik muze mit problémy s tthradou svych zavazku — tzn. ze je
podnik podkapitalizovany. Pti ptilis vysokém pomeéru je sice podnik finan¢né stabilni,
ale drahymi dlouhodobymi zdroji financuje ptilis velkou cast kratkodobého majetku —

podnik je prekapitalizovéan. [7]
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Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své zavazky. ukazatele likvidity v pod-
staté pomeéruji to, ¢im je mozno platit (Gitatel) s tim, co je nutno zaplatit (jmenovatel).
Podle toho, jakou miru jistoty pozadujeme od tohoto méteni, dosazujeme do citatele
majetkové slozky s ruznou dobou likvidnosti, tj. preménitelnosti na penize. Zakladni

ukazatele likvidity se tedy odvozuji od obéznych aktiv (OA). [6]

Mame 3 druhy likvidity:

OA
Bézna likvidita =
éznd likvidita Ridthodohd O7 (7)

Kratkodobé pohledavky + finanéni majetek

Pohotové likvidita —
ohotova fkvidita Kratkodobé CZ

Financ¢ni majetek

Kratkodobé CZ

Hotovostni likvidita =

Bézna likvidita (likvidita I11. stupné)

Tento ukazatel vyjadieny vztahem 7 udava, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé
cizi zdroje podniku (kratkodobé zavazky + kréatkodobé bankovni tvéry + anuity dlou-
hodobych bankovnich tvéru), to znamend, kolikrét je podnik schopen uspokojit své
véritele, kdyby proménil veskera sva obézna aktiva v daném okamziku v hotovost.
Ukazatel bézné likvidity je citlivy na velikost jednotlivych polozek strany aktiv, na
jejich dobé obratu, na jejich struktutfe a na jejich likvidnosti. VSechna obézna aktiva

totiz nejsou stejné likvidni a néktera jsou dokonce na penize nepireménitelna.

Hodnota ukazatele bézné likvidity by méla nabyvat hodnot 1,5-2,5. Pii hodnoté ukaza-

tele rovné jedné je podnikovd likvidita znacéné rizikova. [6]
Pohotovd likvidita (likvidita II. stupné)

Vypocet pohotové likvidity je vyjadien ve vztahu 8 a oproti bézné likvidité eliminuje
vliv zasob, které jsou nejméné likvidni slozkou obéznych aktiv, na ukazatele likvidity.
Ukazatel by mél nabyvat hodnot v rozmezi od 1 do 1,5. Pfi poméru mensim nez 1 musi

podnik spoléhat na ptipadny prodej zasob. [6]
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Okamzitd likvidita (hotovostni likvidita, likvidita I. stupné)

Tento ukazatel je popsan vztahem 9 a méti schopnost tcetni jednotky hradit okamzité
splatné zavazky. Ukazatel by mél nabyvat hodnot v rozmezi od 0,2 do 0,5. Vysoké

hodnoty ukazatele sveédéi o neefektivnim vyuziti finanénich prostredku. [4], [6]

Vsechny uvedené ukazatele hodnoti budouci likviditu podniku odvozené, staticky a je

nutné chapat je jako orientacéni charakteristiky:.

Podil pracovniho kapitdlu na obéznych aktivech

OA — kratkodobé CZ
OA

Podil CPK na OA =

kde CPK je ¢isty pracovni kapitél.
Tento ukazatel charakterizuje kratkodobou financéni stabilitu podniku a jeho hodnota
by méla dosahovat 30-50 %. [6]

Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost vlozeného kapitalu, je méfitkem schopnosti podniku vytva-
fet nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. Je formou vyjadieni

miry zisku, kterd v trzni ekonomice slouzi jako hlavni kritérium pro alokaci kapitalu.

ukazatele rentability méri uspésnost podniku srovnavanim hospodéaiského vysledku

s jinymi veli¢inami, pficemz: [6]

e v Citateli muzeme pouzit:
— vysledek hospodateni pred zdanénim a nakladovymi troky — (Earnings Be-
fore Interest and Taxes — EBIT)
— vysledek hospodateni pred zdanénim — (Earnings Before Taxes — EBT)

— vysledek hospodareni za tcetni obdobi (¢isty zisk) — (Earnings After Taxes

~ EAT)

— vysledek hospodareni za tcetni obdobi (Cisty zisk) + nakladové turoky aj.
e ve jmenovateli zlomku muzeme pouzit:

— vlastni kapital

— celkovy vlozeny kapital



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 30

— dlouhodoby kapital
— trzby
— naklady

— pftidanou hodnotu aj.

Ukazatele aktivity

ukazatele aktivity ndm podavaji informaci o schopnosti podniku vyuzivat vlozené
prostiedky. Plat{ zde, Ze vysoky obrat podniku pfispiva k rentabilité podnikani, nebot

neni nutné udrzovat vysokou troven majetku pro dosazeni trzeb.

Ukazatele aktivity neboli obratu maji vétsinou dveé formy — obrat a dobu obratu. Obrat
meii kolikrat za rok se dand polozka vyuzije pti podnikani a doba obratu méfti, za kolik

dni se polozka obrati. [7]

Nejcastéji pouzivané ukazatele jsou: [7]

Obrat aktiv

Trzby

Obrat aktiv — 11
rab ARtV = o iva (11)

U tohoto ukazatele vSeobecné plati, ¢im vétsi hodnota ukazatele, tim 1épe. Minimalni
doporucovana hodnota tohoto ukazatele je 1. Nizka hodnota ukazatele znamend netimeér-

nou majetkovou vybavenost podniku a jeho neefektivni vyuziti.

Doba obratu zdsob

Prumérny stav zasob
Trzby

Doba obratu zasob = x 360 (12)

Jak je patrné ze vztahu 12, udava tento ukazatel, jak dlouho trva jeden obrat, tj.
doba nutna k tomu, aby penézni fondy presly pres vyrobni a zbozni formy znovu do
penézni formy. Pro posouzeni ukazatele je rozhodujici jeho vyvoj v ¢asové tadé. Idealni

je postupné snizovani hodnoty ukazatele v jednotlivych obdobich.

Doba obratu pohledavek

Prumérny stav pohleddvek

Doba obratu pohledavek = Trzby

% 360 (13)
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Doba obratu pohledavek je dobou existence kapitalu ve formé pohledavek. Vyjadiuje
obdobi od okamziku prodeje na obchodni uvér, po které musi podnik v prumeéru cekat,
nez obdrzi platby od svych odbérateli. Podnik se muze snazit, aby byla tato doba co

nejkratsi.
Doba obratu zdvazku

Kratkodobé zavazky "

Doba obratu zéavazku = —
Trzby

360 (14)

Ukazatel vyjadiuje dobu od vzniku zavazku do doby jeho thrady. Tento ukazatel by
meél dosdhnout alesponi hodnoty doby obratu pohledavek. Podnik se muze snazit, aby

tato doba byla co nejdelsi.
Ukazatele kapitalového trhu

ukazatele trzni hodnoty kombinuji jako jedind skupina ukazatelu tcetni idaje podniku
(soucasnost) s ocekavanim investoru (budoucnost). Nézor investoru na budoucnost

podniku odrézi trzni cena podniku. [7]

Mezi nejpouzivanéjsi ukazatele kapitalové trhu patii:

Zisk na akcti

VH
Zisk keii = 15
ISR A AR = B et vydanych akcii (15)

P/FE ratio

Trzni cena akcie

P/E ratio = (16)

Zisk na akcii

Ukazatel poméru trzni ceny a zisku na akcii je soucasti burzovnich zprav a promita se
do néj budouci ocekavani investoru. Tento ukazatel nam ukazuje, kolik jsou investori
ochotni zaplatit za 1 K¢ zisku na akcii. Pokud je hodnota tohoto ukazatele nizka jedna
se bud o podhodnocenou akeii, kterou se vyplati koupit, nebo se jedna o firmu s nizkym

potencidlem rustu.
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Ukazatel P/BV

Trzni cena akcie

P/BV = -
Ucetni hodnota VK na akeii

(17)

Ukazatel ukazuje, jak hodnotu vlastniho kapitalu podniku ocenuje trh. Pokud je hod-
nota ukazatele rovna 1 nebo dokonce mensi nez 1, znamena to opét bud podhodnocenou

akcii, nebo firmu s nizkym potencidlem rustu.

Dividendovy vynos

Dividenda na akcii

Dividendovy vynos =

18
Trzni kurz akcie (18)

Tento ukazatel slouzi investorum k porovnavani ruznych moznosti investovani prostied-
ku z pohledu jejich vynosnosti. Pokud je vyvoj ukazatele ptiznivy, mohou akcie slouzit

jako zdroje dlouhodobého kapitalu.

Podil dividendy k zisku na 1 akcii

Dividenda na 1 akeii
Zisk na 1 akeii

Podil dividendy k zisku na 1 akcii = (19)

Podil dividendy k zisku na 1 akcii vyjadiuje, jaka ¢ast zisku byla vyplacena akcionaium

ve formé dividend.
Dalsi ukazatele

V souvislosti s analyzu rentability se mnohdy sleduji i dalsi ukazatele, jako je produ-

ktivita prace, ndkladovost, podil pfidané hodnoty na aktivech, trzbach apod.

Ptidana hodnota je vyznamnym a oblibenym ukazatelem analyzy hospodatreni podniku.
Predstavuje ocenéni vyrobnich faktoru podniku a vytvoreny zisk. Je mozné analyzo-
vat podily jednotlivych slozek na ptridané hodnoté a vysledky pouzit k porovnavani

s podobnym podnikem. Pridand hodnota je ddna nésledujicim vztahem: [7]

Piidand hodnota = Obchodni marze + Vykony — Vykonova spotieba (20)
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Mezi dalsi ukazatele patii: [6]

e pridand hodnota/trzby

e provozni cash flow/trzby

e piidand hodnota/pocet zaméstnancu

e trzby/pocet zaméstnancu

e vynosy/pridand hodnota

e mzdové naklady/pocet zaméstnancu

e vysledek hospodafeni pied zdanénim/mzdové néklady
e osobni naklady/trzby

e nakladové uroky/trzby

e niklady/vynosy aj.

Souhrnné ukazatele

Za ucelem zhodnoceni finan¢ni situace podniku jsou vybirany souhrnné ukazatele s ohle-
dem na to, jak jsou schopny rozlisit podnik s dobrou a ohrozenou schopnosti dostét

svym zavazkum, a jsou shrnovany do jedné charakteristiky.
Z—skadre (Altmaniv model)

Altmanuv model patii mezi nejznaméjsi a nejpouzivanéjsi. Pokud je hodnota 7 vyssi
nez 2,99, ma firma uspokojivou finanéni situaci, pti Z = 1,81 az 2,99 nevyhranénou

finanéni situaci a pii Z mensi nez 1,81 ma velmi silné finanéni problémy. [7]

Z—skore se vypocita na zakladé tohoto vztahu:

7 — skére = 0,717 x X, + 0,847 x X, + 3,107 x X5 + 0,420 x X, + 0,998 x X5 (21)

kde:

X, = pracovni kapital /aktiva
Xy = nerozdélené zisky/aktiva
X3 = EBIT/aktiva
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X4 = trzni hodnota vlastniho kapitélu/cizi zdroje
X5= trzby/aktiva

Index IN95

Tento index je nazyvan indexem duveéryhodnosti a je sestaven na zakladé matematicko-

statistickych modelu pro podminky ceské ekonomiky.

Aktiva EBIT EBIT
IN95 = V1 V2X ———+ V3 X ———
) ez TV Nak dwoky V2 Aktiva "
Vynosy OA
4 — 22
TV Aktiva 8 Kratk. zavazky + Kratk. bankovni uveéry (22)

Zavazky po dobé splatnosti

—Vo6
x Trzby

V1 az V6 jsou vahy jednotlivych ukazateli a jsou konstruovany jako podil vyznam-
nosti ukazatele ke kriterialni hodnoté ukazatele, pticemz vaha ukazatele V2 = 0,11 a
V5 = 0,10. U dalsich vah jsou respektovana odvétvova specifika. Vysledek IN95 veétsi
nez 2 predstavuje podnik s dobrym finan¢nim zdravim. Podnik s hodnotou pohybujici
se mezi 1 a 2 neni ,,ani zdravy ani nemocny“, tzn. jedna se o podnik, ktery by mohl mit
problémy. Pokud vyjde index IN mensi nez 1, znamen4 to, Ze jde o podnik se Spatnym

finanénim zdravim. [7]
Index IN99

Jedna se o index spise bonitniho charakteru.

