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ABSTRAKT

Ve své bakalaiské préci se zabyvam zpracovanim finanéni analyzy pro spole¢nost Exerion
Precision Technology, spol. s r.0. Cilem mé prace je navrhnout opatieni pro zlepSeni
soucasné financni situace spolecnosti. Celd préce je rozvrZzena do dvou hlavnich ¢asti.
Teoreticka ¢ast je literarni reSer$i na téma finan¢ni analyzy. V analytické ¢asti provadim
vlastni finan¢ni analyzu, ve které posuzuji finanéni zdravi firmy s naslednym vyhodnocenim,

které Gstilo v navrhy a doporuceni pro zlepSeni situace.

Klicova slova: aktiva, pasiva, finan¢ni analyza, finan¢ni pomérové ukazatele, finan¢ni
rozdilové ukazatele, dlouhodoby majetek, obéZzny majetek, vlastni kapitél, cizi kapital,

rozvaha, vykaz zisku a ztraty, cash flow.

ABSTRACT

My bachelor thesis is dealing with a financial analysis of a company Exerion Precision
Technology, Itd. . The purpose of this thesis is trying to suggest some specific precaution
for improving the financial situation of the company. The whole thesis is divided into two
main parts. The theoretic part includes the description of a financial analysis. In the practical
part 1 am analyzing the financial situation and the financial health examination connected
with this analysis core point. This analysis was evaluated and all has leaded in the proposals

and recommendation for situation improvement.

Keywords: financial analysis, financial ratio indices, assets, debts, long-term possession,

short-term assets, foreign capital, balance, profit and loss statement.
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UvoD

V z&jmu rozvoje podniku a jeho konkurenceschopného fungovani je Zadouci sledovat urcité
charakteristiky, které vypovidaji o momentalnim stavu, ve kterém se podnik nachazi.
Pomoci finan¢ni analyzy je mozné ziskavat informace o financni situaci firmy, je mozné

odhalit ptipadné priciny neZzadouciho vyvoje a také poskytuje nastroje pro rozhodovani

v oblasti finan¢niho planovéni a strategického rozhodovani.

V této bakalatské praci je mym cilem vyhodnotit jednotlivé ukazatele financni analyzy a
doporucit firm¢ Exerion Precision Technology, s.r.o. pfipadnd opatfeni vedouci

k optimalizaci jejiho hospodafeni.

Teoreticka ¢ast obsahuje charakteristiku finan¢ni analyzy. Za¢atek analytické ¢asti prace se
zabyva popisem historie a soucasnosti firmy Exerion Precision Technology, s r. 0. . Vlastni
finan¢ni analyza zacina horizontélni a vertikalni analyzou rozvahy a vykazu zisku a ztraty.
Dil¢i ¢asti prace jsou vénovany analyze pomérovych ukazateld, tj. ukazatelim zadluZenosti,
likvidity, aktivity a rentability. Samostatné¢ jsem provedl rozklad ukazatele rentability
vlastniho kapitalu (ROE) pomoci metody Du Pont. V posledni ¢asti je obsaZen vypocet
Altmanova ,,Z score”, Tafflerova indexu, vypocéet IN indexu davéryhodnosti a vypocet

ekonomické ptidané hodnoty.

Pouzitd data pochazi z internich zdroja podniku, a to z rozvahy, vykazu zisku a ztraty a
vykazu o penéZnich tocich, které mi ve spolenosti poskytli. Vypocétené hodnoty
porovnavam v ¢ase s doporuc¢enymi hodnotami z odborné literatury. U vysledkd, které se
li8i od doporucovanych hodnot, hledam pticiny téchto rozdili a navrhuji feSeni pro zlepSeni

situace firmy.

Pro porovnani sodvétvim jsem pouzil data Ministerstva prace a obchodu, konkrétné
finan¢ni analyzy pramyslu a stavebnictvi z let 2003 az 2006. V dobé vypracovavani této
bakalaiské prace nebyla kompletni finan¢ni analyza pramyslu a stavebnictvi za rok 2007

k dispozici.
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. TEORETICKA CAST
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1 FINANCNI ANALYZA

Své misto v hodnoceni ekonomické situace podnikti nasla finan¢ni analyza z divodu vysoké
proménlivosti ekonomickych dat, jejich obtizného zpracovani, neexistence obecné platnych
hodnot ukazatelii a teoretickych modelii prosperujicich firem. Finan¢ni analyza podniku je
pojimana jako metoda hodnoceni finan¢niho hospodareni podniku, pii které se ziskana data
téidi, agreguji, poméfuji mezi sebou navzajem, kvantifikuji se jejich vztahy, hledaji se
kauzalni souvislosti mezi daty a urcuje se jejich vyvoj. Tim se zvySuje vypovidaci schopnost
zpracovavanych dat a jejich informa¢ni hodnota.

Objektivné se pti zpracovavani finanéni analyzy jedna o identifikaci slabin ve finan¢nim
zdravi, které by v budoucnu mohly vést k problémim, a silnych stranek souvisejicich

s moznym budoucim zhodnocenim majetku firmy.
Podle Kovanicové [5] lze z&kladni cile finan¢ni analyzy Ize shrnout takto:
e zhodnotit, zda a jak bylo dosaZeno hlavniho cile (nebo cilti) v jednotlivych obdobich
1 v delsi ¢asové rade,
e posoudit vykony podniku z hlediska vysledkii ekonomicky srovnatelnych podniki,

e objasnit, které ptiCiny branily dosazeni lepSich vysledkli a které faktory naopak

napomahaly Gspéchtim,

e navrhnout z&sady finan¢niho fizeni pro optimalizaci sou¢asného vyuzivani finan¢nich
zdroju,

e stanovit meze udrzitelného rozvoje podniku,

e pfipravit vychozi tidaje pro finan¢ni plany budouciho obdobi.
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2 UZIVATELE FINANCNI ANALYZY

Finan¢nih zdravi podniku je pfedmétem zajmu mnoha subjektt. Vystizny vycet internich

uZivatell finanéni analyzy uvadi Zivélova [11]:

2.1 Interni uzivatelé

Majitele firmy: Majitelé si finan¢ni analyzou ovéiuji, zda prostiedky, které do firmy
investovali, jsou néleZité zhodnocovany a radné vyuZzivany.

Manazeti: Manazeti vyuzivaji informace poskytované finanénim ucetnictvim ptedevsim pro
dlouhodobé a operativni fizeni podniku. Tyto informace umoziuji vytvofeni zpétné vazby
mezi fidicim rozhodnutim a jeho praktickym diisledkem.

Zaméstnanci: Zaméstnanci podniku maji pfirozeny zdjem na prosperité, hospodarské a

financ¢ni stabilité svého podniku.

2.2 Externi uzivatelé

Investofi: Investory rozumime ty subjekty (akcionafe, spolecniky...), které do podniku
vkladaji kapital za ti¢elem jeho zhodnoceni. Oc¢ekavaji tedy, ze po urcitém Case se jim tyto
vlozené prostiedky vrati, ale také, ze ziskaji néco navic, at’ uz ve formé dividend ¢i podilt

na zisku nebo prodejem zhodnocenych akcii.

Banky a jini véfitelé: Banky pii poskytovani uveérd svym klientim casto zahrnuji do

uvérovych smluv klauzule, kterymi je vazana stabilita uvérovych podminek na hodnoty

vybranych finan¢nich ukazateld.

Obchodni partneti: Obchodni dodavatelé se zamétuji predevsim na to, zda bude podnik

schopen hradit splatné zavazky.

Z&kaznici: Z&kaznici maji zdjem na finan¢ni situaci dodavatele zejména v dlouhodobém
obchodnim vztahu, aby v pfipad¢ financ¢nich potizi nebo bankrotu dodavatele neméli potize
s vlastnim zajisténim vyroby (jsou na ném svym zptisobem zavisli).

Konkurenti: Konkurenti vyuzivaji vystupy finanéni analyzy pro srovnani s jejich vysledky

hospodateni a dalsi stanoveni strategie v konkuren¢nim prostiedi.

Stét a jeho organy: Vyzaduji informace pro formulovani hospodaiské politiky statu. [12]
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3 ZDROJE INFORMACI PRO FINANCNI ANALYZU

Kvalita informaci, ktera podminuje Gsp&S$nost finan¢ni analyzy do zna¢né miry zavisi na
pouzitych vstupnich informacich. Proto abychom mohli GspéSné zalit zpracovavat financni
analyzu, jsou nezbytné zejména tyto zékladni ucetni vykazy: rozvaha, vykaz ziskli a ztrat

(vysledovka) a vykaz o tvorbé a pouziti penéZnich prostredki (vykaz cash flow).

3.1 Rozvaha

Rozvahu trefné charakterizuje Kovanicova [4]: ,,Rozvaha je vykazem, ktery zachycuje stav
dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku (aktiva) a zdrojii jejich financovani
(pasiva) bilancni formou. K datu sestaveni vyjadruje stav rozvahovych polozek, nikoli

historii jejich postupné premény od minulé rozvahy k soucasné rozvaze. “
Pti analyze rozvahy sledujeme podle Riickové [9] zejména:
e stav a vyvoj bilan¢ni sumy
e strukturu aktiv, jejich vyvoj a pfiméfenost jednotlivych polozek
e strukturu pasiv, jejich vyvoj s diirazem na podil vlastniho a ciziho kapitalu
e relace mezi sloZzkami aktiv a pasiv, tj. velikost stalych aktiv a dlouhodobych pasiv,

velikost stalych aktiv a vlastniho kapitalu, velikost obéznych aktiv a kratkodobych

cizich pasiv, finan¢ni majetek a kratkodobé pohledavky ke kratkodobym pasiviim.

3.2 Vykaz zisku a ztréaty

Smyslem vykazu zisku a ztrat je informovat o uspe€snosti prace podniku, o vysledku, ktery
dosahl svou ¢innosti. Podle principu akrudlniho ucetnictvi se za vynosy povazuji penézni
castky, které podnik ziskal ze vSech svych ¢innosti za dané i¢etni obdobi bez ohledu na to,
zda doslo k jejich inkasu. Naklady pak predstavuji penézni ¢astky, které podnik v daném
ucetnim obdobi Gcelné vynalozil na ziskani vynosu, i kdyz k jejich faktickému zaplaceni
nemuselo dojit.

Je ovSem nutné mit na paméti, Ze vynosové a nakladové polozky se neopiraji o skutecné

hotovostni toky a proto ani Cisty zisk neodrazi Cistou skute¢nou hotovost ziskanou

hospodaienim podniku. [11]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 14

3.3 Vykaz penéznich tokii (Cash Flow)

Charakter vykazu zisku a ztrat dobte vystihuje Neumaierova [8] : ,,Vykaz penéznich tokii
umoznuje ,,realny* pohled na soucasnou financni situaci. Poméruje prijmy a vydaje a

zobrazuje skutecny pohyb penéz na rozdil od vykazu ziskii a ztrat .

Ve vétsing pripadd je sestavovan nepiimou metodou, kdy jsou transformovany stavové
veli¢iny cCerpané zrozvahy na veli¢iny tokové, které davaji obraz penéznich tokd.
Rozhodujici aktivitou pro fizeni likvidity podniku je fizeni hotovostnich tokt, a vykaz Cash

Flow, ktery propojuje vyvoj bilance a vysledovku je pro tuto ¢innost stézejni.