Aktiva EBIT Vynosy
IN99 = —0,017 x o7 + 4,573 x Ahtivn + 0,481 x Aktiva + (23)
OA

40,015 x

Kratk. zavazky + Kratk. bankovni uvéry

Pokud je hodnota indexu vyssi nez 2,07, podnik dosahuje ekonomického zisku, hodnota
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indexu pod 0,684 znamend zaporny ekonomicky zisk. Tento index je vyhodné pouzit
v pripadé, ze jsou u podniku problémy s odhadem alternativniho nakladu na vlastni

kapital pro posouzeni vykonnosti podniku. [7]
Index INO1

Index INO1 spojuje vychodiska dvou predchozich indexu:

Aktiva EBIT EBIT
INO1 =0.,1 4 2 24
01 =013 x =77 =+ 004 X e e tnoky o0 X Aktva T 2V
Vynosy OA
0,21 0,09
2l x Aktiva 0,09 % Kratk. zdvazky + Kratk. bankovni tvéry

V pripadé, ze hodnota indexu je vétsi nez 1,77, znamend, ze podnik tvoti hodnotu,
a hodnota indexu INO1 mensi nez 0,75 znamend, ze podnik ma problémy. Mezi hod-

notami 1,77 a 0,75 je Seda zéna. [7]
EVA (Economic Value Added - ekonomickd pridand hodnota)

Podstatou ukazatele EVA je, ze vyse ekonomického zisku se vyrazneé lisi od zisku vyka-
zovaného v Gcetnictvi. Utetn{ zisk zachycuje naklady na cizi kapital, ale nezachycuje
naklady na vlastni kapital, i kdyz akcionaii ocekavaji vynosy ze svého kapitalu. Tento
vynos neni presné urcen mirou, jako je urokova mira u ciziho kapitalu, ale musime jej
odhadnout. Na odhad vynosu vlastniho kapitalu maji vliv ruzné veli¢iny, jako je napf.

bankovni trokova mira, riziko predmétného podnikani aj.

EVA predstavuje rozdil mezi tzv. operativnim ziskem po zdanéni a nédklady na pouzity
kapital, tj. prebytek zisku po odec¢teni oportunitnich nakladi na dlouhodobé vazany
kapitdl. Koncepce EVA vyjadiuje jako cil podnikdni vytvareni ekonomické piidané
hodnoty. To znamend, ze ukazatel EVA méfii, jak spolecnost za dané obdobi prispéla
svymi aktivitami ke zvySeni ¢i snizeni hodnoty pro své akcionate. Koncepce EVA je
zalozena na tzv. ekonomickém modelu, a proto nutnym krokem pro vypocet EVA je

konverze ucetniho modelu na model ekonomicky. [6]

Pro orientacni vypocet EVA lze pouzit nasledujici vztah: [6]

EVA = CZ —r, x VK (25)
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kde:

CZ = cisty zisk
r. = naklady na vlastni kapital
VK = vlastni kapital

Jinymi slovy, lze jej vyjadrit jako rozdil rentability vlastniho kapitdlu (ROE) a nédklady
na vlastni kapitél (r.) vynasobeny vlastnim kapitalem:

EVA = (ROE — r.) x VK = (ROE x VK)(r. x VK) = CZ — r. x VK (26)
Ke stejnému vysledku dojdeme téz pii nasledujicim postupu:

EVA = EBIT x (1-T)~(WACC x C) (27)

kde:
WACC (Weighted Average Capital Cost) je vazeny prumeér nakladu kapitalu,

C je velikost kapitdlu (nesouctho ndklad) vdzaného v podniku. [6]

MVA (Market Value Added)

MVA =P — BV (28)

Jak je patrné ze vztahu 28, je ukazatel MVA rozdilem mezi trzni cenou akcie (P)

a ucetni hodnotou vlozeného kapitalu na akcii (BV - Book Value). [6]
Soustavy pomérovych ukazatelt

Na zakladé jednotlivych ukazatelu, pouzivanych ve finan¢ni analyze, se pro usnadnéni
vysvétleni vzajemnych souvislosti mezi jednotlivymi ukazateli pouzivaji soustavy pomeé-

rovych ukazatelu.
Rozlisuji se dva zakladni typy ukazatelovych soustav: [6]
e Paralelni soustava ukazatelt

Jednotlivé ukazatele jsou razeny vedle sebe a neni zde vrcholovy synteticky ukaza-
tel.
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e Pyramidova soustava ukazatelu Existuje zde jeden vrcholovy synteticky ukazatel,
ktery se postupneé rozklada na dil¢i analytické ukazatele a mezi ukazateli tvoricimi

pyramidu existuji pevné matematicky definované vztahy.

V praxi byvaji nejcastéji rozkladany ukazatele rentability ROE a ROA.

Ukazatel ROE se casto rozkladd pomoci DuPontova rozkladu: [7]

Zisk  Zisk Trzby  Aktiva

E = = 2
ROE = T = Tuany ~ Aktiva © VK (29)
Prvni dva ¢initele ve vztahu 29 predstavuji i rozklad ukazatele ROA:
Zisk Zisk Trzb
ROA — 218 is rzby (30)

Aktiva Trzby x Aktiva

Treti ¢initel ve vztahu 29 pak pfedstavuje finanéni paku. Vliv této paky je zfejmy.
Pokud poroste cizi kapital, muze to vést i k rustu ROE, ale pouze za podminky, kdyz
rust ciztho kapitalu vyprodukuje takovy zisk, aby jim vykompenzoval pokles prvnich
dvou ukazatelu na pravé strané vztahu, tzn. kdyz dokaze kazdou korunu zhodnotit vice,

nez bude trokova sazba. [7]

2.6 Slabé stranky finan¢ni analyzy

Financ¢ni analyza je analytickou metodou, jako takova ma néktera omezeni. K pro-
blematickym otdzkdm finanéni analyzy patii predevsim: [6]

e srovnavani dosazenych hodnot ukazatelu s hodnotami doporucenymi,

e vliv sezoénnich faktoru,

e rozdilné ucetni praktiky,

e vypovidaci schopnost ucetnich vykazu.

I ptes vSestranné usili o dodrzeni zasady vérného zobrazeni skutecnosti existuji okol-

v e~ s

[6]

e Orientace na historické ucetnictvi

Problémem jsou zmény trznich cen majetku, které ignoruje a déle nebere v iivahu
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zmény kupni sily penézni jednotky, ¢imz v koneéném dusledku zkresluje vysledek

hospodareni bézného roku.

e Vliv inflace Inflace se dotyka v ruzné mite vsech aktiv, pasiv a ma vliv i na

vysledek hospodareni.
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II. PRAKTICKA CAST
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3 CHARAKTERISTIKA PODNIKU FERRAM, A.S. A ODVETVI

3.1 Predstaveni podniku Ferram, a.s.

Spole¢nost Ferram, a. s. se sidlem v Opaveé vznikla v roce 1991 jako FERRAM spol.sr. o.
V roce 1998 probéhla transformace na akciovou spole¢nost. Zpocatku byl zdkladni
¢innosti firmy velkoobchod s hutnim materialem, béhem let firma rozsitila svou ¢innost
o strojirenskou vyrobu a obchodni ¢innost se stavebnimi materidly. Dulezitym mo-
mentem v historii firmy byl rok 2000, kdy ziskala certifikat jakosti podle CSN EN
ISO 9001 a 14001. V roce 2003 dochézi k rozdéleni na samostatné jednotky: Divize
STROJIRNA, Divize HUTNI MATERIALY a Divize STAVIVA. Divize HUTNI MA-
TERIALY se v roce 2005 transformuje na samostatny pravni subjekt Ferram Steel, a. s.
V roce 2006 vznika nova Divize ENGINEERING, jejiz naplni je konstrukéni a projekéni

¢innost.

V soucasnosti mé tedy spolecnost Ferram, a.s. tfi divize:

Divize STROJIRNA - nejstarsi soucdst firmy, vznikla roce 1991 a dnes ma pevnou
pozici na tuzemském a mezindrodnim trhu v oblasti strojirenské vyroby, diky své
kvalite, spolehlivosti, tradici a zkusenostmi a dosahuje obratu 8 mil. EUR. Hlavni
zaméreni divize je vyroba a montaz specialnich stroju a dilcu dle dokumentace,
dulni stroje a dopravni a manipula¢ni zatizeni. Cilem divize je stat se kvalitnim
a spolehlivym partnerem, ktery bude naplnovat ocekavani obchodnich partneru

v komplexnim technicko-vyrobnim feseni jejich potieb.

Divize STAVIVA - funguje od roku 1993 a dodéavé siroky sortiment stavebniho ma-
terialu jak firmam, tak i soukromym osobam. Nejvétstho obratu dosahuje di-
vize prodejem zdicich materialu, suchych maltovych smési, keramickych obkladu
a dlazeb, betonovych vyrobku a izolacnich materialu. V soucasné dobé ma divize
kromé strediska v Opavé jesté stfediska v Ostravé a Olomouci. Cilem divize pro
nejblizsi obdobi je zatazeni se mezi tii nejvétsi prodejce stavebnich materidlu na

Moraveé.

Divize ENGINEERING - vznikla v roce 2006 rozdélenim technického tseku Di-
vize STROJIRNA, a to za téelem posilenf vyznamu konstrukéni a projekéni
¢innosti. Hlavni naplni divize je tedy konstrukéni a inzenyrska ¢innost v dulnim
a strojirenském prumyslu, vyhledavani, organizace a fizeni novych strojirenskych

projektu a vyvoj novych vyrobku.

V prubéhu uplynulych let firma investovala do svého rozvoje a v soucasnosti je spole¢nost

Ferram, a.s. silnym a spolehlivym partnerem vsem svym zakaznikum i dodavatelum
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a také vyznamnym zaméstnavatelem v regionu. V soucasnosti ma firma témeér 200
zaméstnancu, ktet{ se podili na dalsim rozvoji spolenosti. [www stranky firmy —

www.ferram.cz]

3.2 Struc¢nd charakteristika odvétvi

Firmu lze zaradit podle klasifikace odvétvovych a ekonomickych éinnosti do OKEC 28,
29, 45, 51, 52, 74. Pro téely této prace budu pouzivat udaje za OKEC 29. Odvétvi
Vyroba a opravy stroji a zafizeni - OKEC 29 je jednim z dilezitych odvétvi éeského
zpracovatelského prumyslu. Na celkovych trzbach zpracovatelského prumyslu za vlastni
vyrobky a sluzby se v roce 2004 podilelo 8,0% a v roce 2005 jiz 8,7 %.

Odveétvi v prubéhu let 2000 az 2005 vykazuje postupné rostouci vyvoj trzeb za vlastni
vyrobky a sluzby. K vyraznému narustu dochazi v roce 2004 a tento trend pokracuje
i v roce 2005. Podobny trend ma i vyse ucetni pridané hodnoty a produktivita prace.
V roce 2000 se odvétvi OKEC 29 podilelo na déetn{ piidané hodnoté 10,5 % v ramci
celého zpracovatelského prumyslu. Roku 2002 byl podil 9,2 % a od tohoto roku podil
postupné rostl az na hodnotu 10,3 % v roce 2005. Tento rust byl zapti¢inén Fadou
pifznivych vlivi — vstupem CR do EU, ukonéenim svétové hospodarské recese a také
u mnoha subjektt tohoto odvétvi doslo k ukonceni restrukturaliza¢nich a transformac-

nich procesu.

Ekonomickd ¢innost odvétvi OKEC 29 md v Ceské republice dlouhou tradici a CR
je prosluld vyvozem investi¢nich celku. Ptiznivy vyvoj vyse uvedenych charakteristik
vytvaii predpoklad stale rostouciho trendu. Udrzeni tohoto trendu je ale zavislé i na

zvySovani technické trovné vyrobku, technologii, jakosti atd.
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4 FINANCNI ANALYZA PODNIKU

Jak jiz bylo uvedeno v tvodu, budou vSechna data potifebnd pro finanéni analyzu
cerpana z ucetnich uzaveérek z let 2003-2005, Tato data byla dale upravena o urcity
koeficient a to z duvodu zachovani bezpecnosti dat. Finanéni analyza byla tvofena na

zakladé metodiky uvedené v teoretické casti.

4.1 Analyza absolutnich ukazateli

Absolutni ukazatele jsou obsazeny v tucetnich vykazech a lze je pfimo pouzit. Tyto
ukazatele se pouzivaji k analyze vyvojovych trendu a k procentudlnimu rozboru kom-

ponent (jednotlivé polozky vykazu se vyjadii jako procentni podily téchto komponent).

Procentudlni rozbor polozek rozvahy firmy je uveden v tabulce 1. Vyvojové trendy
u polozek rozvahy jsou uvedeny v tabulce 3. Tabulka 2 znazornuje pohledédvky po
splatnosti. Procentualni rozbor polozek vynosu obsahuje tabulka 4, rozbor ndkladu

tabulka 5. Vyvojové trendy u polozek vykazu zisku a ztrat jsou uvedeny v tabulce 6.

Tabulka 1: Procentuélni rozbor polozek rozvahy (v tis. K¢)

2003 2004 2005
Ke % Ke % Ke %
AKTIVA
CELKEM 285324 | 100 | 500492 | 100 | 653597 | 100
B Dlouh. majetek 80925 28 96 025 19 | 206 496 31
B.I. DNM 369 | 0,1 2231 4 2716 0,5
B.II. | DHM 79936 | 28 93174 | 19| 168160 25
B.III. | DFM 620 | 0,2 620 | 0,1 35620 5,5
C Obézna aktiva 203554 | 71 | 403984 | 81 | 447299 68
C.L Zéasoby 72667 | 25| 147558 | 30 | 160541 24
C.II. | Dlouh. pohledavky 0 0 0 0 0 0
C.III. | Kratk. pohledavky 118918 42 | 247223 49 | 281084 43
C.IV | Finanéni majetek 11969 4 9203 2 5674 1
D Ostatni aktiva 845 1 483 0 -198 0
D.I. | Casové rozligeni 845 1 4831 0 -198 0
D.II. | Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0 0
PASIVA
CELKEM 285324 | 100 | 500492 | 100 | 653597 | 100

(pokracovdni tabulky na dalsi strdance)
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(pokracovdni tabulky)
2003 2004 2005
K¢ % Ke| % Kc %
A. VK 96407 | 34 141736 | 28| 141721 22
AL Zéakladni kapital 7255 | 25 7255 | 15 7255 1
A.Il. | Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
ALITI. | Fondy ze zisku 4000 | 1,5 4000 | 0,5 4000 0,5
A.IV. | VH minulych let 72793 | 26 84972 17| 122328 19
A.V. | VH bézného obdobi 12359 4 45536 9 8138 1,5
B. Cizi zdroje 188433 | 66 | 361176 | 71 | 512923 78
B.I Rezervy 0 0 0 0 0
B.II. | Dlouh. zavazky 4231 4832 6 287
B.III. | Kratk. zavazky 81278 | 28| 140658 | 27| 178181 27
B.IV. | Bank. uvéry a vypom. 102924 | 36 | 215686 | 43| 328455 50
- kratkodobé 84104 | 29| 194507 | 39| 263813 40
- dlouhodobé 18 820 7 21179 4 64 642 10
C. Ostatni pasiva 1214 | 0,5 2354 | 0,5 1296 | 0,2
C.I. | Casové rozligent 484 | 0,2 -2447 | -0,5| -1047 | -0,15
C.II. | Dohadné tucty pasivni 730 | 0,3 4801 1 2343 | 0,35
(konec tabulky)
Tabulka 2: Pomeér pohledavek po lhuté splatnosti (v tis. K¢)
2003 2004 2005
Pohledavky po splatnosti 13878 | 108370 | 98455
Pohledavky celkem 118918 | 247223 | 281084
Podil pohleddvek po splatnosti | 11,67 % | 43,83% | 35,02%
Tabulka 3: Vyvojové trendy polozek rozvahy (v tis. K¢)
2003 2004 | 04/03 2005 | 05/04 | 05/03
AKTIVA
CELKEM 285324 | 500492 | 175% | 653597 | 131% 229%
B. Dlouhodoby 80925 | 96025 | 119% | 206496 | 215% 255%
majetek
B.I DNM 369 2231 | 604 % 2716 | 121% | 736%
B.II. | DHM 79936 93173 | 116% | 168160 | 180% | 210%
B.III. | DFM 620 620 0% 35620 | 5745% | 5745%

(pokracovdni tabulky na dalsi strdnce)
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(pokracovdni tabulky)

2003 2004 | 04/03 2005 | 05/04 | 05/03
C. g‘tffiné ak- | 203554 | 403984 | 198 % | 447299 | 111 % 220 %
C. 1. | Zéasoby 72667 | 147558 | 203% | 160541 108 % 221 %
C.II. | Dlouhodobé 0 0 0% 0 0% 0%
pohledavky
C.III. | Kratkodobé 118918 | 247223 | 208% | 281084 114 % 236 %
pohledavky
C.IV. | Finanéni ma- 11696 9203 9% 5674 62 % 49 %
jetek
D. g\sfgatnl' ak- 845 483 | 57 % -198 | -41% | -23%
DI | Casové ro- 845 483 57 % -198 | -41% -23%
zliseni
D.II. | Dohadné tcty 0 0 0% 0 0% 0%
aktivni
PASIVA
CELKEM 285324 | 500492 | 175% | 653597 | 130% | 229 %
A. VK 96407 | 141763 | 147% | 141721 | 100% | 147 %
Al Zakladni 7255 7255 0% 7255 0% 0%
kapital
AIL. | Kapitdlové 0 0 0% 0 0% 0%
fondy
AIII. | Fondy ze zisku 4000 4000 0% 4000 0% 0%
A.IV. | HV min. let 72793 84972 | 116% | 122328 144 % 168 %
A V. | HV  bézného 12359 45536 | 368 % 8138 18 % 66 %
obdobi (+/-)
B. Cizi zdroje 187703 | 356375 | 190 % | 512923 | 144% | 273 %
B. 1. | Rezervy 0 0 0% 0 0% 0%
B.II. | Dlouh. 4231 4832 | 114 % 6 287 130 % 149 %
zavazky
B.III. | Kratk. zavazky 80548 | 135857 | 169% | 178181 131% 221 %
B.IV. | Bank. tvéry a | 102924 | 215686 | 209% | 328455 152 % 319 %
vypom.
- kratkodobhé 84104 | 194507 | 231% | 263813 136 % 314 %
- dlouhodobé 18820 21179 | 113% 64 642 305 % 343 %

(pokracovdni tabulky na dalsé strance)
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(pokracovdni tabulky)
2003 2004 | 04/03 2005 | 05/04 | 05/03
C. Qstatnf pa- 1214 2354 | 194 % 1296 55% | 106 %
siva
C.L Casové  roz- 484 -2447 | -506 % -1047 43% | -216%
liseni
C.II. | Dohadné ucty 730 4801 | 658% 2343 49 % 321 %
pasivni
(konec tabulky)

Jak je mozno zjistit z predchozich tabulek, firma udrzovala ve vSech sledovanych
letech stabilni podil obézného majetku na aktivech. Pti porovnani s odvétvim ale
tento podil vyrazné piekracoval podil v odvétvi. Firma ma ptrevahu obéznych aktiv
nad dlouhodobymi, coz je stejné jako v odvétvi a vede to k zavéru, ze ma nizkou
uroven dlouhodobého hmotného majetku, coz bude nejspis dusledkem absence vlastniho
vyrobniho objektu. V roce 2005 doslo k navyseni DHM o 12 %, coz bylo zpusobeno
nakoupenim nového strojntho parku. V roce 2005 doslo ke snizeni podilu obéznych
aktiv na celkovych aktivech oproti predchozimu roku o 13 %. Kazdoroc¢ni investice do
technického vybaveni predbihd nartust obéznych aktiv, coz svédéi o pravidelnych inves-

ticich firmy.

Podil zasob kolisa mezi 25-30 % podilu obéznych aktiv. Doslo k poklesu zdsob, a to
jak v absolutnim vyjadreni, tak i v podilu na aktivech, coz muzeme hodnotit kladné.
Naopak u kratkodobych pohleddvek doslo k narustu béhem celého sledovaného obdobi.

Ostatni aktiva méla na celkova aktiva zanedbatelny vliv.

Zamérime-li se na zdroje financovani, zjistime, ze firma ma velky podil cizich zdroju
na celkovych pasivech, ¢imz se lis{ od odvétvi a coz pro ni muze byt velmi nebezpecéné
z hlediska platebni neschopnosti. Pti pohledu na cizi zavazky vidime narust kratkodo-
bych zavazku béhem celého sledovaného obdobi. Hlavni ¢ast téchto zavazku jsou banko-
vni uvéry. Podil téchto kratkodobych zavazku a bankovnich uvéru vyrazné prevysuje

tento podil v odvétvi.

Pti pohledu na tabulku 2 vidime, ze vyse pohledévek po splatnosti je stabilni a v poméru

k celkovym pohledavkam klesa.
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Tabulka 4: Procentudlni rozbor polozek vynosu (v tis. K¢)
2003 2004 2005
Polozky Ke| % Ke| % Ke| %
L. Trzby za prodej zbozi 406147 | 67| 859181 | 76,2 | 752476 | 68,7
II.1. | Trzby =za prodej vl | 201029 | 33 | 260381 | 23,1 | 292423 | 26,7
vyrobku a sluzeb
I1.2. | Zména  stavu  zasob | -8200 | -1,3 2254 | 0,2 18233 2
vlastnich vyr.
I1.3. | Aktivace 74 0 0 0 452 0
II1. Trzby z prodeje DHM 439 0 1092 | 0,1 12713 1
a materialu
IV. Ostatni provozni vyn. 3498 | 0,6 2819 | 0,3 15933 | 14
V. Ptevod provoznich vyn. 0 0 0 0 0 0
VI. Trzby z prodeje cennych 0 0 0 0 0 0
papiru a podilu
VII. | Vynosy z DFM 0 0 0 0 0 0
VIIIL. | Vynosy z kratk. FM 0 0 0 0 0 0
IX. Vynosy z  precenéni 0 0 0 0 0 0
cennych papiru a de-
rivata
X. Vynosové uroky 91 61 73 0
XI. Ostatni fin. vynosy 811 | 0,1 1266 | 0,1 2459 | 0,2
XII. | Ptevod fin. vynosy 0 0 0 0 0 0
XIII. | Mimofadné vynosy 0 0 0 0 0 0
Vynosy celkem 603889 | 100 | 1127054 | 100 | 1094762 | 100
Tabulka 5: Procentudlni rozbor polozek nakladu (v tis. K¢)
2003 2004 2005
Polozky Ke| % Ke| % Ke| %
A. Naklady vynalozené na | 363251 | 61,4 | 758390 | 70,1 | 700159 | 64,4
prodané zbozi
B.1. | Spotieba materidlu a en. | 109468 | 18,5 148810 | 13,8 188823 | 17,4
B.2. | Sluzby 47690 | 8,1 75420 7 74649 | 6,9
C.1 | Mzdové naklady 32185 | 54 40859 | 3.8 47246 | 4.3
C.2. | Odmény c¢lenum organtu 1152 | 0,2 1152 | 0,1 1152 | 0,1
spol. a druzstva
C.3. | Nékl. na soc. zabezpeceni | 11439 2 14709 | 14 16856 | 1,7
C.4. | Socialni naklady 805 | 0,1 1124 | 0,1 1382 | 0,1
D. Dané a poplatky 239 0 232 0 2051 | 0,2

(pokracovdni tabulky na dalsi strdance)
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(pokracovdni tabulky)
Polozky 2003 2004 2005
E. Odpisy DNM a DHM 4765 | 0,8 7035 | 0,6 9912 | 0,9
F. Zust. cena prodaného 316 0 1702 | 0,2 11137
DHM a materialu
G. Zména stavu rezerv a opr. 6648 | 1,1 1603 | 0,1 -3376 | -0,3
polozek v prov. oblasti a
kompl. nakladu pristich
obdobi
H. Ostatni provozni nakl. 4415 | 0,8 2186 | 0,2 18298 | 1,7
L. Ptevod provoznich nékl. 0 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry 0 0 0 0 0 0
K. Naklady z fin. majetku 0 0 0 0 0 0
L. Naklady z  precenéni 0 0 0 0 0 0
cennych papira a de-
rivatu
M. Zména stavu rezerv a opr. -18 0 0 0 0 0
polozek ve fin. oblasti
N. Nakladové uroky 2130 | 0,4 5683 | 0,5 9100 | 0,8
0. Ostatni fin. naklady 3295 | 0,6 5046 | 0,5 6275 0,5
P. Prevod fin. nakladu 0 0 0 0 0 0
Q. Dan z pi{jmu za béznou 3750 | 0,6 17567 | 1,6 2960 | 0,3
¢innost
R. Mimoradné naklady
S. Dan z piijmu Z
mimoiadné ¢innosti
T. Ptevod podilu na VH 0 0 0 0 0 0
spolec¢nikum
Naklady celkem 591530 | 100 | 1081518 | 100 | 1086624 | 100
(konec tabulky)
Tabulka 6: Vyvojové trendy polozek vykazu zisku a ztraty (v tis. K¢)
2003 2004 | 04/03 2005 | 05/04
Polozky Ke Ke % K¢ Vi
Trzby za prodej zbozi 406 147 | 859181 211 | 752476 87
Nakl. vynalozené na prodané zbozi | 363251 | 758 390 209 | 700159 92

(pokracovdni tabulky na dalsi strdance)
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(pokracovdni tabulky)

2003 2004 | 04/03 2005 | 05/04
Obchodni marze 42896 | 100791 235 | 52317 52
Vykony 192903 | 262635 136 | 311108 118
Trzby za prodej vlast. vyr. a sluzeb | 201029 | 260 381 129 | 292423 112
Zména stavu  vnitropodnikovych | -8200 2254 27 | 18233 809
zasob vlastni vyroby
Aktivace 74 0 0 452 452
Vykonova spotieba 157158 | 224230 142 | 263472 117
Spotfeba materidlu a energie 109468 | 148810 136 | 188823 127
Sluzby 47690 | 75420 158 | 74649 99
Pridana hodnota 78641 | 139196 177 | 99953 72
Osobni naklady 45581 | H7844 127 | 66636 115
Mzdové naklady 32185 | 40859 127 | 47246 115
Odmény  ¢lenum  orgdnu  spol. 1152 1152 0 1152 0
a druzstva
Naklady na soc. zab. a zdrav. poj. 11439 | 14709 128 | 16856 114
Socialni naklady 805 1124 139 1382 123
Dané a poplatky 239 232 97 2051 884
Odpisy DNM + DHM 4765 7035 147 9912 141
Trzby z prodeje dlouh. maj. a mat. 439 1092 248 | 12713 | 1164
Trzby z prodeje dlouh. majetku 79 100 126 1028 1028
Trzby z prodeje materialu 360 992 275 | 11685 1178
Zust. cena prod. dlouh. majetku a 316 1702 538 | 11137 654
materialu
Zust. cena prod. dlouh. majetku 316 84 26 115 137
Prodany material 0 1618 0| 11022 0
Zména stavu rezerv a opr. pol. v 6648 1603 24 | -3376 -210
prov. oblasti a komplexnich nakladu
pristich obdobi
Ostatni provozni vynosy 3498 2819 80 | 15933 600
Ostatni provozni naklady 4415 2186 49 | 18298 837
Ptevod provoznich vynosu 0 0 0 0 0
Ptevod provoznich nakladu 0 0 0 0 0
Provozni vysledek hospodareni 20614 | 72505 351 | 23941 33
Trzby z prodeje cen. papiru a podilu 0 0 0 0 0
Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0