Ve spole¢nosti Exerion Precision Technology Olomouc s.r.o.je vykaz Cash Flow

sestavovan prave touto metodou.

3.4 Dalsi zdroje dat pro finan¢ni analyzu

Informace, které je mozné dale vyuzit pii zpracovavani financni analyzy jsou: pomocné
ucetni prehledy, ndlezy auditli, zdvéry controllingu, progndzy internich financnich analytikd,

zavery z kontrol plnéni rozpoctu atd. [11]
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4 METODY FINANCNI ANALYZY

4.1 Zakladni pristupy finan¢ni analyzy

Ptistupy k finan¢ni analyze byly popsany v celé fadé odbornych publikaci (napt. [1], [6], [9],
[11]). Existuji dva zakladni pfistupy k finan¢ni analyze podle pouzitych metod a vychozich

zpracovavanych dat:

e analyza fundamentalni - je zaloZena na rozsahlych znalostech vzajemnych souvislosti
mezi ekonomickymi i mimoekonomickymi jevy, na zkuSenostech odborniku a na

jejich subjektivnich odhadech i na citu pro situace a jejich trendy.

e analyza technicka - pomoci algoritmizovanych metod (matematické, statistické) se
kvantitativné zpracovavaji ekonomicka data s naslednym ekonomickym posouzenim

vysledku.
DalSim moZnym Ghlem pohledu jsou:

e Klasické pfistupy k méfeni vykonnosti — vychazeji z principu maximalizace zisku
jako zékladniho cile podnikani. Patii mezi né cela fada (nékdy i neslucitelnych)
ukazatelt jako jsou ROI, ROE, ROA, P/E, atd. .

e Moderni pfistupy — zaméfuji se na zjiSténi jak byla zvySena hodnota prostredkil
vlozenych vlastniky podniku. Do ukazateli je implementovana kategorie
ekonomického zisku, ktery vedle béznych nakladd uvazuje i tzv. alternativni naklady

kapitalu (n€kdy také ndklady oportunitni nebo naklady ob&étované prilezitosti ).

V této préci se zabyvam technickou analyzou s pouzitim klasickych i modernich ukazateld.

4.2 Zakladni metody finan¢ni analyzy

Pti zpracovani financni analyzy se pracuje s ukazateli, které jsou bud’ polozkami ucetnich
vykazii a dal§ich zdrojii, nebo jsou to &isla z nich odvozena. Jak uvadi Zivélova [11], u
financni analyzy sehrava nejdilezitéjsi tlohu ¢asové hledisko; proto je dilezité rozliSovat
veli¢iny stavové a tokové. Stavové veliCiny se vtahuji k uré¢itému momentu (data z rozvahy),
tokové veliCiny se vztahuji k ur¢itému obdobi (data z vykazu zisku a ztrat). Z hlediska
analytického je dilezité vytvareni Casovych fad, protoze pouze hodnoceni na zakladé¢

Gasové fady miZe dat objektivni vysledek. Cim kratsi je obdobi, ve kterém je finandni
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analyza provadéna , tim mén¢ informaci je k dispozici a tim nepfesnéj$i bude interpretace

vysledki.

Metoda procentualniho rozboru spociva ve vypoétu procentualniho podilu jednotlivych
slozek rozvahy ¢i vysledovky k ur¢itému piredem zvolenému ukazateli. Mizeme sem zaradit

zejména vertikalni analyzu, horizontalni analyzu popf. bilan¢ni pravidla.

Dalsi zakladni metodou finan¢ni analyzy je pomérova analyza. SlouZi pro zpracovani a
vyhodnoceni pomérovych ukazatelii, které jsou vypocitané z absolutnich ukazatel (podle
Grinwalda [1] jsou tyto ukazatele absolutni, protoZze se déale nemusi upravovat). Tyto
ukazatele jsou relativni a tudiz srovnatelné pro rtzné typy a velikosti podnikii i jejich
seskupeni. Obvykle pouZivané jsou ukazatele rentability, likvidity, aktivity, zadluZenosti,

kapitalového trhu.

4.3 Absolutni ukazatele

Pievazna Cast vstupnich informaci které nazyvame absolutni ukazatele je obsaZena v
ucetnich vykazech. Tyto ukazatele davaji predstavu o rozméru urcitych jevii. Z casovych
fad je mozné sledovat pribéh zmén a odhalovat dlouhodobé trendy financnich polozek.
Kazda analyza by méla jako prvni krok zpracovavat vertikalni a horizontalni rozbor

absolutnich udaji.

4.3.1 Analyza trendu (horizontalni analyza)

Pti zpracovani horizontalni analyzy porovnavame jednotlivé polozky v ¢ase a zjist'ujeme o
kolik se absolutné¢ zménila polozka, tzn. rozdil zakladniho a bézného obdobi. Zména je
vyjadiena v procentech. Horizontdlni analyza tedy informuje o zdkladnich pohybech v

jednotlivych polozkach tcetnich vykazi a o intenzité tohoto pohybu.

Procentni zmény vychazeji ze zmén absolutnich, které jsou zjistovany jako rozdil dvou

hodnot v ¢ase:
absolutni zména = ukazatel ; - ukazatel ;.

, kde t je prislusny rok.
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Pro dosaZeni uspokojivé vypovidaci schopnosti tohoto ukazatele je tfeba pracovat s delsi
Casovou fadu udaji, ze které je mozné podrobné¢ zkoumat pribéh zmén a odhalovat

dlouhodobé trendy. [1], [7]

4.3.2 Procentni (vertikalni) analyza

Vertikalni analyza se na rozdil od horizontalni analyzy zabyva vzdy jen jednim obdobim, ve
kterém zkoumd, jak se na urcité celkové veli¢iné podilely veliiny diléi. Jestlize je
propoctena struktura u konkrétnitho podniku za n€kolik po sobé jdoucich obdobi, je z ni

patrné, k jakym pohybiim dochazi naptiklad v majetkové ¢i v kapitalové strukture.

Jeji pouZziti je vyhodné pro srovnavani udaji v Ucetnich vykazech v delSim ¢asovém
horizontu, i pro srovnavani podniku s jinymi podniky v daném oboru ¢i pro srovnavani s
odvétvovymi praméry. Jak ale uvadi Kislingerova [3] i Zivélova [11], nevyhodou této
metody je ménici se absolutni zakladna pro vypocet procentnich podili v jednotlivych

letech i to, Ze neodhaluje pri¢iny zmén, ale pouze vede ke konstatovani zmén.

Grinwald [1] shrnul hlavni vyhody a nevyhody finan¢ni analyzy provadéné pomoci

procentniho rozboru:

» je vhodny pro porovnavani vykazi podniku v delsim ¢asovém obdobi

= slouzi pro porovnavani vysledki podniku v rdmci oboru jako celku

= slouZi jako podklad pro srovnani podniku s podobnymi podniky v oboru
Nevyhody finanéni analyzy provadéné pomoci procentniho rozboru:

= rozbor neodhaluje pticiny zmén

= absolutni z&kladna pro vypocet ukazatela se meni

= vykazované udaje mohou byt obsahové nesrovnatelné

4.4 Rozdilové ukazatele

4.4.1 Cisty pracovni kapital

Knéapkova [7] charakterizuje tento ukazatel jako prostiedky, které by zstaly firmé k

dispozici, kdyby v daném okamZiku splatila vSechny své kratkodobé zavazky (coz ma
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vyznamny Vliv na platebni schopnost podniku). Cisty pracovni kapital méfi velikost relativné

volného kapitélu, ktery neni vazan na kratkodobé zévazky.
CPK = obézny majetek — kratkodobé zavazky
nebo

CPK = (vlastni kapital + dlouhodobé zavazky) — dlouhodoby majetek

4.5 Pomérové ukazatele

Analyza pomérovych ukazatela je nejpouzivangjsi metodou finan¢ni analyzy. TFidi se do
urcitych skupin, obvykle podle jednotlivych oblasti finan¢ni analyzy. Ve vétSiné literatury se

muzeme nejcastéji setkat s ndsledujicimi zékladnimi skupinami ukazateld:

= ukazatele rentability (vynosnosti): ukazatele pométuji zisk s jinymi veli¢inami, aby
se zhodnotila tispé$nost pti dosahovani podnikovych cili

» ukazatele aktivity: méti efektivnost podnikatelské Cinnosti a vyuziti zdroji podle
rychlosti obratu vybranych poloZek rozvahy

= ukazatele zadluzenosti: posuzuji finan¢ni strukturu firmy z dlouhodobého hlediska.
Ukazatele slouzi jako indikatory vySe rizika, které firma podstupuje pii dané
struktufe vlastnich a cizich zdroju, ale i jako mira schopnosti firmy znasobit své zisky
vyuZitim ciziho kapitalu

» ukazatele likvidity: odhaduji schopnost podniku spléacet kratkodobé zavazky

= ukazatele kapitalového trhu: zabyvaji se hodnocenim ¢innosti z hlediska zajmu

akcionaru
45.1 Ukazatele zadluzenosti

45.1.1 Celkova zadluZzenost
Celkové zadluZenost = cizi zdroje / celkova aktiva

Ukazatel se Casto nazyva Ukazatel vétitelského rizika, protoze v ptipadé likvidace firmy
roste riziko véfitell umérné rastu jeji zadluzenosti. Podle Griinwalda [1] je obecné
doporucena hodnota od 30% do 60%. Pro jeho vysi ale nelze stanovit ptesné zasady, vzdy

je nutné ho posuzovat v souvislosti s celkovou vynosnosti, kterou podnik dosahuje z
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celkového vloZeného kapitalu i v souvislosti se strukturou ciziho kapitalu. Jeho vysoka
hodnota mtize byt piizniva v tom piipadé, je-li podnik schopen doséahnout vyssiho procenta

rentability, nez je procento uroku placené z kapitalu ciziho.

4.5.1.2 Mira zadluZenosti (Debt-Equity Ratio)
Mira zadluzZenosti = cizi zdroje / vlastni kapitél

K posouzeni zadluZenosti je mozné poméiovat cizi a vlastni kapital. Tento ukazatel je napft.
v pripadé zadosti o novy uvér velice vyznamny pro banku, zda uver poskytnout ¢i ne [6].
Pro toto posuzovani je velice dulezity jeho vyvoj v Case, tedy jestli se podil cizich zdroji

zvysuje, €i sniZuje.

4.5.1.3 Urokové kryti (Interest coverage)
Urokové kryti = EBIT / nakladové Groky

Ukazatel znazornuje kolikrat pfevysuje zisk placené uroky. Cast zisku vyprodukovana cizim
kapitalem by méla stacit na pokryti ndkladii na vyptjceny kapital. Pokud je ukazatel roven
1, znamena to, Ze na zaplaceni Groku je tfeba celého zisku a na akcionafe nezbude nic.

Sedlacek [10] uvadi jako doporucenou hodnotu tohoto ukazatele minimalné 5.

4.5.1.4 Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem
Kryti dlouhodobého majetku vliastnim kapitalem = vlastni kapitél / dlouhodoby majetek

Podle Knapkové [7], je mozné interpretovat vysledek tohoto ukazatele nasledovné: Jestlize
je vysledek nizsi nez 1, musi byt cast dlouhodobého majetku financovana kratkodobymi
zdroji a hrozi potize se splacenim zavazki; dochazi k podkapitalizovani podniku. Vysledek
vyssi nez 1 ukazuje na to, ze prili§ velka ¢ast kratkodobych aktiv je hrazena dlouhodobymi
zdroji, dochazi k piekapitalizovani podniku. Z hlediska dlouhodobého pieziti podniku je

dilezité udrzovat optimalni miru zadluzeni.