(pokracovdni tabulky na dalsi strdnce)
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(pokracovdni tabulky)

2003 2004 | 04/03 2005 | 05/04
Vynosy z dlouh. finanénitho majetku 0 0 0 0 0
Vymnosy z podilu v ovladanych a fiz. 0 0 0 0 0
osobach a v ucetnich jednotkach pod
podstatnym vlivem
Vynosy z ostatnich dlouh. cennych 0 0 0 0 0
papiru a podila
Vynosy z ost. dlouh. fin. majetku 0 0 0 0 0
Vynosy z kratk. fin. majetku 0 0 0 0 0
Naklady z fin. majetku 0 0 0 0 0
Vymnosy z precenéni cennych papiru a 0 0 0 0 0
derivatu
Naklady z precenéni cennych papiru 0 0 0 0 0
a derivatu
Zména stavu rezerv a opr. polozek ve -18 0 0 0 0
fin. oblasti
Vymnosové uroky 91 61 67 73 108
Nakladové uroky 2130 5683 266 9100 160
Ostatni financni vynosy 811 1266 156 2459 194
Ostatni finan¢ni naklady 3295 5046 153 6275 124
Pfevod financ¢nich vynosu 0 0 0 0 0
Ptevod finanénich nakladu 0 0 0% 0 0
Finanéni VH -4505 | -9402 208 | -12843 136
Dan z ptijmu za béznou ¢innost 3750 | 17567 468 2960 17
-splatné 3152 | 16966 452 1505 9
-odlozena 598 601 101 1455 242
VH za béznou ¢innost 12359 | 45536 368 8138 18
Mimoradné vynosy 0 0 0 0 0
Mimoradné néklady 0 0 0 0 0
Dan z pfijmu z mimofadné ¢innosti 0 0 0 0 0
-splatna 0 0 0 0 0
-odlozena 0 0 0 0 0
Mimotradny VH 0 0 0 0 0
Prevod podilu na VH spoleénikim 0 0 0 0 0
VH za tcetni obdobi 12359 | 45536 368 8138 18

(konec tabulky)
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Hlavni polozku vynosu tvoii trzby za prodej zbozi. Jejich podil se pohybuje v pruméru
kolem 70 %. Druhou nejvyznamnéjsi polozkou jsou trzby z prodeje vlastnich vyrobku

a sluzeb, jejichz podil se pohybuje v rozmezi od 23 do 33 %.

U nékladu jsou nejvyznamnéjsi polozkou naklady vynalozené na prodané zbozi, které
se pohybuji v rozmezi od 60 do 70 %. Druhou nejvyznamnéjsi polozkou je spotieba
materialu a energie, ktera v roce 2005 doséhla 17,4 %. Mzdové néklady se pohybuji na

urovni 4 %.

Tabulka 7: Vyvoj vysledku hospodareni (v tis. K¢)

2003 | 2004 | 2005

Provozni VH 20614 | 72505 | 23941

VH z finanénich operaci -4505 | -9402 | -12843

* Mimotadny VH 0 0 0
%1 VH za tcetni obdobi 12359 | 45536 8138
VH pred zdanénim 16109 | 63103 | 11098

VH pred zdanénim a troky | 18239 | 68 786 | 20198

Ve sledovaném obdobi vysledek hospodateni kolisal. V roce 2004 vzrostl vysledek
hospodateni na 45536 tis. K¢, coz byl témér ¢tyindsobek oproti roku 2003. Oproti
tomu v roce 2005 se vysledek hospodareni propadl na 8 138 tis. K¢. Finanéni vysledek
hospodareni byl ve vsech letech zaporny, coz bylo zptusobeno hlavné rustem nakladovych

troku.
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Obréazek 1: Vyvoj vysledku hospodareni

Rok 2005 byl pro podnik obdobim poklesu vsech ukazateli hospodatrského vysledku

pred uroky a zdanénim.

7 tabulky 8 a grafu 2 je patrné, ze podniku v roce 2005 vyrazné klesl ¢isty zisk. Podniku
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Tabulka 8: Déleni hospodérského vysledku pred troky a zdanénim (v tis. K¢)

2003 | 2004 | 2005
EBIT (zisk ptred uroky a zdanénim) | 20198 | 68 786 | 20 198
Veritel (nakladové troky) 2130 | 5683 | 9100
Stat (dan) 3750 | 17567 | 2960
Podnik (¢isty zisk) 12359 | 45536 | 8138
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Obrazek 2: Déleni vysledku hospodafreni pred troky a zdanénim

také vzrostly v roce 2005 nakladové troky oproti predchozimu obdobi. Piiznivé pro

podnik bylo vyrazné snizeni odvodu statu ve formé dané.

Analyza cash flow

V tabulce 9 je uveden ve zkracené podobé vyvoj cash flow (CF) za roky 2003-2005

rozdéleny podle ¢innosti na CF z provozni, investicni a finan¢ni ¢innosti.

Hlavnim zdrojem penéznich prostiedku je provozni ¢innost, ktera se stava vyznamnym
zdrojem financovani investic. V roce 2003 a 2004 se provozni a investi¢ni ¢innost dostala
do zapornych c¢isel, investi¢ni ¢innost byla v zdpornych cislech i v roce 2005, a to diky
splatce aveéru. V roce 2004 se poc¢atecni stav penéznich prostredku zvysil, ale v roce 2005
opét pocatecni stav penéznich prostiedku poklesl. Konecny stav penéznich prostiedku

ma sestupnou tendenci.
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Tabulka 9: Vyvoj toku penézni hotovosti (v tis. K¢)

2003 2004 2005
Pocatecni stav penéznich prostiedku 7663 | 11969 9203
CF z provozni ¢innosti -11528 | -93606 11352
CF z investi¢ni ¢innosti -26439 | -22119 | -119470
CF z financ¢ni ¢innosti 42273 | 112959 | 104589
Cisté zvyseni/snizeni penéznich prostiedku 4306 | -2766 -3529
Konecny stav penéznich prostiedku 11696 9203 5674
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B CF z provozni €innosti
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M Cisté zvySeni/snizeni pené&Znich prostredk

Obréazek 3: Vyvoj cash flow

4.2 Analyza rozdilovych ukazatela

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a Tizeni finanéni situace podniku s orientaci

na jeho likviditu. K nejvyznamnéjsim rozdilovym ukazatelum patii ¢isty pracovni

kapital (CPK), ktery je chapan jako rozdil mezi obéznymi aktivy (zdsoby, kratkodobé

pohledavky, kratkodoby finanéni majetek) a kratkodobymi cizimi zdroji (kratkodobé

zévazky, kratkodobé bankovni uvéry) a mé vyznamny vliv na platebni schopnost pod-

niku.

Obecné:

CPK = obézni aktiva — kratkodobé cizi zdroje
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Tabulka 10: Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu (v tis. K¢)

2003 2004 2005
Obézna aktiva 203554 | 403984 | 447299
- Zasoby 72667 | 147558 | 16054
- kratkodobé pohledavky 118918 | 247223 | 281084
- kratkodoby finan¢ni majetek | 11969 9203 5674
Kratkodobé cizi zdroje 165382 | 335165 | 441994
- kratkodobé zavazky 81278 | 140658 | 178181
- kratkodobé bankovni uvéry 84104 | 194507 | 263813
Cisty pracovni kapitdl 38172 | 68819 5305
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Obrazek 4: Vyvoj cistého pracovniho kapitalu

Céstka ¢istého pracovniho kapitalu se pohybuje v kladnych éislech. Vyse ¢istého pra-
covniho kapitalu (CPK) je na velmi nizké trovni. Kratkodobé pohledavky prevysuji
kratkodobé zavazky, coz znamend, ze firma poskytuje svym odbératelum obchodni

tvery. V roce 2005 nastal velky propad CPK az na 1,1 % obéznych aktiv.

4.3 Analyza pomérovych ukazatela

Pomérové ukazatele jsou zakladnim néstrojem financni analyzy. Vzhledem k jejich
mnozstvi se t¥idi do skupin podle jednotlivych oblasti finanéni analyzy. Jsou to ukaza-

tele zadluzenosti, likvidity, rentability a aktivity, piipadné ostatni ukazatele.
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4.3.1 Analyza zadluzenosti a majetkové a finanéni struktury

ukazatele pii této analyze slouzi jako indikdtory vyse rizika, jez firma podstupuje
pii dané struktute vlastnich a cizich zdroju. ukazatele struktury kapitdlu informuji

o struktute zdroju pouzivanych k financovani firmy.

Pouzité ukazatele:

e Ukazatel celkové zadluzenosti = Cizl zdroje/aktiva
e Mira zadluzenosti = Cizi zdroje/VK
e Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje = (Dlouh. zdv. + Dlouh. BU)/CZ

e Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem = VK/Dlouhodoby ma-
jetek

e Kryti dlouhodobého majetku dlouh. zdroji = (Vlastni kapitdl + Dlouh.
cizi zdroje) /Dlouhodoby majetek

e Urokové kryti = EBIT/Nékladové tiroky

Tabulka 11: Ukazatele zadluzenosti a majetkové a financni struktury

2003 | 2004 | 2005
Celkové zadluzenost 66% | 2% | 8%
Mira zadluzenosti 1,95 | 2,55 3,62
Dlouhodobé CZ/CZ 122% | 72% | 13,8%
VK /dlouhodoby majetek 1,19 | 1,48 0,84
Dlouhodobé zdroje/dlouhodoby majetek 1,48 | 1,75 1,5
Ukazatel trokového kryti 8,506 | 12,1 2,2

Zadluzenost firmy postupné roste a je vyssi nez odvétvovy prumeér. Dlouhodobé cizi
zdroje se podileji na cizim kapitalu kolem 20 %. Firma je financovana prevazné dlouho-
dobymi zdroji, a to predevsim vlastnim kapitdlem. Rozdil mezi dlouhodobymi zdroji
a vlastnim kapitdlem na kryti dlouhodobého majetku se postupné snizuje, ale i piesto
je kryti velmi vysoké - zejména u vlastniho kapitalu. Horsi je pohled na trokové
kryti. V roce 2005 dochézi u firmy k velkému narustu cizich zdroju. Velky narust
je u kratkodobych zavazku a u bankovnich uvéru a vypomoci. Ukazatel tdrokového
kryti se neustdle snizuje a v roce 2005 je poloviéni oproti odvétvi. Duvodem nizkého

urokového kryti byla nizka iroven hospodaiského vysledku.
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Obrazek 5: Vyvoj celkové zadluzenosti

4.3.2 Analyza likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své zavazky. V ukazatelich likvidity je
pomérovano to, ¢im je mozno zaplatit (umisténo v Citateli) s tim, co je nutno zaplatit
(umisténo ve jmenovateli). Do citatele dosazujeme majetkové slozky s riznou dobou

likvidity podle toho, jakou miru jistoty méreni pozadujeme.

Pouzité ukazatele:

e Ukazatel bézné likvidity (likvidita ITI.stupné) = Obézna aktiva/(Kratkodobé

zavazky + kratkodobé bankovni tvéry a vypomoci)

e Ukazatel pohotové likvidity (likvidita IT.stupné) = (Kratkodobé pohleddvky
+ finanéni majetek) /(Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni dvéry a vypo-

moci)

e Ukazatel okamzité likvidity (hotovostni likvidita, likvidita I.stupné) =
Finan¢ni majetek/(Kratkodobé zévazky + kratkodobé bankovni uvéry a vypo-

moci)

e Podil ¢istého pracovniho kapitilu na obéznych aktivech = CPK /Obézna

aktiva

e Podil &istého pracovniho kapitdlu na aktivech = CPK /Aktiva
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Tabulka 12: Ukazatele likvidity

2003 | 2004 | 2005 | Dop. hodnoty
Bézna likvidita 1,23 1,21 1,01 1,52
Pohotova likvidita 0,79 | 0,76 | 0,76 1-1,5
Okamzita likvidita 0,07 0,03 0,01 0,2-0,5
Cisty pracovni kapital /OA 19% | 17% | 11%
Cisty pracovni kapital/Aktiva | 13% | 14% | 0,8%

2003 2004 2005
M Bézna likvidita M Pohotova likvidita M Okamzita likvidita

Obrazek 6: Vyvoj likvidity

Bézna likvidita ani v jednom roce nedosahovala doporucenych hodnot a klesala béhem
celého sledovaného obdobi, coz bylo zpusobeno rustem kratkodobych zavazku a hlavné
rustem kratkodobych uveéru, pricemz tento rust byl vétsi, nez rust objemu obéznych

aktiv.

Stejné jako u bézné likvidity, tak u likvidity pohotové se firma pohybuje pod béznymi

hodnotami, coz je opét zpusobeno rustem kratkodobych zavazku a kratkodobych uvéru.

Riust kratkodobych zavazku a kratkodobych uvéru zpusobuje také velmi nizkou hod-
notu okamzité likvidity, ktera se pohybuje pod doporuc¢enymi hodnotami a mé klesajici
tendenci, a to dokonce az na hodnotu 0,01. Tento stav je zpusoben i poklesem finanéniho

majetku.

Podil ¢istého pracovniho kapitalu na obéznych aktivech je u firmy na nizké trovni, coz

muze zpusobit kratkodobou finanéni nestabilitu.
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4.3.3 Analyza rentability

Rentabilita, resp. vynosnost vlozeného kapitalu je métitkem schopnosti podniku dosa-

hovat zisku pouzitim investovaného kapitalu.

Pouzité ukazatele:

e Rentabilita trzeb = ROS = Cisty zisk/Trzby
e Rentabilita celkového kapitalu = ROA = EBIT/Aktiva

¢ Rentabilita vlastniho kapitalu = ROE = Cisty zisk/Vlastni kapital

Tabulka 13: Ukazatele rentability

2003 2004 | 2005
ROA | 6,39% | 13,74% | 3,1%
ROE | 12,82% | 32,12% | 5,7%
ROS | 2,04% | 4,07% | 0,9%
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Obrazek 7: Ukazatele rentability

Rentabilita firmy vykazuje kladné hodnoty ve vSech letech. Velmi dobré vysledky méla

firma v roce 2004, kdy méla i nejvyssi rentabilitu vlastniho kapitalu, coz bylo velmi

cvvs

byla rentabilita trzeb, jez dosahovala jen 0,9 % a u rentability vlastniho kapitalu doslo

k poklesu o 26 %.
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4.3.4 Analyza aktivity

Ukazatel udava schopnost podniku vyuzivat své zdroje a méri, jak dlouho trva jeden
obrat, tj. doba nutnd k tomu, aby penézni fondy ptesly ptes vyrobni a zbozni formy
znovu do penézni formy. Pro posouzeni ukazatele je rozhodujici jeho vyvoj v ¢asové

rade.

Pouzité ukazatele:

Obrat celkovych aktiv z trzeb = Trzby/Aktiva

Obrat celkovych aktiv z vynosa = Vynosy/Aktiva

Doba obratu zasob = (Zasoby/Trzby)*360

Doba obratu pohleddvek z trzeb = (Pohledavky/Trzby)*360

e Doba obratu zavazku z trzeb = (Zavazky/Trzby)*360

Tabulka 14: Ukazatele aktivity

2003 | 2004 | 2005
Obrat celkovych aktiv z trzeb 2,13 | 2,24 1,6

Doba obratu zasob (dny) 43 A7 54
Doba obratu pohleddvek (dny) 71 79 95
Doba obratu zévazku (dny) 48 45 49

Obrat celkovych aktiv je vySsi nez pozadovand hodnota 1, ktera znamenad, ze podnik
dosahuje vySsi drovné vynosu, nez ktera se rovna vysi jeho majetku. To poukazuje na

schopnost efektivné vyuzivat majetek firmy.
Doba obratu zasob méa stoupajici tendenci, kdy v roce 2005 dosdhla 54 dn.

Do obratu pohleddvek jinak prumérna splatnost pohledavek zaznamenala negativni
trend, a to narust z 71 dnu v roce 2003 na 95 dnu v roce 2005. Tato skutecnost je

ovlivnéna predevsim pozadavkem zakazniku o delsi dobu splatnosti.

Firma vykazuje delsi splatnost u pohledavek nez u zavazku, coz znamend, ze firma
hradi své zavazky pred zaplacenim pohleddavek od odbérateli. V poslednim roce se

rozdil ve splatnosti zavazku a pohledavek prudce zvysil.
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Obrazek 8: Ukazatele aktivity

4.3.5 Dalsi ukazatele

V ramci financ¢ni analyzy lze vyuzit dalsich ukazatelu, které ndam mohou pomoci pohléd-
nout na firmu z jiného hlu pohledu, nez jsme doposud ¢inili. Pfehled dalsich ukazatelt

je uveden v tabulce 15.

Tabulka 15: Dalsi ukazatele

Ukazatele 2003 | 2004 | 2005
Pridana hodnota/Trzby 1B3% | 12% | 13%
Ptidana hodnota/Pocet zaméstnancu 471 752 | 520
Trzby /Pocet pracovniku 3635 | 6051 | 3919
Osobni néklady /Pocet pracovniku 273 | 312 | 347
Vykonové spotieba/Vynosy 26% | 20% | 25%
Osobni naklady/Vynosy 8% | 5% | 6%
Nékladové droky /Vynosy 04% 1 05% | 0,.8%
Pridand hodnota/Vynosy B3% | 12% | 9%
Osobni naklady/Pridand hodnota 58% | 42% | 66%
Odpisy/Ptidand hodnota 6% | 5% | 10%
Nékladové uroky/Pridand hodnota 2,7% | 41% 9%
HV pred zdanénim/Pridand hodnota | 20,5% | 45% | 32%
Nékladové troky/Trzby 04%(105% | 1%
Néklady/vynosy 98% | 96% | 66%
Vykonova spotieba/trzby 26% | 20% | 35%

Dulezitym ukazatelem je podil pfidané hodnoty na trzbach, ktery znazornuje, jak veliky
podil firma ptrida na vyrobek. Podil pridané hodnoty firmy na trzbach se pohybuje
kolem 13 %.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 60

7000

6000

5000

4000

3000

2000

1000

2003 2004 2005

I Pfidana hodnota/Pocet zaméstnancu
B Trzby/Pocet zaméstnancli
B Osobni naklady /Pocet zaméstnancu

Obrazek 9: Dalsi ukazatele firmy

Mezi casto sledované ukazatele patii také produktivita préce, kterou muzeme mérit
napiiklad ukazatelem trzby/pocet pracovniki nebo pridand hodnota/pocet pracovniku.
Prvni ukazatel vyjadiuje, jaké mnozstvi trzeb pripadd na pracovnika. Druhy ukazatel
ukazuje, kolik pridané hodnoty pfipadd na pracovnika. Dulezité je dosazené hodnoty
sledovat v ¢ase a porovnavat s odvétvim. Bohuzel neni dostupné srovnani s odvétvim,

které by bylo velmi zajimavé.

Dalsi ukazatel — osobni ndklady/pocet pracovniku nam ukazuje, jaké jsou osobni naklady
na jednoho pracovnika nebo jak se vyvijeji platy zaméstnancu. Z uvedenych udaju lze
pozorovat narust v celém obdobi. Je vhodné zduraznit, ze je nutné sledovat vyvoj
tohoto ukazatele v souvislosti s produktivitou prace. Pokud srovndme vyvoj ukaza-
tele trzby/pocet pracovniku a osobni naklady/pocet pracovniku, dojdeme k zdvéru, ze

osobni naklady predstihuji rust produktivity prace.

4.3.6 Struktura pridané hodnoty

Tabulka 16 uvadi strukturu pridané hodnoty u firmy.

Na prvni pohled je ziejmé, ze velka cast pridané hodnoty jsou naklady na socialni
zabezpeceni a mzdy, které tvoii dohromady ptiblizné 60 % pridané hodnoty (mimo rok

2005). Tento pomér je vysoky, a to na ukor vyssi ziskovosti podniku. Podil odpisu na
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Tabulka 16: Struktura pridané hodnoty

2003 | 2004 | 2005
Piidana hodnota | 100 % | 100% | 100 %

Mzdy A% | 29% | 47%
Socidlni ndklady | 15% | 11% | 17%
Odpisy 6 % 5% | 10%
EBIT 23% | 49% | 20%

Nespecifikovano 15% 6 % 6 %
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Obrazek 10: Struktura ptidané hodnoty

piidané hodnoté m4 rostouci tendenci. EBIT méa pomér kolem 20 % v letech 2003, 2005
a oproti tomu 49 % v roce 2004.

4.3.7 Struktura EBIT

Tabulka 17: Struktura EBIT

2003 2004 2005
EBIT 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Nékladové troky 11,7% 8,3% 45 %
Dan 20,6 % 25,5 % 14,6 %
CZ 67,7% 66,2 % 40,4 %

V tabulce 17 vidime rust ndkladovych troku, ktery v roce 2005 dosahl 45 % EBITu.
Na druhou stranu je zjevny nizky klesajici podil ¢istého zisku, ktery v roce 2005 dosdhl

40 % EBITu. Dochézi také k poklesu zdanéni.
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Obrazek 11: Struktura EBIT

4.3.8 Souhrnné ukazatele

Z — skére (Altmantuv model)

2004

2005
BDan  HECisty zisk

Tabulka 18: Vypocet Altmanova Z-skore

2003 2004 2005
0,717 x CPK/A 0,0959 0,0986 0,0058
0,847 x CZ/A 0,0367 0,0771 0,0105
3,107 x EBIT/A | 0,1986 0,4270 0,0960
0,420 x VK/CZ 0,2149 0,1649 0,1160
0,998 x T/A 2,1238 2,2324 1,1489
Z-skoére 2,670 3,000 1,3772

Sed4 zéna | Uspokojivé | Problémy

7 hodnoceni firmy pomoci Altmanova Z-skére vyplyva, ze ji nelze jednoznacné zaradit

mezi firmy s uspokojivou financ¢ni situaci, ale spise mezi firmy se finanénimi problémy.

Firma se pohybovala v tzv. Sedé zoné. V roce 2003 a 2004 je patrné ptiblizeni se hodnoté

3,00, kterd znamend posun mezi firmy s uspokojivou finanéni situaci. Naopak v roce

2005 nastal velky propad az k hodnoté, kde pro firmu nastaly silné finanéni problémy.

Index IN99

Podnik pattil podle ukazatele IN99 ve vsech tiech letech do Sedé zony, ktera je ohranice-

na hodnotami 0,684 a 2,07.

Pomeér sedé zony je dost siroky, proto byla tato Seda zdéna dale pro uzsi hodnoceni

rozdélena do dalsich t¥i pasem. Prvni je od 1,420 do 2,07. Jestlize firma dosahuje
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Tabulka 19: Vypocet indexu IN99

2003 2004 2005
-0,017 x Aktiva/CK -0,0262 -0,0235 -0,0217
4,573 x EBIT/Aktiva 0,2922 0,6285 0,1413
0,481 x Vynosy/Aktiva 1,0180 1,0832 0,8038
0,015 x OA/(KZ+KBU) 0,0185 0,0181 0,0152
Index IN99 1,3025 1,7063 0,9386
Druhé pasmo | Prvni pasmo | Tteti pasmo
1,089-1,420 1,420-2,07 | 0,684-1,420

indexu v tomto rozmezi, neni na tom tak Spatné. Pii hodnotach 1,089 az 1,420 je

situace nerozhodné a v pasmu hodnot 0,684 az 1,089 ptrevazuji problémy.

V roce 2003 byla firma v pasmu, kdy je situace nerozhodna, v roce 2004 poté v pasmu,
kdy na tom firma neni Spatné, ale v roce 2005 spadla firma do nejhorsiho pasma sedé

zony, kde jiz prevazuji problémy.

Index INO1
Tabulka 20: Vypocet indexu INO1

2003 2004 2005
0,13 x Aktiva/CK 0,1968 0,1801 0,1657
0,04 x EBIT/NU 0,3425 0,4842 0,0888
3,92 x EBIT/Aktiva 0,2506 0,5388 0,1211
0,21 x Vynosy/Aktiva 0,4445 0,4729 0,3509
0,09 x OA/(KZ+KBU) 0,1108 0,1085 0,0911
Index INO1 1,3452 1,7845 0,8176

Sed4 zéna | Tvoif hodnotu | Sedd zéna

Podle tdaju v tabulce 20 firma tvotila hodnotu jen v roce 2004, v ostatnich letech se

nachazela v sedé zoéné.

Je tieba zduraznit, ze tyto bonitni a bankrotni indikatory maji pouze urcity orientacni
charakter. Podle souhrnnych ukazatelu firma vétsinou patii do tzv. Sedé zony, kde

o firmé nemuzeme fici, zda ma uspokojivou finanéni situaci, nebo ma velké finanéni

potize.
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4.4 Vyhodnoceni finanéni analyzy

V ramci finanéni analyzy bylo ukazano, co se firmé daif a kde muze mit firma problémy.

Pro obdobi, které bylo predmétem hodnoceni pomoci nastroju financni analyzy, lze

konstatovat, ze vysledek hospodaieni mél ve sledovaném obdobi klesajici tendenci.

e/

V zadluzenosti vykazuje firma postupny rust a zac¢ing se presahovat odvétvovy prumer.
Dlouhodobé cizi zdroje se podileji na cizim kapitalu asi 20%. Firma je financovana

prevazné dlouhodobymi zdroji, a to predevsim vlastnim kapitdlem.

Horsi je pohled na trokové kryti. V roce 2005 dochazi u firmy k velkému nartstu cizich
zdroju. Velky narust je u kratkodobych zavazku a u bankovnich uvéru a vypomoci.
Ukazatel urokového kryti se neustale snizuje. Duvodem nizkého urokového kryti byla

nizka droven hospodaiského vysledku.

Firma vykazuje velmi nizkou likviditu ve vSech stupnich a nedosahuje doporucené hod-

noty. Za sledované obdobi se likvidita neustdle snizovala.

Obrat celkovych aktiv je vyssi nez pozadovana hodnota 1, coz znamend, ze firma
vyuziva majetek efektivné. Doba obratu zasob ma stoupajici tendenci, kdy v roce
2005 dosahla 54 dnt. Do obratu pohledavek jinak prumérna splatnost pohledavek
zaznamenala negativni trend, a to nartust z 71 dnu v roce 2003 na 95 dnu v roce
2005. Tato skutecnost je ovlivnéna predevsim pozadavkem delsi splatnosti ze strany
zakazniku. Firma vykazuje delsi splatnost u pohleddvek nez u zavazku, coz znamen4,
ze firma hradi své zavazky pred zaplacenim pohledavek od odbératelu. V poslednim
roce se rozdil ve splatnosti zavazku a pohledavek prudce zvysil. V odvétvi je splatnost

zavazku vyssi nez u firmy, ale rozdil se snizuje.