45.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi, jak efektivné podnik vyuziva sva aktiva. Pocitaji se jak pro celkova

aktiva, tak pro jednotlivé skupiny aktiv. Pomoci ukazateli aktivity, které byvaji n¢kdy
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zahrnovany do skupiny ukazateli rentability, je mozné zjistit, zda je velikost aktiv

V pfiméfeném poméru k soucasnym nebo budoucim aktivitdm podniku.

45.2.1 Obrat aktiv
Obrat aktiv = trzby / aktiva

Tento ukazatel znazornuje kolikrat se aktiva vyuziji pfi podnikani. Minimalni doporu¢ovana
hodnota tohoto ukazatele je 1 [1]; nizk& hodnota znamena neumérnou majetkovou
vybavenost podniku a jeho neefektivni vyuziti. Tento ukazatel se vyrazné lisi v zavislosti na

odvétvi.

4.5.2.2 Obrat zasob
Obrat zasob = trzby / zasoby
Analogicky k ukazateli Obratu aktiv ukazuje Obrat z&sob kolikrat se zasoby za rok vyuziji
pfi podnikani.
4.5.2.3 Doba obratu zasob
Doba obratu zasob = (primerny stav zasob / trzby) x 360

Tento ukazatel udava, jak dlouho trva jeden obrat, tj. za jak dlouho projdou penize

v nékteré z jejich podob pies vyrobni a zbozové formy znovu do penézni formy.

4.5.2.4 Doba obratu (splatnosti) pohledavek
Doba obratu pohledavek = (primérny stav pohledavek / trzby) x 360

Splatnost pohledavek je doba existence kapitalu ve formé pohledavek. Vyjadiuje obdobi od

okamziku prodeje na obchodni uvér , kdy podnik ¢eka na platbu od odbérateli.

4.5.2.5 Doba obratu zavazki
Doba obratu zavazkit = (kratkodobé zavazky / trzby) x 360

Doba obratu zavazkl ukazuje dobu od vzniku zavazku do jeho thrady. Tento ukazatel by

mél dosahovat alespon hodnoty doby obratu pohledavek.
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Nesoulad mezi dobou obratu pohledavek a dobou obratu zavazka je jednim z faktort které
vyznamné ovliviuji likviditu podniku. Je-li doba obratu zavazkii delsi nez doba obratu

pohledavek a zasob, jsou pohledavky i zasoby financovany dodavatelskymi tivéry.

4.5.3 Ukazatele rentability

Patii do mezivykazovych pomérovych ukazatell, protoze pouzivaji jak tidaje z rozvahy, tak

z vysledovky (vykazu ziski a ztrat). Vyjadiuji pomér zisku k rtiznym zakladnam.

Na tomto misté povazuji za dllezité zdaraznit, ze Ucetni zisk se velmi casto lisi od
ekonomického zisku a je ovlivnén mnoha faktory. Nasledujici jsou zakladni faktory, které
vedou k odchyleni ekonomického vysledku hospodareni podniku od ucetné vykazované

hodnoty [12]:

Odpisové metody. Rychlost a ptesnost s jakou jsou dlouhodobé naklady promitany do
hospodateni bézného obdobi podstatné ovliviluje vysi zisku v bézném obdobi. K
odpisovani lze zvolit linedrni nebo zrychlenou metodu, rizné piistupy jsou povoleny v

riznych narodnich Gcetnich systémech.

* Vypovidaci schopnost ucetnictvi. Ne vSechny polozky jsou transparentné zachyceny,
vedeny a vykazovany v Ucetnictvi, respektive na financnich vykazech. Prikladem mizou
byt prava plynouci z opci, tajnych dohod, ale i dary, vyuZiti duSevniho vlastnictvi nebo
trzni vyhody. Uvedené faktory ovliviji zisk podniku, ale nemusi se promitat ptimo do

ucetni hodnoty majetku vlastnika a naopak.

» Nakladové metody. K promitani pofizenych surovin a dalich vstupu do béZného
hospodareni lze pouzit riizné oceniovaci metody, mezi nimi prumérné ceny, FIFO (First In
First Out), LIFO (Last In First Out). Zvolenim ocefovaci metody je mozné zasadné

ovlivnit vysi vykazovaného ucetniho zisku.

= Délka Zivotnosti projektu nebo investice. Cim je délka Zivotnosti pozorovaného
projektu nebo investice delsi, tim je pravdépodobnéjsi odchyleni ekonomického zisku od
ucetniho.

* Nesoulad mezi financovanim investic a pfijmy z nich. Tvorba rezerv na investice se

sice mize ucetné¢ promitnout do hospodareni bézné¢ho roku, ale ekonomicky zisk bude

realizovan aZ v budoucnosti.
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* Mira prirtstku kapitalu. Podniky v ristové fazi disponuji obvykle vys$Simi prirastky
majetku nez dospélé firmy, a tak je nutno ocekdvat jiné hodnoty ROE. Vynosnost
vlastniho jméni ROE je také citliva na kapitalovou strukturu. Financovat ¢innost podniku
Ize riznymi kombinacemi vlastniho jméni a dluhu. Dluhové financovani podniku vede za
jinak stejnych podminek k vy3simu ROE. Financovani podniku vlastnim kapitalem vede k

nizSimu ROE.

4.5.3.1 Rentabilita trzeb (ROS - Return On Sales)
Rentabilita trzeb = cisty zisk / trzby

Neékdy se také pouziva nazev Ziskova marze [3]; tento ukazatel vyjadiuje hospodarnost
podniku, tedy mnozstvi zisku v K¢ vyprodukovaného na 1 K¢ celkovych trzeb. Tento
ukazatel je vhodny pro srovnani vysledki podniku s ostatnimi podniky daného oboru.
Pokud je hodnota niZ8i nez odvétvovy prumér, znamena to, ze ceny vyrobki jsou nizké,

nebo ze naklady jsou pfili§ vysoké.

4.5.3.2 Rentabilita aktiv (ROA — Return On Assets)
Rentabilita aktiv = EBIT / aktiva
Jedna se o dulezity ukazatel, ktery méfi vykonnost (produkéni silu ) podniku.
Nékdy byvé pouzivan ve tvaru:
Rentabilita aktiv = (Cisty zisk + urok z pouzitych uvert x (1- sazba dané z prijmu)) / aktiva

V tomto ptipad¢ ukazatel respektuje skutec¢nost, ze efektem zhodnoceni je nejen odména
vlastnikim podniku, ale i jeho véfitelim za piijceni kapitdlu. Tém ale nezistane cely urok, je

dale zdanén dani z pfijma. [9]

V porovnani s absolutnim ukazatelem zisku pted uroky a zdanénim neignoruje efektivni
vyuZiti kapitalu vloZzeného do majetku podniku a je ukazatelem produkce zisku vyuZitim

majetku podniku nezévisle na tom z jakych zdroju je financovan.

4.5.3.3 Return On Equity (ROE) - Vynosnost vlastniho kapitalu

Vynosnost viastniho kapital (ROE) = cisty zisk / ucetni hodnota majetku vlastnika
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Metoda ROE porovnava Cisty ucetni zisk vuéi velikosti majetku, Ktery vlastnik podniku do
n¢j vlozil. Pfestoze se jedna o znacn€ nespolehlivy ukazatel, objevuje se snad v kazdém
ohodnocovacim projektu. Hodnotu ROE je vhodné brat pouze jako orientacni. Hlavnim

diivodem pro nespolehlivost ROE je fakt, Ze v Citateli zlomku se nachazi Cisty ucetni zisk.

Rentabilitu vlastniho kapitalu ovliviiuje vice faktort — rentabilita celkového kapitalu,
zdanéni a zadluzenost, z nichz A/VK je oznaCovan jako finan¢ni paka. Pfipojeni cizich
zdroji zpiisobi v ptiznivém piipade zvysSeni rentability vlastniho kapitalu. Nicméné prijeti
vyssiho uvéru mize zpusobit rist financnich nakladi na uroky a v dusledku toho také
pokles zisku a pokles ziskového rozpéti. Vztah mezi vlastnim kapitdlem a cizim kapitalem
se obvykle oznacuje jako mira zadluzeni. Rentabilitu vlastniho kapitalu mizeme rozepsat

takto:
ROE =(EBIT/T) x (T/A) x (EBT / EBIT) x (A / VK) x (CZ/ EBT)
Kde:
EBIT / T = provozni ziskovost trzeb
T / A = obrat celkovych aktiv
EBT / EBIT = Grokova redukce zisku
A / VK = finan¢ni paka
CZ / EBT = danova redukce zisku

Vliv zadluzenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu vyjadiuje urokova financni paka, pfi¢emz
tyto dva faktory plsobi protichiidné. Spole¢ny vliv lze vyjadrtit jejich soucinem, ktery se

nazyva ucinek financni paky nebo multiplikator kapitalu e:
e = EBT/ EBIT x A/VK
e>1

Tento vztah je splnén, kdyz primérnad trokova sazba z uvéri je niz§i nez nezdanéna
rentabilita celkového kapitalu. Je-li e vétsi nez jedna, zvySuje pouziti cizich zdroju vlastniho

kapitalu, v opa¢ném piipadé ji finanéni paka snizuje. [1], [6], [11]
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45.4 Ukazatele likvidity

4.5.4.1 I stuperi likvidity — Penézni likvidita - Cash Asset Ratio (CAR)
CAR = (hotovost + hotovostni ekvivalenty) / kratkodobé zavazky

CAR pocitd pomér mezi vSemi hotovostnimi prostiedky a hotovostnimi ekvivalenty
(prostiedky na béznych bankovnich uctech, splatné sménky a Seky bonitnich a solventnich
klientd) a mezi béznymi zavazky. Nevyhodou CAR je, Ze ignoruje vzajemné nacasovani
ptijaté a vydané hotovosti a také to, Ze se jedna o stavovou veli¢inu, ktera ve své zakladni

formeé méfi hodnoty z rozvahy, tedy hodnoty k ur¢itému datu. [9]

4.5.4.2 1L stuperi likvidity — Pohotov4 likvidita - Quick Ratio Model (QUR)

QUR = (hotovost + hotovostni ekvivalenty + pohledavky) / (polozky casového rozliseni +

dodavatelé + zaméstnanci + splatné sménky)

Quick Ratio pométuje likvidni aktiva (rychle a snadno prevoditelnd na hotovost) zamérné
nezahrnujici zasoby, ku kratkodobym zavazklim a poskytuje tak informaci o schopnosti
podniku dostat svym bézné splatnym zavazkiim bez nutnosti mimotadné prodat zasoby
nebo piipadné jina jest¢ méne likvidni aktiva. Pro pramyslové podniky se ¢islo 0,8 casto
uvadi jako akceptovatelnd hodnota [9], [11]. Podle Griinwalda je standardni hodnota zdravé

primyslové firmy v intervalu 1 az 2 [1]. Quick Ratio se ob¢as uvadi i jako Acid-Test Ratio.