Dulezitym ukazatelem je podil pridané hodnoty na trzbach, ktery znazornuje, jak ve-
liky podil firma pfida na vyrobek. Podil ptidané hodnoty firmy na trzbach se pohybuje
kolem 13 %. Dalsi ukazatel osobni néklady/pocet pracovniku ndm ukazuje, jaké jsou
osobni naklady na jednoho pracovnika nebo jak se vyvijeji platy zaméstnancu. Z uve-
denych tdaju lze pozorovat nartust v celém obdobi. Je vhodné zduraznit, ze je nutné
sledovat vyvoj tohoto ukazatele v souvislosti s produktivitou prace. Pokud srovname
vyvoj ukazatele trzby/pocet pracovniku a osobni néklady/pocet pracovniki, dojdeme

k zaveéru, ze osobni naklady predstihuji rust produktivity prace.

Zaverem lze tici, ze spolecnost by méla na zdkladé vysledku financni analyzy provést
urychlené opatieni a pokusit se snizit rychlost narustu kratkodobych zdvazku a bankov-

nich avéru a vypomoci.
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5 ANALYZA RIZIK NA ZAKLADE FINANCNI ANALYZY

5.1 Stanoveni hranice rizik a identifikace aktiv

Jak jiz bylo zminéno v teoretické ¢asti, budu pii analyze rizik vychazet z finanéni
analyzy. Jako aktiva analyzy rizik budu tedy brat v tvahu ukazatele finan¢éni analyzy,
konkrétné ty ukazatele jejichz negativni vyvoj muze mit negativni vliv na existenci

podniku. Budu se tedy zabyvat analyzou téchto ukazatelu:

pohledavek po splatnosti,

zadluzenosti,

likvidity,

rentability.

5.2 Analyza jednotlivych aktiv

Analyza hrozeb a zranitelnosti bude soucasti analyz jednotlivych aktiv. Mira rizika
bude vyjadiena slovné pomoci vyrazii malé, stiedni, vysoké apod. Skdla miry rizika
bude stanovena na zakladé mé subjektivni volby, kdy budu vychéazet z doporuc¢enych
hodnot u jednotlivych ukazatelu, pripadné hodnot ukazatelu pro odvétvi, jak je zverej-

nuje Ministerstvo prumyslu a obchodu (MPO).

Po analyze daného ukazatele bude uvedeno doporuceni kroku vedoucich ke snizeni

rizika ukazatele.
5.2.1 Analyza pohledavek po splatnosti

Na pohledavky obecné pusobi tyto hrozby:

e nepiinaseji vynos v porovnanim s alternativnimi investicemi,

e nutnost hledat jiné financovani provozu,

e nezaplaceni pohledavky odbératelem.
Co se tyce zranitelnosti, je tento ukazatel na dané hrozby citlivy a zaroven je ukazatel
kriticky, nebot pohleddvky po splatnosti predstavuji kapitél, ktery je potiebny k fi-

nancovani provozu firmy. Jeho nedostupnost znamend hledat jiny a v tomto ptipadé

i drazsi zdroj financovani.
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Tabulka 1: Vyse pohledavek po lhuté splatnosti

2003 2004 2005
Pohledavky po splatnosti 13878 | 108370 | 98455
Pohledavky celkem 118918 | 247223 | 281084
Podil na celkovych pohledavkach | 11,67% | 43,83 % | 35,02%
Podil na aktivech 4,86 % | 21,65% | 15,06 %
Podil na aktivech - odvétvi 6,86% | 6,12% | 6,00%

Mira rizika v ptipadé tohoto ukazatel souvisi s vysi pohledavek po splatnosti vyjadienou
pomoci podilu téchto pohledavek na celkovych aktivech, vysi nakladu na jiny zdroj fi-
nancovani, kterym se stava kratkodoby bankovni iivér a srovnanim vyse podilu pohledavek
po splatnosti na celkovych aktivech v % s prumérem odveétvi. Velikost pohleddvek po
splatnosti a vysi jejich podilu na celkovych pohledavkach a na aktivech ve sledovaném
obdobi vidime v tabulce 1. Ve sledovaném obdobi se vyse trokové sazby bankovnich
uvéru firmy pohybovala v rozmezi 2-3 %, coz je nizkd trokova sazba. Proto pro tento

ukazatel byla stanovena nasledujici stupnice kvantifikace rizika:

Tabulka 2: Stupnice miry rizika u pohledavek po splatnosti

Podil pohledavek po splatnosti na aktivech | Mira rizika
0-10% malé rizik
1020 % stredni riziko
20-30 % vysoké riziko

Jako horni hranice pro vysoké rizio byl stanoven 30% podil pohleddvek po splatnosti
na celkovych aktivech a to na zdkladé faktu, ze pohledavky celkem tvoii kolem 40 %
celkovych aktiv, jak lze vidét v tabulce 1 a pii 30% podilu by tak pohleddvky po splat-
nosti tvorili vice jak polovinu vsech pohledavek firmy. Vzhledem k pruméru odvétvi
se muze zdat, ze je tato hranice vysoka, ale vezmeme-li v tvahu nizké ndklady na

bankovni uvéry, které firma ma, neni tomu tak.

Z tabulek 1 a 2 vidime, Ze v roce 2003 bylo riziko malé (dokonce byl podil pohledéavek po
splatnosti na aktivech mensi nez v odvétvi), oproti tomu roku 2004 nastal velky néarust
a riziko se dostalo nad spodni hranici vysokého rizika. V roce 2005 pak nésledoval

pokles do oblasti stfedniho rizika.

Firma by se méla vice vénovat spravé pohledavek, volit nastroje k minimalizovani
rizika z pohledavek po splatnosti a snazit se o pokles objemu téchto pohledavek. Mezi
nejvyznameéjsi nastroje patii skonto. Vzhledem k vysce trokové sazby bankovnich avéru
firmy se firmé nevyplati poskytovat skonto, protoze jeho vysSe by byla velmi nizka.

Pii pouziti vztahu u.y = Z—fs x 360 kde, u.s je trokovad mira, S je sazba skonta, z
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doba splatnosti pohleddavky a s je lhuta pro poskytnuti skonta. Pokud budeme brat
v tivahu dobu splatnosti 30 dni, lhutu pro poskytnuti skonta 5 dni a trokovou miru 3 %,
pak skonto vyjde S = 0,14. Dalsimi vyznamnymi néstroji jsou faktoring a forfaiting.
Firma by méla zavést evidenci odbératelu z hlediska spolehlivosti a vcasnosti thrady
pohledavek. U pohledévek, u kterych je problém s vcasnosti thrady, by firma méla

vyuzit moznosti zaruk, nebo zajisténi pomoci faktoringu ¢i forfaitingu.
5.2.2 Analyza rizikovosti likvidity

Likdvidita by meéla patfit mezi jedny z nejsledovanéjsich ukazatelu firmy. Nedostatecna
likvidita podniku muze vést k tomu, ze se firma dostane do stavu, kdy neni schopna
hradit své zévazky. Spatnd likvidita s sebou nese také hrozby neduvéry dodavateld,
investoril a vefejnosti. Z toho plyne, Ze tento ukazatel je velmi kriticky, nebot splnéni

hrozeb muze vést az k zaniku firmy:.

Tabulka 3: Ukazatele likvidity ve firmé a odvétvi (F - firma, O - odvétvi)

2003 2004 2005 Dop. hodnoty

F O F O F @)
Bézna likvidita 1,23 | 1,43 | 1,21 | 1,61 | 1,01 | 1,63 1,5-2
Pohotova likvidita | 0,79 | 0,88 | 0,76 | 0,96 | 0,76 | 0,95 1-1,5
Okamzita likvidita | 0,07 | 0,21 | 0,03 | 0,22 | 0,01 | 0,24 0,2-0,5
CPK/OA 19% 17% 1,1% 30-50 %

Pti stanoveni miry rizika budeme brat v uvahu doporucené hodnoty pro jednotlivé
druhy likvidity a také hodnoty jednotlivych likvidit, kterych dosahuje odveétvi. Mira
rizika u likvidity bude mit 4 stupné - nizké rizko, stiedni riziko, vysoké riziko, velmi

vysoké riziko. Rozdéleni skaly rizika je pro dané druhy likvidity uvedeno v tabulce 4.

Tabulka 4: Stupnice miry rizika u jednotlivych druhu likvidity

Mira rizika
nizké stfredni | vysoké | velmi vysoké
Bézna likvidita 1415 | 1214 11,2 0-1%
Pohotova likvidita 0,851 0,7-0,85 0,6—0,7 0-0,6
Okamzita likvidita | 0,15-0,2 | 0,1-0,15 | 0,05-0,1 0-0,05
CPK/OA 22.5-30% | 15-225% | 7,5-15% 0-7,5%

Je ocividné, ze likvidita je pro firmu velmi rizikova.

Riziko bézné likvidity stoupa béhem celého sledovaného obdobi, kdy vzrostlo ze stiedniho

rizika az na hranici vysokého a velmi vysokého rizika.
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Riziko pohotové likvidity se nachazi v oblasti stfedniho rizika, ale stejné jako riziko

bézné likvidity ma toto riziko vzestupny trend.

Riziko okamzité likvidity je vysoce rizikové, kdy nabyva miry vysokého az velmi vysokého

rizika.

Firma by se méla velmi rychle zaméfit na snizeni rizikovosti likvidity, hlavné likvidity
ttetiho stupné. Management by tedy mél provést kroky vedouci ke zvyseni kratkodobého
finanéniho majetku, stejné jako kroky ke snizeni kratkodobych cizich zdroju, coz také

souvisi s predchozi analyzou pohledavek po splatnosti.

5.2.3 Analyza rizikovosti rentability

Rentabilita vyjadiuje vynosnost kapitalu a je méritkem miry zisku. Nejvétsi hrozbou
je zde nizka rentabilita, piipadné dokonce nerentabilita, nebot to pro investory ¢i

vlastniky muze znamenat signal k nalezeni jiného zpusobu zhodnoceni svych prostiedku.
Jak vidime z tabulky 5 ukazateli rentability jsou ROA, ROE a ROS.

Tabulka 5: Ukazatele rentability

2003 2004 | 2005
Rentabilita celkového kapitdlu ROA | 6,39% | 13,74% | 3,1%
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE | 12,82% | 32,12% | 5,7%
Rentabilita trzeb ROS 204% | 4,07% | 0,9%

Mira rizika jednotlivych ukazatelu je konstruovana na zakladé toho, ze vlastnici a in-
vestori chtéji samoziejmé co nejvyssi vynosnost kapitédlu. Rentabilita vlozeného kapitalu
by méla byt vyssi nez ndklady na tento kapital. Vzhledem k tomu, ze prevaznou cast
kapitalu tvoiri bankovni tuveéry, méla by rentabilita byt vyssi nez prumérné urokové
sazby bankovnich tvéru firmy, které se pohybovaly v rozmezi 2-3 %. Rentabilita trzeb
vyjadiuje ziskovou marzi a meéla by byt tedy kladna, pro tcely této prace budeme

vyzadovat, aby byla vyssi nez 3 %. Vyslednd skala miry rizika je v tabulce 6.

Tabulka 6: Skéla miry rizika rentability

Mira rizika
nizko | stredni | vysoké
Rentabilita celkového kapitalu ROA | 6-7 % 4-5% | 34%
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE | 7-9% 57% |1 3-5%
Rentabilita trzeb ROS 3-6 % 3% | 0-1%

Vidime, ze nejhtfe je na tom firma v oblasti rentability trzeb, jejiz riziko kleslo v roce
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2004 na troven nizkého rizika, ale v roce 2005 opét stouplo na uroven vysokého rizika,
diky velkému poklesu ROS a trzeb. Mira rizika u ROA a ROE byla v prvnich dvou
letech sledovaného obdobi na velmi dobré tdrovni (mira rizika u ROA byla v roce 2003
nizkda, u ROE byla mimo vytvorenou skélu rizika, stejné tak u ROA v roce 2004), ale
v roce 2005 bylo riziko ROA vysoké a riziko ROE stiedni.

V ramci tizeni tohoto rizika by se mélo vedeni podniku zamérit na rust ¢istého zisku,

a to nejen rustem vysledku hospodareni, ale také snizenim nakladovych troku.

5.2.4 Analyza rizikovosti zadluzenosti

Na zadluzenost pusobi hrozby jako neschopnost splacet troky, neschopnost splacet

dluhy, prekapitalizovani podniku.

Jednotlivé ukazatele zadluzenosti jsou uvedeny v tabulce 7. Neni zde hodnocena mira

zadluZenosti, nebot ta tzce souvisi s rentabilitou, jejiZz analyza rizik je uvedena vyse.

Tabulka 7: Ukazatele zadluzenosti firmy

2003 | 2004 | 2005
Celkové zadluzenost 66% | 2% | 8%
Kryti dlouh. maj. VK 1,19 | 148 | 0,84
Kryti dlouh. maj. dlouh. zdroji | 1,48 | 1,75 1,5
Urokové kryti 8,56 | 12,1 2,2

Mira rizika je vyjadiena v tabulce 8. Pti tvorbé hodnotici skaly pro ukazatel celkové
zadluzenosti byl bréan ohled na doporuceni, ze optimalni hodnota ukazatele je 30-60 %.
Pii tvorbé miry rizika u ukazatelt kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem
a dlouhodobymi zdroji, jsem se zaméril na stabilitu firmy. Pro stabilitu firmy jsou
doporucovany hodnoty téchto ukazatelu vyssi nez 1. Pro kryti dlouhodobého majetku
vlastnim kapitdlem, muze byt hodnota mirné nizsi z duvodu vyssich vynosu. Ukazatel
urokového kryti ma doporucenou hodnotu vyssi nez 5, pokud je hodnota ukazatele

rovna 1, znamena to, ze Cisty zisk se rovna nule.

Tabulka 8: Skéla miry rizika zadluzenosti

Mira rizika
nizké riziko | stredni riziko | vysoké riziko
Celkova zadluZenost <70% 70-80 % > 80 %
Kryti dlouh. maj. VK > 0,9 0,7-0,9 <0,7
Kryti dlouh. maj. dlouh. zdroji > 1 0,8-1 < 0,8
Urokové kryti 2-5 1,52 <1,5
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U celkové zadluzenosti se firma pohybuje v oblasti nizkého rizika, ale rostouci trend
by mohl znamenat posun do pasma stfedniho rizika. Vedeni firmy by se tedy meélo
zadluzenosti zabyvat, a jak jiz bylo zminéno pti analyze rizika likvidity, snazit se tuto

zadluzenost snizovat.

Dalsim ukazatelem jehoz mira rizika je jind nez nizka, je kryti dlouhodobého majektu
vlastnim kapitalem, jehoz mira rizika je v poslednim roce sledovaného obdobi kvan-
tifikovana jako stiedni riziko, coz znamend, ze c¢ast dlouhodobého majetku byla kryta

cizim kapitalem.

7 pohledu miry rizika jsou na tom velmi dobie ukazatele kryti dlohodobého majektu
dlohodobymi zdroji a urokové kryti. Mira rizika prvniho jmenovaného ukazatele se
pohybuje béhem celého sledovaného obdobi v oblasti nizkého rizika a mira rizika
urokového kryti je v letech 2003-2004 mimo vytvorenou skélu miry rizika (coz ale
neznamend, ze tam zadné riziko nebylo, jen bylo velmi nizké) a v roce 2005 bylo toto

riziko nizké.
5.3 Vyhodnoceni analyzy rizik

Jako nejrizikovéjsi ukazatel odhalila analyza rizik ukazatel likvidity, kdy nejvice rizikové
jsou ukazatele bézné a okamzité likvidity. Vedeni firmy by se témito ukazateli mélo
zabyvat a snazit se o snizeni rizika pomoci protiopatieni, mezi ktera patii kroky sou-
visejici se snizenim kratkodobych cizich zdroju a zvysenim kratkotobého finanéniho

majetku.

Dalsim rizikovym ukazatelem jsou pohledavky po splatnosti, jejichz riziko bylo pod
spodni hranici vysokého rizika. Firma by se méla vice vénovat spravé pohledavek,
zavést pravidelné hodnoceni odbératelu z hlediska platebni discipliny a u nékterych

odbératelu vyuzivat forfaiting a faktoring. Vyuziti skonta neni efektivni.

Z dalsich dvou ukazatelt je rizikova rentabilita, kdy v roce 2005 bylo riziko ROA a ROE

vysoké a stfedni. V ptipadé zadluzenosti je nerizikovéjsi celkova zadluzenost.

Celkoveé rizikovost sledovanych ukazateli vzrostla v roce 2005, kdy doslo k velkému
poklesu vysledku hospodaieni a zisku. Na analyze rizik vidime vzajemnou provazanost
jednotlivych ukazateli, kdy eliminaci jednoho rizika muzeme eliminovat i rizika ostatni.
Lepsim tizenim pohledavek firma ziskd vice vlastnich zdroju k financovani provozu
a bude moci diky tomu snizit velikost kratkodobych bankovnich uvéru. Tento krok
poté povede ke snizeni rizik likvidity a zadluzenosti. Vzhledem ke snizeni bankovnich
tveéru se snizi i ndkladové troky, coz povede ke snizeni rizika rentability, nebot se zvysi

Cisty zisk.
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ZAVER

Ve svété ekonomiky piisobf na podnikatelsky subjekt mnoho rizik. Rizenf rizik by tedy
meélo byt soucasti efektivniho tizeni kazdého podniku, ktery chce dosdhnout stabilni
pozice na trhu a vysokého zisku. Soucasti tohoto fizeni rizik je analyza rizik, pomoci
které vedeni podniku definuje, jaké hrozby a na ktera aktiva pusobi, a stanovi miru
rizika, které témito hrozbami vznika. Na zakladé tohoto pak stanovi protiopatteni,
kterd vedou ke snizeni rizika. Vzhledem k dynamickému vyvoji podniku a prostiedi,
ve kterém se podnik nachézi musi tuto ¢innost vykonavat opakované a dbat na zpétné
vazby, zda se protiopatfeni osvédcila a sledovat, zda se dafi udrzovat rizika pod re-

feren¢ni urovni.

Cilem této prace bylo vypracovat analyzu rizik firmy Ferram, a.s. vyuzitim metod
finan¢ni analyzy. Na zakladé finanéni analyzy, ktera byla vypracovana, byla provedena
analyza rizik firmy Ferram, a.s. Jako aktiva, kterd budou predmétem analyzy rizik
byly zvoleny nékteré pomérové ukazatele vypracované financni analyzy (pohledavky po
splatnosti, likvidita, rentabilita a zadluzenost). Po urceni miry rizika kazdého z aktiv
bylo pro dané riziko uvedeno doporuceni protiopatieni a kroku, které povedou k jeho

minimalizaci.

Teoreticka c¢ast prace obsahuje definovani rizika, zékladni rozdéleni a teorii analyzy
rizika, zahrnujici zakladni pojmy této analyzy a postup, v zavéru jsou uvedeny zaklady
fizeni rizik. Druhd ¢ést teorie se zabyva problematikou financni analyzy, popisem jed-

notlivych ukazateli, postupu a metod.

V 1vodu praktické c¢ésti jsem uvedl zakladni informace o firmé Ferram, a.s. Déle se

prakticka ¢ast déli na dva oddily.

Prvni oddil se zaméruje na vypracovani finan¢ni analyzy podniku Ferram, a.s. a prove-
deni zakladniho zhodnoceni stavu firmy. Jsou zde uvedeny veskeré dulezité absolutni,
rozdilové a pomérové ukazatele, na zakladé kterych se urcuje financni zdravi firmy.
Zavérem této casti je, ze ve sledovaném obdobi méla firma potize, hlavné v oblasti

likvidity a zadluzenosti.

Druhy oddil se zaméfuje na vypracovani analyzy rizik. Vyuziva pro to vysledku fi-
nancni analyzy. Jako aktiva pro analyzu rizik jsem zvolil ukazatele pohleddvek po
splatnosti, likvidity, rentability a zadluzenosti. U kazdého z ukazatelu jsem provedl
analyzu rizik a stanovil miru rizika pomoci slovniho hodnoceni na zakladé kvalitativni
metody. Skély pro méfent rizika jsem vétsinou volil na zékladé doporucovanych hodnot,
pripadné hodnot v odvétvi a na zakladé miry, s jakou se hodnoty firmy Ferram, a.s. od

téchto odchylovaly. Vysledkem jsou navrzend opatieni pro jednotlivé ukazatele. Nejvice
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rizikové jsou ukazatele likvidity a pohledavek po splatnosti, které dosahuji vysoké miry
rizika. Firma by méla rychle pfijmout protiopatieni a intenzivné se vénovat sledovani

rizik a jejich eliminaci.
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cizi zdroje
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¢isty pracovni kapitdl
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dlouhodoby finanéni majetek
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vysledek hospodareni za 1cetni obdobi
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kratkodobé bankovni uvéry
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Ministerstvo prumyslu a obchodu
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naklady na vlastni kapitdl

rentabilita celkového kapitalu
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rentabilita trzeb
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vlastni kapital

vazené prumeérné naklady na kapital
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SEZNAM PRILOH

PI  ROZVAHA FIRMY FERRAM, a.s. (v tis. K¢)
PII.  VYKAZ ZISKU A ZTRAT (v tis. K¢)
P III.  CASH FLOW (v tis. K¢)



PRILOHA P I. ROZVAHA FIRMY FERRAM, a.s. (v tis. K¢)

Ozn. | TEXT . T, 2003 2004 2005
AKTIVA CELKEM 1 285324 | 500492 | 653 597
A. Pohledavky za upsany zakl. kap. 2 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 3 80925 | 96025 | 206 496
B.I DNM 4 369 2231 2716
B.I. 1. | Ztizovaci vydaje D 0 0 0
2. | Nehm. wvysledky vyzkumu a| 6 0 0 0
vyvoje
3. | Software 369 487 2716
4. | Ocenitelna prava 0 0 0
5. | Goodwill (4/-) 0 0 0
6. | Jiny dlouhodoby majetek 10 0 0 0
7. | Nedokon¢eny DNM 11 0 1744 0
8. | Poskytnuté zédlohy na DNM 12 0 0 0
B.IL DHM 13 79936 93174 | 168160
B.II. 1. | Pozemky 14 1158 1177 7623
2. | Stavby 15 51644 51824 99 006
3. | Samostatné véci a soubory | 16 25365 34187 31987
movitych véci
4. | Pestitelské celky trvalych porostu | 17 0 0
5. | Zékladni stado a tazna zvitata 18 0 0
6. | Jiny dlouhodoby majetek 19 0 0
7. | Nedokon¢eny DHM 20 1429 286 23928
8. | Poskytnuté zédlohy na DHM 21 340 5700 5616
9. | Ocenovaci rozdil k nabytému ma- | 22 0 0 0
jetku (+/-)
B.III. Dlouhodoby finan¢éni majetek 23 620 620 35620
B.IIL. 1. | Podily v ovladanych a ftizenych | 24 0 0 0
osobach
2. | Podily v tcet. jednotkach pod | 25 600 600 35600
podstatnym vlivem
3. | Ostatni dlouh. cen. papiry a | 26 20 20 20
podily
4. | Pujcky a uvéry ovladanym a | 27 0 0 0
fizenym osobam a ucetnim jed-
notkam pod podstatnym vlivem

(pokracovdni tabulky na dalsi strdance)




(pokracovdni tabulky)

Ozn. | TEXT . T 2003 2004 2005
5. | Jiny dlouh. finan¢ni majetek 28 0 0 0
6. | Potizovany dlouh. finanéni ma- | 29 0 0 0
jetek
7. | Poskytnuté zalohy na dlouh. fi- | 30 0 0 0
nan¢ni majetek
C. Obézna aktiva 31 203554 | 403984 | 447299
C.L Zéasoby 32 72667 | 147558 | 160541
C.I. 1. | Material 33 16 020 22648 41263
2. | Nedokoné¢end vyroba a polotovary | 34 2169 4642 21756
3. | Vyrobky 35 4221 4002 5120
4. | Zvitata 36 0 0 0
5. | Zbozi 37 50257 | 116266 92402
6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 38 0 0 0
C.II. Dlouhodobé pohledavky 39 0 0 0
C.II. 1. | Pohledavky z obchodnich vztahu | 40 0 0 0
2. | Pohledavky za ovlddanymi a | 41 0 0 0
fizenymi osobami
Pohledavky — podstatny vliv 42 0
Pohledavky za spolecniky, cleny | 43 0
druzstva a za ucastniky sdruzeni
Dohadné ucty aktivni 44 0 0 0
Jiné pohledavky 45 0 0 0
Odlozena danova pohledavka 46 0 0 0
C.III. Kratkodobé pohledavky 47 118918 | 247223 | 281084
C.III. 1. | Pohledavky z obchodniho styku 48 110956 | 236432 | 271868
2. | Pohledavky za ovlddanymi a | 49 0 0 0
fizenymi osobami
3. | Pohledavky — podstatny vliv 50
4. | Pohledavky za spolecniky, ¢leny | 51
druzstva a za ucastniky sdruzeni
5. | Soc. zab. a zdravotni pojisténi 52 0 0 0
6. | Stat — danové pohledavky 53 5694 6449 4845
7. | Ostatni poskytnuté zalohy 54 2268 4342 4371
8. | Dohadné ucty aktivni 55 0 0 0
9. | Jiné pohledavky 56 0 0 0

(pokracovdni tabulky na dalsi strdance)




(pokracovdni tabulky)

Ozn. | TEXT ¢. I. 2003 2004 2005
C.IV. Krétkodoby finanéni majetek 57 11969 9203 5674
C.IV. 1. | Penize 58 576 1552 2478