4.5.4.3 IIL. stupeii likvidity - B&nd likvidita - Current Ratio (CUR)

CUR = (hotovost + hotovostni ekvivalenty + pohledavky + zasoby) / (polozky casového

rozliseni + dodavatelé + zaméstnanci + splatné smenky)

Current Ratio je pomér mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi (nebo také béznymi) zadvazky
a je to ukazatel ukazujici schopnost podniku dostat svym kratkodobym zavazkim. Vyse
Current Ratia zavisi nejen na odvetvi piisobnosti a predmétu ¢innosti podniku, ale naptiklad
I na dokonalosti platebniho styku v ekonomice ¢i strategii managementu. VSeobecné feceno,
¢im jsou aktiva podniku likvidngjsi, tim mize byt CUR nizsi. Pro primyslové podniky se
Cislo 1,5 ¢asto uvadi jako akceptovatelna hodnota. Standardni hodnota zdravé pramyslové

firmy byva v intervalu 2,0 az 2,5. [9],[11]
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455 Souhrnné ukazatele

455.1 Altmanovo Z-skore

Altmaniv model je zaloZzen na pouziti jedné z vysSich metod financ¢ni analyzy, a to
diskriminan¢ni analyzy. Jde o statistickou metodu spocivajici v ttidéni objekti do dvou nebo
vice pfedem definovanych skupin podle urcitych charakteristik. Model vznikl z potieby
predikce moznosti bankrotu podniku tak, aby mohly byt pfedem podniknuty kroky k
naprave. Model publikovany v roce 1983 pod nazvem ZETA ma tvar:

Z =0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5
Kde :
X1 = pracovni kapital / aktiva celkem
X2 = nerozdé¢leny zisk minulych let / aktiva celkem
(tzn. fondy ze zisku + hospodarsky vysledek z min. let)
X3 = zisk pted zdanénim a uroky (EBIT) / aktiva celkem
X4 = vlastni kapital / cizi zdroje

X5 =trzby / aktiva celkem

Interpretace:

Z<12 pasmo bankrotu
12<72<29 »5eda zona*
Z>2)09. pasmo prosperity

Altmaniv model relativné dobie predpovidda bankrot podniku asi na dva roky do

v v

Altmanova analyza byla zpracovéana pro podminky rozvinutého kapitalového trhu, proto se
v podminkéch ceské ekonomiky setkdvame s urcitymi problémy z hlediska naplnéni
jednotlivych ukazateli. Z toho dtivodu se objevily pokusy, jak tento analyticky nastroj
upravit pro podminky v CR [10].

Z — skore upravené pro podminky CR

Z=12X1+14 X2+ 3,3X3+0,6X4+1,0X5-1,0X6



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 26

Kde :
X6 = Zavazky po Ihiité splatnosti / Vynosy

Kritéria pro vyhodnoceni se neméni.

4.5.5.2 Taffleriav test

Jednd se o model, ktery udava pravdépodobnost bankrotu spole¢nosti. Spole¢nosti s
hodnotou vyssi nez 0,3 maji malou pravdépodobnost bankrotu a u spole¢nosti s hodnotou
niz$i nez 0,2 Ize oc¢ekavat bankrot s vyssi pravdépodobnosti. Ukazatel byl publikovan v roce

1977. Vypocet je nasledujici [10]:
Z=0,53 x;+ 0,13 X+ 0,18 X3+ 0,16 x4
x1 = zisk pted zdanénim / kratkodobé zavazky
x2 = obézna aktiva / celkové zavazky
x3 = kratkodobé zévazky / aktiva
x4 = trzby / aktiva
Vyhodnoceni se provadi podle nasledujiciho rozdéleni:
Z>0,3 podnik s malou pravdépodobnosti bankrotu
Z<0,2 podnik s vyssi pravdépodobnosti bankrotu

Jak uvadi Rackova [9], divéryhodnost Tafflerova bankrotniho modelu je oproti jinym

ukazatelim v naSich podminkach relativn¢ vysoka.

4.5.5.3 Index INO1

Altmaniv model se zacal u nas po roce 1990 Siroce vyuzivat a byl ¢asto kritizovan, ze neni
vhodny pro nase podminky. Manzeli Neumaierovymi byly postupné vyvinuty modely IN95,
IN99 a INO1. V roce 2000 oba autoti zkonstruovali index, ktery spojoval vlastnosti indexti
IN95 a IN99 tak, aby hodnotil jak schopnost dostat svym zavazkim,tak schopnost tvofit

hodnotu pro vlastnika.
Pomoci diskrimina¢ni analyzy autoti dospéli k rovnici INO1 platné pro primysl:

INO1 =0,13A/CZ + 0,04EBIT /U + 3,92EBIT /A + 0,21VYN / A + 0,090A / (KZ+KBU)
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Kriterialni hodnoty:

INO1 < 0,75 podnik spéje k bankrotu (pravdépodobnost 86%)

0,75 <IN01< 1,77 Sedd zO6na — hodnotu indexu neni mozné jednoznaéné
interpretovat

INO1 > 1,77 podnik tvoii hodnotu (pravdépodobnost 77%)

Index INO1 ma z ¢asového hlediska nejmensi omezeni a je na velmi dobré Urovni. Je viak
nutno zduraznit orientacni charakter vSech bonitnich a bankrotnich modelti, které¢ nejsou

schopny nahradit podrobnou finan¢ni analyzu. [8], [10]
4.5.6 Soustavy ukazatelu

4.5.6.1 Ekonomicka piidand hodnota (EVA)

Ekonomicka ptidana hodnota je ukazatel vynosnosti, ktery pfekonava nedostatky ukazateli
zalozené na ucetnim vysledku hospodateni. Pozitivni EVA je signdlem tvorby hodnoty pro
akcionate. Zadouci je EVA kladna nebo alespoii rovna nule [6]. Cim vyssi je hodnota
ukazatele EVA, tim je pravdépodobnéjsi, ze podnik vytvaii vétsi hodnotu pro vlastniky
podniku.

Zakladnim principem EVA je méfeni ekonomického zisku. Ekonomicky zisk v tomto pojeti
podnik dosahuje tehdy, kdyZz jsou uhrazeny nejen béZzné naklady, ale i naklady kapitalu
(v€etné nakladl na vlastni kapital). Pokud tedy podnik vykazuje Ucetni zisk, ktery je veétsi
nez naklady na vlozeny kapital, vykazuje také ekonomicky zisk. Pokud tcetni zisk neni
dostate¢né vysoky, aby kompenzoval vSechna rizika vlastnikd, pak vlastnici nedosahuji
ekonomického zisku, ale ztraty. Ukazatel je chapan jako Cisty vynos z provozni ¢innosti

podniku snizeny o néklady kapitalu.
Zakladni obecna podoba vzorce pro vypocet EVA je tato:
EVA = NOPAT - (WACC x C)
,nebo
EVA = NOPAT - (WACC x NOA)

,pripadné
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EVA=EBIT x (1-T) - (WACC x C)
,kde
NOPAT = zisk z operacéni ¢innosti podniku (net operating profit after taxes) po zdanéni.
WACC = prumérné vazené naklady kapitalu

C = velikost kapitalu vazaného v aktivech (NOA — net operating assets — ¢ista operacni

aktiva)
EBIT = zisk ptfed zdanénim a Groky
T = sazba dan¢ ze zisku
Pro orienta¢ni vypocet EVA lze pouzit také nasledujici vztahy:
EVA = CZ~-rex VK
EVA = (ROE —re) x VK
re = alternativni néklad na vlastni kapital

Ministerstvo primyslu a obchodu pouzivdA pro hodnoceni odvétvi pyramidovou
ukazatelovou soustavu INFA Inky a Ivana Neumaierovych a to jeji cast, pyramidovy

rozklad ro¢niho ukazatele EVA. [6], [7]

Metodika vypoctu ekonomické ptidané hodnoty kterou MPO pouziva je uvedena Vv ptiloze
P X.

4.5.6.2 Du Pont rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu
ROE =(zisk / trzby) x (trzby / aktiva) x (aktiva / vlastni kapital)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) je definovana jako podil zisku po zdanéni a vlastniho
jméni. Takto konstruovany ukazatel je mozno rozlozit na soucin tfi dil¢ich ukazateli -
rentability trzeb (ROS), rychlosti obratu celkovych aktiv a podilu celkovych aktiv na VK.
Prosttednictvim rozlozeni ukazatele ROE je tedy mozné ziskat informaci o tom, jaké
jednotlivé dil¢i faktory a jakym smérem ptisobi na vyslednou hodnotu rentability, ptipadné
poukaze na nedostatky, na které by se mél podnik zaméfit s cilem zvysit hodnotu ROE. Jak
uvadi Knapkova [7], z matematické podstaty je patrné, ze existuji tii cesty ke zvySeni

rentability VK: Jedna vede ptes lepsi kontrolu nakladii a hospodarnost pii vynakladani
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prostfedktl, které se projevi ve zvyseni zisku na 1 K¢ trzeb (zvySeni rentability trzeb -
ROS). Druhou moznosti ristu ROE je rust hodnoty rychlosti obratu aktiv skrze efektivnéjSi
vyuzivani kapitdlu. Tteti moznost ptredstavuje rast zadluzenosti. Vyssi zadluzenost vSak
bude mit na hodnotu ROE nejen pozitivni vliv pfes ukazatel miry zadluzenosti, ale i
negativni pres ukazatel rentability trZzeb (rist finan¢nich nakladi povede ke snizeni vyse

zisku) a rychlost obratu aktiv (je-1i rist zadluzenosti doprovazen rustem bilanéni sumy).

Celkove¢ bude mit vyssi zadluZzenost na ROE pozitivni vliv jen tehdy, jestlize podnik dokaze
kazdou dalsi korunu dluhu zhodnotit vice nez ¢ini finan¢ni naklady spojené s timto druhem
kapitalu. [10]

4.6 Nevyhody finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza ma nékterd omezeni, které vyzaduji vétsi pozornost a zdravy tisudek téch,

ktefi s ni pracuji. K diskutabilnim otdzkam finan¢ni analyzy patii predevsim nasledujici:

stavy jednotlivych polozek zakladnich téetnich vykazi jsou zachyceny v historickych
cenach — nezahrnuji dynamiku vyvoje. Tento nedostatek je mozné do urcité miry

ptekonat srovnanim hodnot v ¢asovych fadach
* neni uvazovana Casova hodnota penéz, neni postizena soucasna hodnota aktiv a pasiv

= pro realné ohodnoceni nékterych polozek rozvahy jsou pouzivany odhady — skutecna
kvalita stalych aktiv, zasoby, cenné papiry, nadhodnocené pohledavky, podhodnocené

zavazky atd.

= srovnavani dosazenych hodnot ukazateli s hodnotami doporucenymi je diskutabilni

vzhledem k oboru ¢innosti analyzované firmy
* moznost ovlivnéni ukazatelti k datu sestaveni ucetnich vykaza
= neni zohlednén vliv inflace

Historické t¢etnictvi totiz nebere v ivahu zmény trznich cen majetku, ignoruje zmény kupni
sily penézni jednotky a tim v koneéném dusledku zkresluje hospodaisky vysledek bézného
roku. [1], [3]
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1. PRAKTICKA CAST



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 31

5 HISTORIE A CINNOST SPOLECNOSTI EXERION PRECISION
TECHNOLOGY S. R. O.

5.1 Profil spole¢nosti a jeji cile

Spole¢nost Exerion Precision Technology Olomouc, s.r.o. (dale jen ,,PTO®, ,,spole¢nost*
nebo ,,podnik®) byla zaloZena zakladatelskou listinou jako spole¢nost s ru¢nim omezenym

dne 15.12.1997 a vznikla zapsanim do obchodniho rejstiiku soudu v Ostravé dne 10.2.1998.

Préavnickou osobou podilejici se 100% na zakladnim kapitalu spole¢nosti je spole¢nost
Exerion Precision Technology Holding B.V. se sidlem de Hogenkamp 16, 7071 EC Ulft,

Nizozemské kralovstvi. PTO je touto spolecnosti pln¢ vlastnéna.

5.2 Predmét ¢innosti

Exerion Precision Technology Olomouc s.r.0. je soucasti nadnarodniho koncernu Exerion a
specializuje se na vyrobu plechovych soucasti a svafovanych sestav pro velkokapacitni
kopirovaci a tiskova zatizeni, kterd dodava piimo koncovym zékazniktim, nebo do sesterské
spoleénosti Exerion Precision Technology Sternberk s.r.o., ktera se zabyva jejich naslednou

montazi a distribuci odbératelum.

Podnik v ramci své ¢innosti a za ucelem maximalni flexibility kooperuje s fadou tuzemskych
i zahrani¢nich firem. Je tak schopen produkovat i vyrobky pro ktery nema vlastni technicke
a technologické kapacity. Outsourcingem si Exerion Precision Technology Olomouc s.r.o.
zajist'uje operace vypalovani a vysekavani plechovych dilcii (zejména z kapacitnich diivodi),

svafovani, lakovani a obrabéni.

V soucasné dobé je podnik také certifikovanym dodavatelem pro letecky prumysl diky

spolupraci se spole¢nosti Honeywell - Mora Aerospace, a.s. .

5.3 Zakaznici

Mezi klicové zakazniky patii spolecnosti Océ-Technologies B.V se sidlem ve Venlo
v Holandsku a NexPress Solutions, Inc. se sidlem v Rochesteru v USA. Obrat ktery tito dva

zakaznici tvoii ¢ini 95% celkového obratu spolecnosti.
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Dalsimi odbérateli jsou Xerox Corporation, Océ-Ceska republika, s.r.o., Freelift BV, Kodak

Limited, Heidelberger Druckmaschinen AG, Honeywell International Inc., Zollner

Elektronik AG a Ricoh Company, Ltd. .

5.4 SWOT analyza

Tab. ¢. 1: SWOT analyza podniku

Silné stranky:

» jedine¢nost vyroby

= neexistence vazné konkurence v ramci
Evropy

Slabé stranky:

= chaoticky zpisob fizeni vyroby

= problematicka komunikace uvniti celého
koncernu Exerion

= flexibilita » nedostatek kvalifikovanych pracovnich
sil
* neexistujici personalni fizeni
Prilezitosti: Hrozby:

= planovany rozvoj v roce 2009 — rozsiieni
strojového parku, reorganizace firmy

= zavedeni informacniho systému SAP

= 7 divodu neplnéni dodavek v¢as mohou
zékaznici vyhledat jiného globalniho
dodavatele

5.5 Vyvoj poétu zaméstnanci

Z hlediska profesniho zaméfeni se vyvoj poctu pracovnikit THP a délnickych profesi ve

sledovaném obdobi vyrazné neméni.

Tab. ¢. 2: Vyvoj poctu zameéstnancii podniku

2003 2004 2005 2006 2007
THP 16 25 32 31 30
Délnici 58 90 77 82 84
Celkem 74 115 109 113 114
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5.6 Struéna charakteristika odvétvi

Spole¢nost Exerion Precision Technology Olomouc, s.r.o. patii podle klasifikace
odvétvovych a ekonomickych ¢innosti do OKEC 28, piesngji Vyroba kovovych konstrukci
a kovod¢lnych vyrobkd.

Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobkt (kromé strojii a zatizeni) OKEC 28
ma trvale vyznamné misto ve sféfe celého zpracovatelského primyslu a je charakteristicka
riznorodosti svych vyrobki, proto se rozvoj a perspektiva jednotlivych obortt v odvétvi
znaéné odliSuje.

Podil poctu zaméstnanych osob za odvétvi v ramci zpracovatelského primyslu v roce 2006
byl s 13,1 %, nejvyssi. V roce 2005 ¢inil tento podil jen 12,8 %. Pocet zaméstnanych v roce
2006 byl vtomto odvétvi 178 054 osob. Podilem 11,1 % na ucetni ptidané hodnoté
zpracovatelského primyslu (rok 2006) se fadi na 2. misto. V piedchozim roce byl tento
podil jen 8,4 %. Podilem 8,8 % na trzbach za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb v béznych
cenach v ramci zpracovatelského priamyslu v roce 2006 se odvétvi OKEC 28 tadi na 4.

misto.

V roce 2007 byla produktivita podniki zatazenych v OKEC 28 vyssi o 22,1 %. V ramci
zpracovatelského prumyslu zaznamenala dynamicky vyvoj odvétvi s vysokym podilem
zahrani¢nich investic, produkci na zakazku pro velké spolec¢nosti a ur¢ené na vyvoz, mezi
které patii i Exerion Precision Technology, s.r.o. . Produkce zpracovatelského primyslu
byla vy33i 0 9,8 %, trzby (ve s.c.) 0 10,9 %, orientace na vyvoz se projevila narustem trzeb
z ptimého vyvozu (ve s.c.) o 14 %, na trzbach za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb

zpracovatelského primyslu se podilely 59,9 % a na celkovych trzbach primyslu 55,7 %.

K nejvyznamnéj$im piedstavitelim oboru patii spole¢nosti ALSTOM Power, s.r.0.,
ALSTOM Group, FAB, a.s. a KORADO, a.s. které se umistily v Zebficku TOP 100 v
kategorii obdivovanych firem Ceské republiky 2006. [13], [14], [15]
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6 FINANCNI ANALYZA

6.1 Analyza rozvahy

Pti interpretaci horizontéalni i vertikdIni struktury rozvahy jsem pouZil jeji objemové

vyznamné polozky. VSechny pouZzité ucetni vykazy uvadim v plné verzi v ptilohach.

Podrobné rozbory horizontélni a vertikalni struktury aktiv a pasiv jsou obsaZeny v ptilohach

PIlll.aPIV.

Tab. ¢. 3: Procentudlni rozbor polozek majetkové a financni struktury podniku v letech

2003 az 2005
2003 2004 2005
tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ %

AKTIVA CELKEM 52 622 | 100,00% | 102 034 | 100,00% 93 282 | 100,00%
Dlouhodoby majetek 4438 8,43% 4 544 4,45% 4494 4,82%
Obé&zna aktiva 47977 | 91,17% 96 766 | 94,84% 82763 | 88,72%
Casové rozlieni 207 0,39% 724 0,71% 6 025 6,46%
PASIVA CELKEM 52 622 | 100,00% | 102 034 | 100,00% 93 282 | 100,00%
Vlastni kapital 13753 | 26,14% 31786 | 31,15% 26 480 | 28,39%
Cizi zdroje 38869 | 73,86% 70248 | 68,85% 66802 | 71,61%
Bankovni avéry a vypomoci 11989 | 22,78% 18132 | 17,77% 21817 | 23,39%
Casové rozlideni 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%

Tab. ¢. 4: Procentualni rozbor polozek majetkové a financni

struktury podniku v letech 2006 az 2007

2006 2007
tis. K¢ % tis. K¢ %

AKTIVA CELKEM 114 573 | 100,00% | 136 700 | 100,00%

Dlouhodoby majetek 3 257 2,84% 4722 3,45%

Obé&zna aktiva 106 272 | 92,75% | 116850 | 85,48%

Casové rozlieni 5044 4,40% 15128 11,07%

PASIVA CELKEM 114 573 | 100,00% | 136 700 | 100,00%

Vlastni kapital 28 060 | 24,49% 32248 | 23,59%

Cizi zdroje 86111 | 75,16% | 104452 | 76,41%

Bankovni Gvéry a vypomoci 22320 | 19,48% 34637 | 25,34%

Casové rozlieni 402 0,35% 0 0,00%
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Tab. ¢. 5: Procentudlni rozbor polozek majetkové a financni struktury odvétvi v letech

2003 az 2004

2003 2004
tis. K¢ % tis. K¢ %
AKTIVA CELKEM 67 665 | 100,00% 74 394 | 100,00%
Dlouhodoby majetek 29335 | 43,35% 32296 | 43,41%
Obézna aktiva 37709 | 55,73% 41543 | 55,84%
Ostatni aktiva 621 0,92% 555 0,75%
PASIVA CELKEM 67 665 | 100,00% 74 394 | 100,00%
Vlastni kapital 31354 | 46,34% 31945 | 42,94%
Cizi zdroje 35016 | 51,75% 38779 | 52,13%
Bankovni Gvéry a vypomoci 8778 | 12,97% 8220 | 11,05%
Ostatni pasiva 3075 4,54% 4970 6,68%

Tab. ¢. 6: Procentualni rozbor polozek majetkové a financni struktury odvetvi

v letech 2003 az 2004

2005 2006
tis. K¢ % tis. K¢ %
AKTIVA CELKEM 84 444 | 100,00% 92 076 | 100,00%
Dlouhodoby majetek 36 767 | 43,54% 40773 | 44,28%
Obé&zn4 aktiva 47 133 | 55,82% 50232 | 54,55%
Ostatni aktiva 544 0,64% 780 0,85%
PASIVA CELKEM 84 444 | 100,00% 92 076 | 100,00%
Vlastni kapital 37058 | 43,88% 42183 | 45,81%
Cizi zdroje 46 707 55,31% 48 932 53,14%
Bankovni Gvéry a vypomoci 15 601 18,47% 16 078 17,46%
Ostatni pasiva 679 0,80% 962 1,04%

Tab. ¢. 7: Vyvojové trendy polozek majetkové a financni struktury podniku vietech

2003 az 2007

2004/2003 | 2005/2004 | 2006/2005 | 2007/2006
AKTIVA CELKEM 93,90% -8,58% 22,82% 19,31%
Dlouhodoby majetek 2,39% -1,10% -27,53% 44,98%
Obézna aktiva 101,69% -14,47% 28,41% 9,95%
Casové rozliseni 249,76% 732,18% -16,28% 199,92%
PASIVA CELKEM 93,90% -8,58% 22,82% 19,31%
Vlastni kapital 131,12% -16,69% 5,97% 14,93%
Cizi zdroje 80,73% -4,91% 28,90% 21,30%
Bankovni Gvéry a vypomoci 51,24% 20,32% 2,31% 55,18%
Casové rozlieni 0,00% 0,00% 100,00% -100,00%
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Tab. ¢. 8: Vyvojové trendy polozek majetkové a financni struktury odvétvi

v letech 2003 az 2006

2004/2003 2005/2004 2006/2005
AKTIVA CELKEM 9,94% 13,51% 9,04%
Dlouhodoby majetek 10,09% 13,84% 10,90%
Obézna aktiva 10,17% 13,46% 6,58%
Ostatni aktiva -10,63% -1,98% 43,38%
PASIVA CELKEM 9,94% 13,51% 9,04%
Vlastni kapital 1,88% 16,01% 13,83%
Cizi zdroje 10,75% 20,44% 4,76%
Bankovni Gvéry a vypomoci -6,36% 89,79% 3,06%
Ostatni pasiva 61,63% -86,34% 41,68%

Dlouhodoby majetek ktery je reprezentovan zejména strojnim vybavenim nepiekracuje
kromé roku 2003 v dlouhodobém pohledu hranici 4,82% a vyvoj jeho vy3e je v Case
relativné stabilni. Tento majetek tvofi predevSim vysekdvaci stroje Trumpf T60,
kombinovany stroj laser-vysekavacka Trumpf T600, ohranovaci lisy Trumpf a vybaveni
svarecské dilny. Jeho podil na celkovych aktivech je ve srovnani s odvétvim relativné nizky
(odvétvi dlouhodobé vice nez 43%), nicméné je nutné zohlednit, ze podnik nevlastni zadné

nemovitosti (svou ¢innost provozuje v pronajatych prostoréch).

Ohranovaci lisy jsou financovany pomoci leasingu finan¢niho, vysekavaci stroje a
kombinovany stroj laser-vysekavacka byly financovany operativnim leasingem a jsou uZ plné
odepsany. Vroce 2009 se planuje obnova strojniho parku a nakup moderniho
kombinovaného stroje laser-vysekavacka Trumpf T6000, ktery bude opét financovan

formou operativniho leasingu.

Zatimco podil kratkodobych pohledavek, které jsou druhou nejvétsi slozkou aktiv
(prumérné¢ 31,46%), ma v Case mirn¢ klesajici charakter, podil zasob a zejména
rozpracované vyroby sestupnou tendenci nevykazuje (prumérné 56,14%). V odvétvi je co
se tyka pohledavek situace podobna, pohledavky dlouhodobé tvofi ptiblizné 26% celkovych
aktiv. Zasoby odvétvi jsou ve srovnani s podnikem zhruba na tietinové trovni — je patrné,

Ze podniku se dlouhodob¢ nedaii zasoby rychle ménit v hotové vyrobky.

Kratkodoby finan¢ni majetek (zejména penize na bankovnich uctech nebo hotové penize)
vykazuje v letech 2005 a 2006 velmi nizké hodnoty (0,1% v roce 2005 a 0,04% v roce

2006). Je to dano zejména dvéma faktory:
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e Podnik nemd zadné financni rezervy a v podstaté¢ vSechny pfijaté platby od zdkaznikli
pouzivd obratem kuhradé =zavazki. Stavova povaha sestavy vtomto piipadé

neumoziuje objektivné posoudit tuto hodnotu.

e V roce 2006 prob¢hla relokace ¢asti vyroby, ktera stala cca 15 mil. K¢, a ktera musela

byt uhrazena jesté téhoz roku.

Podil vlastniho kapitdlu na pasivech je ve srovnani s odvétvim relativné nizky (podnik
pramérné 26,71%, odvétvi prumérné 44,74%). Podnik vyuzivd velkou mérou ciziho
kapitalu (prumérné 73,17%), ktery je predstavovan hlavné kratkodobymi zavazky
Z obchodnich vztahii (prumérné 50,69%) a bankovnimi uvery (pramérné 21,75%), které
slouzi Kk financovani ristu spoleCnosti a také k financovani nab&hu projektd novych
vyrobkll; zédkaznik se na téchto aktivitdich vétSinou participuje pouze Casteéné a vzdy
s vyraznym Casovym zpozdénim. Podniky v odvétvi oproti tomu spoléhaji vice na vlastni

zdroje a cizi kapital tvoii primérné jen 53,8% celkovych pasiv.

Z horizontalni analyzy rozvahy je zfejmy trvaly rast majetku i kapitdlu ve sledovaném
obdobi 2003 az 2007 s vyjimkou rok 2005. V roce 2006 doSlo k vyraznému poklesu
objemu DHM o 26% oproti roku 2005, vyvolanému vyfazenim zastaralého strojniho
vybaveni.

Za povsimnuti stoji silny rast dlouhodobych pohledavek od roku 2004 (111 tis. K¢ v roce
2004, 931 tis. K& vroce 2005) v dusledku zakoupenych a neuhrazenych zasob a

rozpracovane vyroby pro firmy Xerox Inc., kterd v té dob¢ s podnikem ukon¢ily spolupraci.

Vyvoj kratkodobého finan¢niho majetku ma tendenci rostouci (94 tis. K¢ v roce 2006, 8167
tis. K& vroce 2007) diky tomu, Ze néklady na relokaci jsou deklarovany jako technické
zhodnoceni a zatim nebyly prevedeny z u¢tu komplexnich ndkladi na Ucet majetkovy.
V odvétvi v obdobi 2003 aZ 2006 je vyvoj aktiv i pasiv relativné stabilni s rostouci tendenci.
V roce 2006 narostly vydaje ptistich obdobi na 402 tis. K¢; $lo o najjemné placené pozadu

spole¢nosti Brano SBU Tools a.s. za pronajem vyrobnich a skladovacich prostor.

V roce 2004 doslo k vyraznému navySeni objemu vlastniho kapitalu, piedevsim diky ristu
kapitalovych fondii — v tomto roce doSlo k pievedeni Casti zavazkit které mél podnik
k mateiské spolecnosti Exerion Precision Technology Holding B.V. do vlastniho kapitalu

spolec¢nosti.
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Bankovni Gvéry a vypomoci jsou prubézné vyuzivany v celém sledovaném obdobi a jejich
objem vykazuje setrvale rostouci tendenci. Slouzi hlavné k financovani zasob a nabéhu

novych projektii.

6.2 Analyza vykazu ziski a ztrat

Tab. ¢. 9: Procentudlni rozbor vynosi a nakladu podniku v letech 2003 az 2005

2003 2004 2005
tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ %
Néaklady vynalozené na prodané zbozi 1722 1,82% 1240| 0,59% 1331 0,59%
Vykonova spotieba 65 235| 68,80% | 169598 | 80,97% | 178 202| 79,56%
Osobni naklady 18661| 19,68% | 26084 12,45% | 30819| 13,76%
Odpisy DNM a DHM 3233 3,41% 2282 1,09% 1945 0,87%
Zustatkova cena prodaného DM a materialy| 1562 1,65% 2068| 0,99% 3192 1,43%
Ostatni provozni naklady 1014| 1,07% 1190| 0,57% 3263 1,46%
Nakladové uroky 1019 1,07% 228| 0,11% 686| 0,31%
Dan z pfijmi za béZznou Cinnost -104| -0,11% 1776 0,85%| -1129| -0,50%
NAKLADY CELKEM 94 816 |100,00% | 209 465 | 100,00% | 223 991 |100,00%
Trzby za prodej zbozi 2080 2,11% 1527 0,72% 1431 0,65%
Vykony 92 343| 93,87% | 203 330| 95,41% | 204 510| 93,52%
Ostatni provozni vynosy 466| 0,47% 457 0,21% 2922 1,34%
VYNOSY CELKEM 98 369 | 100,00% | 213 118 |100,00% | 218 684 | 100,00%

Tab. ¢. 10: Procentualni rozbor vynosit a nakladii podniku v letech 2006 az 2007

2006 2007
tis. K¢ % tis. K¢ %
Néaklady vynalozené na prodané zbozi 2510| 0,91% 1113| 0,26%
Vykonova spotieba 222 044 | 80,85% | 379247 | 87,18%
Osobni naklady 33997| 12,38% | 45536| 10,47%
Odpisy DNM a DHM 1799 0,66% 2048 0,47%
Zustatkova cena prodaného DM a materialu 2278| 0,83% 0| 0,00%
Ostatni provozni naklady 2479| 0,90% 2310| 0,53%
Nakladové uroky 1110, 0,40% 3217 0,74%
Dan z pfijmi za béZznou ¢innost 997 0,36% -2 0,00%
NAKLADY CELKEM 274 626 | 100,00% | 435 038 |100,00%
Trzby za prodej zbozi 2637 0,95% 1089| 0,25%
Vykony 257 718| 93,31% | 427 859| 98,05%
Ostatni provozni vynosy 6951| 2,52% 751 0,17%
VYNOSY CELKEM 276 206 | 100,00% | 436 362 | 100,00%
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Tab. ¢. 11: Procentuadlni rozbor vynosut a nakladii odvetvi v letech 2003 a 2004

2003 2004
tis. K¢ % tis. K¢ %
Néaklady vynalozené na prodané zbozi 2791 | 3,09% 3344 | 3,40%
Vykonova spotieba 56 444 | 62,51% | 64896 | 65,91%
Osobni naklady 14 715 | 16,30% | 15423 | 15,66%
Odpisy DNM a DHM 3553 | 3,93% 3885 | 3,95%
Ostatni provozni naklady 10120 | 11,21% 8817 | 8,95%
Nakladové uroky 847 | 0,94% 665 | 0,68%
Dan z pfijmi za béZznou ¢innost 1823 | 2,02% 1430 | 1,45%
NAKLADY CELKEM 90 293 (100,00% | 98 460 [100,00%
Trzby za prodej zbozi 3297 | 4,16% 4048 | 4,58%
Vykony 79349 | 84,59% | 88390 | 87,66%
Ostatni provozni vynosy 11154 | 11,89% 8398 | 8,33%
VYNOSY CELKEM 93 800 (100,00% | 100 836 [100,00%

Tab. ¢. 12: Procentualni rozbor vynosii a ndkladit odvétvi v letech 2005 a 2006

2005 2006
tis. K¢ % tis. K¢ %
Néaklady vynalozené na prodané zbozi 5142 | 4,46% 5601 | 4,52%
Vykonova spotieba 84028 | 72,96% | 90590 | 73,04%
Osobni naklady 19189 | 16,66% | 20555 | 16,57%
Odpisy DNM a DHM 4136 | 3,59% 4248 | 3,42%
Ostatni provozni naklady 0 | 0,00% 0| 0,00%
Néakladové uroky 852 | 0,74% 873 | 0,70%
Dan z pfijmi za béZznou Cinnost 1829 | 1,59% 2163 | 1,74%
NAKLADY CELKEM 115176 [100,00% | 124 030 [100,00%
Trzby za prodej zbozi 6194 | 5,44% 6935 | 5,65%
Vykony 113925 | 94,84% | 122 812 | 94,65%
Ostatni provozni vynosy 0 | 0,00% 0| 0,00%
VYNOSY CELKEM 120 119 [100,00% | 129 747 (100,00%
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Tab. ¢. 13: Vyvojové trendy vyznamnych nakladu a vynosii podniku v letech 2003 az 2007

2004/2003 | 2005/2004 | 2006/2005 | 2007/2006
Néklady vynalozené na prodané zbozi -27,99% 7,34% 88,58% -55,66%
Vykonova spotieba 159,98% 5,07% 24,60% 70,80%
Osobni naklady 39,78% 18,15% 10,31% 33,94%
Odpisy DNM a DHM -29,42% -14,77% -7,51% 13,84%
Zustatkova cena prodaného DM a materialu 32,39% 54,35% -28,63% -100,00%
Ostatni provozni naklady 17,36% 174,20% -24,03% -6,82%
Nakladové uroky -77,63% 200,88% 61,81% 189,82%
Dan z pfijmi za béZnou Cinnost -1807,69% -163,57% -188,31% -100,20%
NAKLADY CELKEM 120,92% 6,93% 22,61% 58,41%
Trzby za prodej zbozZi -26,59% -6,29% 84,28% -58,70%
Vykony 120,19% 0,58% 26,02% 66,02%
Ostatni provozni vynosy -1,93% 539,39% 137,89% -89,20%
VYNOSY CELKEM 116,65% 2,61% 26,30% 57,98%

Tab. ¢. 14: Vyvojové trendy vyznamnych nakladit a vynosii odvetvi v letech

2003 az 2006
2004/2003 | 2005/2004 | 2006/2005
Néaklady vynalozené na prodané zbozi 19,81% 53,77% 8,93%
Vykonova spotieba 14,97% 29,48% 7,81%
Osobni naklady 4,81% 24,42% 7,12%
Odpisy DNM a DHM hmotného majetku 9,34% 6,46% 2,71%
Ostatni provozni naklady -12,88% | -100,00% 0,00%
Nakladové uroky -21,49% 28,12% 2,46%
Dan z pfijmi za béZznou ¢innost -21,56% 27,90% 18,26%
NAKLADY CELKEM 9,04% 16,98% 7,69%
Trzby za prodej zbozi 22,78% 53,01% 11,96%
Vykony 11,39% 28,89% 7,80%
Ostatni provozni vynosy -24,71% | -100,00% 0,00%
VYNOSY CELKEM 7,50% 19,12% 8,02%

Nejvyssi ndkladovou poloZkou je celém sledovaném obdobi Vykonova spotieba (prumérné
79,5%), coz je vzhledem k vyrobnimu charakteru firmy pochopitelné; z pohledu casu
vykazuje vzestupnou tendenci, coz piimo souvisi s kazdoro¢nim ristem vykont. Situace je
stejnd i v odvétvi, vykonova spotieba roste meziro¢né v priméru o 4%. Naklady na prodané
zbozi u podniku nepiekrocily od roku 2003 hranici 1%, zatimco v odvétvi je patrny jejich
stabilni rast (3,09% v roce 2003, 4,52% v roce 2006). Druhou vyznamnou poloZkou jsou
Osobni néklady (primérné¢ 13,9%), u kterych je mozné vysledovat pozvolnou klesajici
tendenci. V odvétvi je situace ponékud odlisna, osobni naklady tvofi dlouhodobé piiblizné

16, 5% celkovych nakladt. Dalsi vyznamné nakladové polozky jako Odpisy a Naklady na
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prodané zboZi nevykazuji vyznamné vykyvy a vyvoj jejich podili na celkovych nakladech je

mozné hodnotit jako stabilni.

Vynosy PTO jsou tvoteny z velké ¢asti Vykony a jsou pro vyrobni firmy typické (v roce
2007 tvoti 98,05% vynost). V odvétvi je podil Vykoni nizsi o 5-10%. Ostatni vynosove
polozky se Vykoniim fadovée ani neptiblizuji. U firem v odvétvi tvoftily trzby za prodej zbozi

priméetu 5% vynost a v ¢ase tento podil zvolna rostl.

Celkové naklady vykazuji kazdoro¢ni rust az o desitky procent (zejména v obdobich
2005/2006 a 2006/2007); nejvyznamnéj$i nakladovou polozkou je Vykonova spotieba
souvisejici s rostoucim objemem vyroby a Osobni naklady tento vyvoj kopiruji v mensi
proporci. Jejich riist je dan rastem firmy, kdy jsou zaméstnavani dal§i pracovnici pro
vyplnéni vyrobnich kapacit. V odvétvi plynule roste kazdy rok vykonova spotfeba a osobni

naklady v mensi mite.

Zjisténim které nepotési je rostouci vySe nakladovych trokti z minima 228 tis. K¢ v roce
2004 na stav 3.217 tis. K& vroce 2007. To je zpusobeno vy$§im zapojovanim ciziho
kapitalu, které samo o sob¢ jesté nemusi byt negativnim jevem, pokud podnik dokaze jeho
vyuzitim generovat zisk vétsi nez jsou nakladové uroky. Nakladové uroky rostou i
v odvétvi, ale v nesrovnatelné mensi mife. Vice k této problematice uvedu v kapitole o

ukazatelich rentability.

6.3 Analyza penéZnich toki

Financovani je oblasti, do které se promitaji zmény ve vysi a struktufe podnikového kapitalu
(vlastniho ¢i ciziho). V Tab.10 je uveden ve zkracené podobé vyvoj cash flow ve

sledovaném obdobi rozd€leny podle ¢innosti na CF provozni, investicni a financni.

Tab. ¢. 15: Vyvoj tokit penézni hotovosti podniku (v tis. Kc)

2003 2004 2005 2006 2007
Pocatecni stav penéznich prosttedkli a penéznich 826 | 1603 | 2081 93 46
Cisty penézni tok z provozni &innosti -359 | 2126 |-21942 515 | 12400
Cisty penézni tok z investiéni ¢innosti -685 | -1648 | -1864 -562 | -3383
Cisty penézni tok z finanéni &innosti 1821 0 | 21818 0 -786
Cista zména penéznich prostiedki a penéz. ekvivalentl 77 478 | -1988 -47 | 8231
Konec¢ny stav penéznich prostredkd a penéz. ekvivalentd | 1603 | 2 081 93 46 | 8277




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 42

CF zinvesti¢ni Cinnosti je v celém sledovaném obdobi zaporné, coz bylo zplisobeno
obnovovacimi investicemi do strojniho vybaveni podniku. Vyrazn€ zaporny penézni tok
z provozni ¢innosti v roce 2005 souvisel se zdpornym hospodarskym vysledkem. Také CF
z finan¢ni Cinnosti vykazuje v roce 2005 velmi vysokou hodnotu a je v ptimé souvislosti se
stavem penézniho toku z ¢innosti provozni v témze obdobi (zplisobeno vysokym objemem

cizich zdrojt, konkrétné kratkodobych bankovni Gvéri (21.817 tis. K& v roce 2005)).

6.4 Vyvoj hospodarského vysledku

Tab. ¢. 16: Vyvoj hospodarského vysledku podniku (v tis. K¢)

2003 2004 2005 2006 2007
Hospodaisky vysledek za ucetni obdobi 3553 3653 -5 307 1580 4188
Hospodaisky vysledek pied zdanénim 3449 5429 -6 436 2577 4 186

Vysledek hospodateni ve sledovaném obdobi byl dlouhodobé kladny kromé roku 2005, kdy
doslo k citelnému propadu do zapornych hodnot (-5.307 tis. K¢) v dusledku neoéekavaného
rozvazani obchodnich vztahti se spole¢nosti Xerox Inc. . Hotova produkce, rozpracovana
vyroba a souvisejici ndklady na engineering nebyly spole¢nosti Xerox Inc. uhrazeny a byly

uctovany do naklada.

Trzby v cizi méné jsou v celkovém objemu trzeb dominantni (vice neZ 95%) a vlivem
vyrazného posilovani kurzu ceské koruny v roce 2005 doslo prepoctem na domaci ménu
k jejich faktickému snizeni. Nakupy materialu a energii, které tvofi vyznamnou nakladovou
polozku se ale uskuteciuji predevsim v Ceskych korunach. Tento fakt zpilisobil vyrazny
pokles ptidané hodnoty a prispél ke ztraté, kterou spole¢nost vykazuje za rok 2005. Proto
byla z divodu sniZzeni kurzovych rizik se spole¢nosti Océ technologies B.V., ktera je
hlavnim odbératelem produkce podniku, uzaviena dohoda o fakturaci v ¢eskych korunach.
Exerion PTO s.r.0. byl po dva nasledujici roky opét ziskovy zejména diky vysokym trzbam
z prodeje vlastni produkce. Ve sledovaném obdobi je patrny i nariist nejvyznamnéjSich
nakladovych poloZek, nicméné podnik je schopen generovat odpovidajici trzby, které
naklady dostatecné pokryvaji.
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Graf ¢. 1: Vyvoj hospodarského vysledku podniku (v tis. Kc)
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6.5 Déleni hospodarského vysledku
Tab. ¢. 17: Déleni hospodarského vysledku podniku (v tis. Kc)
2003 2004 2005 2006 2007

EBIT 4 468 5 657 -5 750 3687 7 403
Vétitel (nakladové tiroky) 1019 228 686 1110 3217
Stat (dan) -104 1776 -1129 997 -2
Hospodatsky vysledek za ucetni obdobi 3553 3 653 -5 307 1 580 4188

V letech 2003 a 2004 PTO wvykazovalo uspokojivé hospodaiské vysledky vyjadiené

rostoucim cCistym ziskem . Od roku 2005 kdy podnik zaznamenal ztratu je vyvoj opét

potésitelny — v podniku zlstava stale vice prosttedkt ve formé Cistého zisku. Vyvoj danové

povinnosti se ménil podle uplatiiovani ztrat z minulych let. Od roku 2004 je znatelny

pravidelny meziro¢ni narist nakladovych troku které souvisi s vyraznym vyuzivanim ciziho

kapitalu.
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Graf ¢. 2: Déleni hospodarskeho vysledku podniku (v tis. K¢)
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6.6 Rozdilové ukazatele
6.6.1 Cisty pracovni kapital
Tab. ¢ 18: Cisty pracovni kapital podniku (v tis. K¢)
2003 2004 2005 2006 2007
Obézna aktiva 47977 | 96766 | 82763 | 106 272 | 116 850
Z&soby 18769 | 66268 | 58269 | 72834 | 73834
Pohledavky 27 605 28 417 24 401 33344 34 849
Finan¢ni majetek 1603 2081 93 46 8 167
Krétkodobé CZ 25722 51 831 44 427 62 406 70 643
Cisty pracovni kapital 22255 | 44935 | 38336 | 43866 | 46207

Vyvoj CPK je dlouhodob& uspokojivy, vykazuje trvale rostouci charakter; bohuzel je jeho

vySe dana do zna¢né miry vysokymi zasobami a rozpracovanou vyrobou. Je patrna vyse

obéznych aktiv a kratkodobych cizich zdrojti — zasoby a rozpracované vyroba jsou velkou

mérou financovany z dodavatelskych tvért. Finanéni prostiedky se na celkovém CPK podili

velmi malou mérou a indikuji tak nizkou okamzitou likviditu podniku.
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Graf ¢ 3: Vyvoj CPK podniku (v tis. K¢)
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6.7 Pomérové ukazatele

6.7.1 Ukazatele zadluzenosti

OKratkodobé CZ

2006

O Pohledavky

2007

B Cisty pracovni kapital

Tab. ¢. 19: Ukazatele zadluzZenosti podniku

2003 2004 2005 2006 2007
Ukazatel celkové zadluzenosti (Cizi zdroje / Pasiva) 73,86% | 68,85% | 71,61% | 75,16% | 76,41%
Mira zadluZenosti 2,83 2,21 2,52 3,07 3,24
Dlouhodobé cizi zdroje / Cizi zdroje 2,32% 0,00% 0,00% 0,00% | -0,90%
Dlouhodobé cizi zdroje / Dlouhodoby kapital 6,54% 0,00% 0,00% 0,00% | -2,93%
Kryti dlouhodobych aktiv vlastnim kapitalem 3,10 7,00 5,89 8,62 6,83
Kryti dlouhodobych aktiv dlouhodobymi zdroji 3,30 7,00 5,89 8,62 6,63
Urokové kryti 4,38 24,81 -8,38 3,32 2,30
Tab. ¢. 20: Ukazatele zadluzenosti v odveétvi
2003 2004 2005 2006
Ukazatel celkové zadluzenosti 51,75% | 52,13% | 55,31% | 53,14%
Mira zadluZenosti 1,12 1,21 1,26 1,16
Dlouhodobé cizi zdroje / Cizi zdroje 40,09% | 35,19% | 42,78% | 44,03%
Dlouhodobé cizi zdroje / Dlouhodoby kapital 44,78% | 42,72% | 53,92% | 51,08%
Kryti dlouhodobych aktiv vlastnim kapitalem 1,07 0,99 1,01 1,03
Kryti dlouhodobych aktiv dlouhodobymi zdroji 1,55 1,41 1,55 1,56
Urokové kryti 6,01 10,68 -4,17 3,61
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Pti pohledu na ukazatele celkové zadluzenosti vidime, Ze firma je vysoce zadluzena; cizi
zdroje ¢ini primérné 73,2% jejiho kapitalu. Doporucend hodnota je mezi 30% a 60%, je
tedy zfejmé, ze cizi zdroje jsou uzivany ve veétsi miie nez je obvyklé. Situace je o cca 23%

horsi nez v odvétvi, kde dosahuje celkova zadluZenost za sledované obdobi v priméru 53%.

Podil cizich zdroji na vlastnim kapitdlu (mira zadluZenosti) ma od roku 2004 trvale
stoupajici charakter; nejvétsi byla v roce 2007, kdy cizi zdroje prevySovaly vice nez tfikrat
vlastni zdroje — firma v tomto roce prudce rozvijela svou vyrobni ¢ast, nakup zasob a
financovani projekti vyroby novych typt velkokapacitnich zasobnikii a podavact papiru
pro Kodak Inc. si vyZadalo vysoké zapojeni ciziho kapitalu vzhledem k objemu kapitalu

vlastniho.

Zlaté pravidlo financovani, tedy aby dlouhodoby majetek byl kryt dlouhodobym kapitalem
se podniku podatilo dodrzet ve vSech letech sledovaného obdobi, stejn¢ jako podnikiim v

odvétvi.

Dlouhodobé cizi zdroje spolecnost od roku 2003 prakticky nevyuziva a uptfednostiiuje
formy financovani se splatnosti do jednoho roku, zejména kontokorentni Uvéry a rtzné
formy kratkodobych pujcéek. V odvétvi je situace odlisna, podil dlouhodobych uvért a
puj¢ek na dlouhodobych cizich zdrojich je dlouhodobé zhruba 41%, a jeho vyvoj

nejednoznacny.

Ukazatel Urokového kryti se v roce 2003 se blizil doporucené hodnoté 5 a v roce 2004 ji
vyrazn¢ prekroCil. V roce 2005 vykazala firma zaporny hospodaisky vysledek ktery by
nepostacoval ani k tthrad¢ nakladovych urokt — hodnoty ukazatele drokového kryti jsou ve
vyrazné zapornych hodnotach. V nasledujicich letech se podniku nepodatilo dosahnout

obecné doporucené minimalni hodnoty, stejné jako podnikiim v odvétvi.

6.7.2 Ukazatele aktivity

Tab. ¢. 21: Ukazatele aktivity podniku

2003 2004 2005 2006 2007
Obrat celkovych aktiv (z trzeb) 1,83 1,95 2,15 2,33 2,28
Obrat celkovych aktiv (z vynosii) 1,87 2,09 2,34 2,41 3,19
Daoba obratu zasob (dny) 70 120 104 98 85
Daoba obratu pohledavek z trzeb (dny) 103 52 44 45 40
Doba obratu zavazkd z trzeb (dny) 144 127 119 114 121
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Tab. ¢. 22: Ukazatele aktivity odvétvi

2003 2004 2005 2006
Obrat celkovych aktiv (z trzeb) 1,20 1,21 1,40 1,38
Obrat celkovych aktiv (z vynosit) 1,39 1,36 1,42 1,41
Daoba obratu zasob (dny) 50 61 55 56
Daoba obratu pohledavek z trzeb (dny) 87 78 68 67
Doba obratu zavazkd z trzeb (dny) 144 143 132 128

Obrat celkovych aktiv by mél dosahovat minimalni hodnoty 1; toto kritérium, je splnénu u
podniku i v odvétvi. Rozdil mezi obratovosti aktiv poc¢itanou na bazi trzeb a na bazi vynosu
je relativné¢ maly, coz svéd¢i o dominantnim podilu trzeb na vynosech a zanedbatelném
podilu ostatnich vynosovych polozek jako jsou zmény stavu zasob, aktivace, finan¢ni

vynosy atd. . Pozitivni je také rostouci trend tohoto ukazatele.

Doba obratu zasob ma od roku 2004 klesajici tendenci (120 dni v roce 2004, 85 dni v roce
2007) — podniku se tedy dafi urychlovat pfeménu nakupovanych suroviny a materiald na

hotové produkty. Podniky v odvétvi zpracovavaji zasoby jesté rychleji, primérné za 54 dni.

Sestupny vyvoj v ¢ase je mozné pozorovat i u doby pohledavek, ktera ¢inila v roce 2007
ptijatelnych 40 dni. V odvétvi byla doba pohledavek dlouhodobé zhruba o 15 dni delsi.
Podnik dostava své pohledavky zaplacené diive a netvéruje své obchodni partnery tak
dlouho jako firmy v odvétvi. U doby obratu zavazku je situace vyrazné horsi; podnik plati
svym vétitelim pramérné za 131 dni, nicméné podniky v odvétvi tuto dobu jesté prekracuji.
Podniky v odvétvi i PTO maji doby obratu pohledavek vyrazné kratsi nez doby zavazku a

jsou dlouhodobé¢ v roli dluznikd.

6.7.3 Ukazatele rentability

Tab. ¢. 23: Ukazatele rentability podniku

2003 2004 2005 2006 2007
Rentabilita trzeb ROS 3,76% 1,78% -2,58% 0,61% 0,98%
Rentabilita aktiv ROA 8,49% 5,54% -6,16% 3,22% 5,42%
Rentabilita Uplatného kapitalu 17,36% 11,33% -11,91% 7,32% 11,07%
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE 25,83% 11,49% -20,04% 5,63% 12,99%
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Tab. ¢. 24: Ukazatele rentability odvétvi

2003 2004 2005 2006
Rentabilita trzeb ROS 4,33% 2,63% 3,53% 4,44%
Rentabilita aktiv ROA 9,13% 6,01% 8,12% 9,44%
Rentabilita Uplatného kapitalu 15,39% 11,13% 13,02% 14,92%
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE 11,19% 7,44% 11,27% 13,41%

Uvedené ukazatele rentability zobrazuji pozitivni nebo naopak negativni vliv fizeni aktiv,
financovani firmy a likvidity na rentabilitu. Udévaji, kolik K¢ zisku pfipadd na 1 K¢
jmenovatele. Pfi pohledu na ukazatele rentability je zifejmé, Ze podnik byl trvale ziskovy

kromé roku 2005.

Graf ¢. 4. Vyvoj ukazatelii rentability podniku
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Rentabilita trzeb ROS vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku pti dané tirovni trzeb;
vyvoj tohoto ukazatele je klesajici v obdobi 2003 (3,76%) az 2005 (-2,58%) kdy spole¢nost
vykazal ztratu 5.307 tis. K& V' nésledujicich letech je jeho vyvoj rostouci (0,61% v roce
2006, 0,98% v roce 2007), nicméné nedosahuje hodnot odvétvi (4,44% v roce 2006).
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Rentabilita aktiv ROA, ktera vyjadiuje celkovou vynosnost kapitalu bez ohledu na jeho
puvod (jinak také ,,produkéni silu“ firmy) kopiruje svym vyvojem ukazatele rentability trzeb
v roce 2005 (-6,16%). Od roku 2006 je podnik opét schopen kapital reprodukovat (3,22%)
a tento vyvoj pokracoval i vroce 2007 (5,42%). V odvétvi je v obdobi 2003 az 2006

ukazatel ROA v kladnych hodnotach a naznac¢uje schopnost podnikti hospodatit se ziskem.

Rentabilita Uplatného kapitalu je u podniku v kladnych hodnotéch s vyjimkou roku 2005 (-
11,91%). Podnik je tedy z dlouhodobého pohledu ze zaptjcenych prosttedkl vytvaret zisk;
to je prijatelné pokud dokaze ziskem z poskytnutého kapitdlu pokryt néklady na jeho
pofizeni. Podniky v odvétvi byly schopny reprodukovat zapijéeny kapital v celém obdobi
2003 az 2006.

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE je ve sledovaném obdobi u podniku kladna kromé roku
2005 (-20,04%) a v poslednich letech méa stoupajici tendenci. Vlastnici tedy mohou byt
spokojeni, jejich kapital je reprodukovan a toto zhodnocovani méa od roku 2005 rostouci
trend; bohuzel je intenzita této reprodukce relativné mald a projevuje se negativné na
celkové ekonomickou ptidanou hodnotu (viz. 6.8.1 Ekonomicka ptidana hodnota (EVA —
Economic Value Added)). V odvétvi je vyvoj ukazatele ROE pomérné stabilni s primérnou
hodnotou 10,83%.

Dal$im thlem pohledu na rentabilitu vlastniho kapitalu je pomoci vyhodnoceni ucinku
finan¢ni paky: Ukazatel multiplikatoru vlastniho kapitalu e (nebo také Gcinek finanéni paky)
je ve viech letech sledovaného obdobi nad hodnotou 1, primérna trokova sazba z Gvéra
tedy byla niz$i nez nezdanénd rentabilita celkového kapitdlu a pouziti cizich zdroji

zvySovalo rentabilitu vlastniho kapitalu.

Tab. ¢. 25: Multiplikator viastniho kapitalu podniku

2003 2004 2005 2006 2007
finan¢ni paka (A/VK) 3,83 3,21 3,52 4,08 4,24
Urokova redukce zisku (EBT/EBIT) 0,77 0,96 1,12 0,70 0,57
multiplikator vlastniho kapitalu e 2,95 3,08 3,94 2,85 2,40
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6.7.4 Ukazatele likvidity

Tab. ¢. 26: Ukazatele likvidity podniku

2003 2004 2005 2006 2007
Ukazatel bézné likvidity CUR 2,27 2,05 1,89 1,78 1,74
Ukazatel pohotové likvidity QUR 1,40 0,67 0,54 0,55 0,70
Ukazatel okamzité likvidity CAR 0,12 0,08 0,00 0,00 0,23
Tab. ¢. 27: Ukazatele likvidity odvetvi
2003 2004 2005 2006

Ukazatel bézné likvidity CUR 2,06 1,86 2,01 2,12

Ukazatel pohotové likvidity QUR 1,53 1,35 1,33 1,40

Ukazatel okamzité likvidity CAR 0,46 0,47 0,38 0,40

v v

akceptovatelnou pro prumyslové podniky, tedy 1,5. Pfi bliz§im pohledu do rozvahy je
patrné, Ze jeho vySe je dana zejména vysokym stavem zésob pohledavek, ale stav
likvidngjsich aktiv, jako jsou penize a penézni ekvivalenty je dlouhodobé nizky. Situace

v odvétvi je podobnd, doporucené hodnoty bylo dosazeno ve vSech sledovanych letech.

Pohotova likvidita presahla ve sledovaném obdobi akceptovatelnou hodnotu 0,8 pouze
v roce 2003, v dalSich letech se pohybuje v rozmezi 0,5 az 0,7. Je to dano nizkym stavem
likvidnich aktiv (zejména hotovost a jeji ekvivalenty) a stéle se zvySujicimi zévazky
z obchodnich vztahti. V odvétvi je diky relativn€¢ vysoké urovni finan