2. | Utty v bankdch 59 11393 7651 3196
3. | Kratkodobé cenné papiry 60 0 0 0
4. | Potizovany kratk. financni ma- | 61 0 0 0
jetek
D.I. Casové rozlisen{ 62 845 483 -198
D.I. 1. | Naklady pristich obdobi 63 845 804 127
2. | Komplexni nék. ptistich obdobi 64 0 0 0
3. | Piijmy pristich obdobi 65 0 -321 -325
PASIVA CELKEM 66 | 285324 | 500492 | 653 597
A. Vlastni kapitdl 67 96407 | 141763 | 141721
AL Zéakladni kapital 68 7255 7255 7255
Al 1. | Zékladni kapital 69 7255 7255 7255
2. | Vlastni akcie a vlastni obchodni | 70 0 0 0
podily (-)
3. | Zmény zdkladniho kapitalu (+/-) | 71 0 0 0
AL Kapitalové fondy 72 0 0 0
AIl. 1. | Emisni azio 73 0 0 0
Ostatni kapitalové fondy 74 0 0 0
Ocenovaci rozdil =z pfecenéni | 75 0 0 0
maj.a zav. (+/-)
4. | Ocenovaci rozdil z ptfecenéni pii | 76 0 0 0
zménéch (+/-)
ALIII. Rezervni fondy, nedélitelny fond | 77 4000 4000 4000
a ostatni fondy ze zisku
AIIL. 1. | Zékonny  rezervni  fond /| 78 4000 4000 4000
Nedélitelny fond
2. | Statutarni a ostatni fondy 79 0 0 0
AIV. VH minulych let 80 72793 84972 | 122328
A.IV. 1. | Nerozdéleny zisk minulych let 81 72793 84972 | 122328
2. | Neuhrazend ztrata z min. let (-) 82 0 0 0
AV. VH bézného tucetniho obdobi 83 12359 45536 8138
B. Cizi zdroje 84 188433 | 361176 | 512923
B.I. Rezervy 85 0 0 0

(pokracovdni tabulky na dalsi strdance)




(pokracovdni tabulky)

Ozn. | TEXT ¢. I. 2003 2004 2005
B.I. 1. | Rezervy podle zvlastnich | 86 0 0 0
pravnich predpisu
2. | Rezerva na duchody a podobné | 87 0 0 0
zavazky
Rezerva na dan z piijmu 88 0 0 0
Ostatni rezervy 89 0 0 0
B.IIL Dlouhodobé zavazky 90 4231 4832 6 287
B.II. 1. | Zavazky z obchodnich vztahu 91 0 0 0
2. | Zavazky k ovlddanym a fizenym | 92 0 0 0
osobam
3. | Zavazky - podstatny vliv 93 0
4. | Zavazky ke spoleénikiim, ¢lenum | 94 0
druzstva a k tcastnikum sdruzeni
5. | Dlouhodobé prijaté zalohy 95 0 0 0
6. | Vydané dluhopisy 96 0 0 0
7. | Dlouhodobé sménky k thradé 97 0 0 0
8. | Dohadné ucty pasivni 98 0 0 0
9. | Jiné zavazky 99 0 0 0
10. | Odlozeny danovy zavazek 100 4231 4832 6 287
B.III. Kratkodobé zavazky 101 81278 | 140658 | 178181
B.III. 1. | Zavazky z obchodnich vztahu 102 58924 | 110764 | 133183
2. | Zavazky k ovlddanym a fizenym | 103 290 0 0
osobam
Zévazky - podstatny vliv 104 0 0 0
Zéavazky ke spolecnikum, clenum | 105 15237 6824 31035
druzstva a k tcastnikum sdruzeni
Zéavazky k zaméstnancum 106 63 10 3134
Zévazky se soc. zabezpeceni a | 107 1214 1501 1653
zdrav. pojisténi
Stat — danové zavazky a dotace 108 1563 12799 491
Kratkodobé prijaté zalohy 109 1182 1245 6023
Vydané dluhopisy 110 0 0 0
10. | Dohadné ucty pasivni 111 730 4801 2343
11. | Jiné zavazky 112 2075 2714 319
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 113 102924 | 215686 | 328455

(pokracovdni tabulky na dalsi strdnce)




(pokracovdni tabulky)

Ozn. | TEXT . T 2003 2004 2005
B.IV. 1. | Bankovni uvéry dlouhodohé 114 18820 21179 64 642
2. | Kratkodobé bankovni uveéry 115 84104 | 194507 | 263813

3. | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 116 0 0 0

C.L Casové rozlisen{ 117 484 -2447 -1047
C.I. 1. | Vydaje pristich obdobi 118 484 -3241 -1841
2. | Vynosy ptistich obdobi 119 0 794 794

(konec tabulky)




PRILOHA P II. VYKAZ ZISKU A ZTRAT (v tis. K¢)

Ozn. TEXT C. T. 2003 2004 2005
L. Trzby za prodej zbozi 406 147 | 859181 | 752476
A. Naklady vynalozené na prodané 2 363251 | 758390 | 700 159
zbozi
+ Obchodni marze 3 42896 | 100791 | 52317
IT. Vykony 4 192903 | 262635 | 311108
IT. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a | 5 201029 | 260381 | 292423
sluzeb
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 6 -8200 2254 | 18233
Aktivace 7 74 0 452
B. Vykonova spotieba 8 157158 | 224230 | 263472
B. Spotfeba materidlu a energie 9 109468 | 148810 | 188823
B. Sluzby 10 47690 | 75420 | 74649
+ Ptidana hodnota 11 78641 | 139196 | 99953
C. Osobni naklady 12 45581 | 57844 | 66636
C. Mzdové néaklady 13 32185 | 40859 | 47246
C. Odmeény ¢lenum organtu spolecnosti | 14 1152 1152 1152
a druzstva
C. Naklady na soc. zabezpeceni a | 15 11439 | 14709 | 16856
zdrav. pojisténi
C. Socidlni naklady 16 805 1124 1382
D. Dané a poplatky 17 239 232 2051
E. Odpisy dlouhodobého nehmot. a | 18 4765 7035 9912
hmot. majetku
I11. Trzby z prodeje dlouhodobého ma- | 19 439 1092 | 12713
jetku a mat.
II1. Trzby z prodeje dlouhodobého ma- | 20 79 100 1028
jetku
II1. Trzby z prodeje materidlu 21 360 992 | 11685
F. Zustatkova cena prodaného | 22 316 1702 | 11137
dlouhodob. majetku a materialu
F. Zustatkova cena prodaného | 23 316 84 115
dlouhodob. majetku
F. Prodany material 24 0 1618 | 11022

(pokracovant tabulky na dalsi strdnce)




(pokracovdni tabulky)

Ozn. TEXT ¢. T. 2003 2004 2005
Zména stavu rezerv a opravnych | 25 6648 1603 | -3376
polozek v provozni oblasti a kom-
plexnich nakladu ptistich obdobi
(+/-)

IV. Ostatni provozni vynosy 26 3498 2819 | 15933

: Ostatni provozni naklady 27 4415 2186 | 18298

V. Ptevod provoznich vynosu 28 0 0 0
Ptevod provoznich nakladu 29 0 0 0

* Provozni vysledek hospodareni 30 20614 | 72505 | 23941

VL Trzby z prodeje cennych papirua a | 31 0 0 0
podila
Prodané cenné papiry a podily 32

VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho | 33
majetku

VIIL. 1. | Vynosy z podilu v ovladanych a tiz. | 34 0 0 0
osobach a v tucet. jednotkadch pod
podstatnym vlivem

VII. 2. | Vynosy z ostatnich dlouh. cennych | 35 0 0 0
papiru a podilu

VII. 3. | Vynosy =z ostatniho dlouh. fi-| 36 0 0 0
nanc¢niho majetku

VIIL. Vynosy z kratkodobého finan¢éniho | 37 0 0 0
majetku

. Naklady z finanéniho majetku 38

IX. Vynosy z precenéni cennych papira | 39
a derivatu
Naklady z precenéni cennych papira | 40 0 0 0
a derivatu
Zména stavu rezerv a opravnych | 41 -18 0 0
polozek ve finan¢ni oblasti (4 /-)

X. Vymnosové uroky 42 91 61 73

: Nakladové uroky 43 2130 5683 9100

XI. Ostatni finan¢ni vynosy 44 811 1266 2459
Ostatni finan¢ni néklady 45 3295 5046 6275

XII. Pfevod financ¢nich vynosu 46 0 0 0

(pokracovant tabulky na dalsi strdnce)




(pokracovdni tabulky)

Ozn. TEXT ¢. T. 2003 2004 2005
P. Prevod finan¢nich nakladu 47 0 0 0
* Finanéni vysledek hospodareni 48 -4505 | -9402 | -12843
Q. Dan z ptijmu za béznou ¢innost 49 3750 | 17567 2960
Q. - splatna 50 3152 | 16966 1505
Q. - odlozena 51 598 601 1455
oK Vysledek hospodateni za béznou | 52 12359 | 45536 8138
cinnost
XIII. Mimoradné vynosy 53 0 0 0
R. Mimoradné naklady 54 0 0 0
S. Dan z ptijmu z mimotfadné ¢innosti | 55 0 0 0
S. - splatna 56 0 0 0
S. - odlozené 57 0 0 0
* Mimoradny vysledek hospodateni 58 0 0 0
T. Prevod podilu na VH spoleénikim | 59 0 0 0
(+/-)
ok Vysledek hospodateni za ucetni ob- | 60 12359 | 45536 8138

dobi (+/-)

(konec tabulky)




PRILOHA P III. CASH FLOW (v tis. K&)

Ozn. | TEXT 2003 2004 2005

P. Stav penéznich prosttedku a ekvivalentu na 7663 4306 -2766
zacatku ucet. obdobi
Penézni toky z hlavni vydélecné cinnosti
(provozni ¢innost)

Z. Ucetni zisk nebo ztrata z bézné éinnosti pred | 16109 63104 11098
zdanénim

Al Uprava 0 nepenézni operace 13896 14243 | -3357880

A.1.1. | Odpisy stédlych aktiv (+) s vyj. zust. ceny a | 4765 7035 9912
déle umot. opr. polozek k majetku

A.1.2. | Zména stavu opravnych polozek, rezerv 6 855 1603 | -3375906

A.1.3. | Zisk/ztrata z prodeje stalych aktiv, vyuct. 237 -16 -913
do vynost (-), do néklada (+)

A.1.4. | Vynosy z dividend a podilu na zisku (-) 0 0 0

A.1.5. | Vyuaétované nakladové tdroky (+) s vyjimkou 2039 5621 9027
kapitalovych, vytuctované vynosové troky (-)

A.1.6. | Pripadné opravy o ostatni nepenézni oper- 0 0 0
ace

ALK Cisty penézni tok z provozni ¢innosti pred | 30005 77347 | -3346 782
zdanénim, zménami pracovniho kapitalu

A.2. Zména stavu nepenéznich slozek pracovniho | -39494 | -148 366 | 3368 666
kapitalu

A.2.1. | Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti | -39423 | -129546 | 3342726
(+/-)

A.2.2. | Zména stavu kratkodobych zavazku =z | 17169 56071 38923
provozni ¢innosti (+/-)

A.2.3. | Zména stavu zasob (+/-) -17240 | -74891 -12983

A.2.4. | Zména stavu kratkodobého finanéntho ma- 0 0 0
jetku nespadajiciho do penéznich prostiedku
¢l ekvivalentu

A** | Cisty penézni tok z provozni ¢innosti pred | -9489 | -71019 21884
zdanénim a mimoradnymi polozkami

A3. Vyplacené turoky s vyjimkou kapitalizo- | -2130 -5683 -9100
vanych uroku (-)

A.4. | Prijaté troky (+) 91 62 73

(pokracovdni tabulky na dalsi strdance)




(pokracovdni tabulky)

Ozn. | TEXT 2003 2004 2005

A5, Zaplacena dan za béznou ¢innost a domérky 0| -16966 -1505
za minulé obdobf (-)

A.6. Piijmy a vydaje spojené s mimoiadnymi 0 0 0
ucetnimi piripady véetné dané z piijmu z
mimotadné ¢innosti

AT Piijaté dividendy a podily na zisku (+) 0 0 0

A% | Cisty penézni tok z provozni éinnosti -11528 | -93606 11352
PENEZNI  TOKY Z INVESTICNI 0 0 0
CINNOSTI

B.1. Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -26518 | -22219 | -120498

B.2. Pii{jmy z prodeje stalych aktiv 79 100 1028

B.3. Pujcky a uvery spiiznénym osobam 0 0 0

B.*#* | Cisty penézni tok vztahujici se k investiénf | -26439 | -22119 | -119470
¢innosti
PENEZNI TOKY Z FINANCNICH 0 0 0
CINNOSTI

C.1. Dopady zmén dlouhodobych, popripadé | 58453 | 113140 112769
kratkodobych zavazki  na  penézni
prostiedky a ekvivalenty

C.2. Dopady zmeén vlastniho kapitalu na penézni | -16 180 -181 -8 180
prostiedky a ekvivalenty

C.2.1. | Zvyseni penéznich prostiedku a ekvivalentu 0 0 0
z titulu zékladniho kapitdlu (RF) (+)

C.2.2. | Vyplaceni podilu na vlastnim kapitalu 0 0 0
spole¢nikum (-)

C.2.3. | Dalsi  vklady  penéznich  prostiedku 0 0 0
spolecniku a akcionaru

C.2.4. | Uhrada ztréty spolecniky (+) 0 0 0

C.2.5. | Piimé platby na vrub fondu (-) 0 0 0

C.2.6. | Vyplacené dividendy nebo podily na zisku | -16 180 -181 -8 180
véetné zaplacené srazkové daneg, tantiémy (-
)

C.*** | Cisty penézni tok vztahujici se k financni | 42273 | 112959 104 589

¢innosti

(pokracovant tabulky na dalsi strdnce)




(pokracovdni tabulky)

Ozn. | TEXT 2003 2004 2005

F. Cisté zvyseni resp. snizeni penéznich 4 306 -2766 -3529
prostredku

R. Stav penéznich prostiedku a ekvivalentu na 4 306 -2766 5674

konci obdobi

(konec tabulky)




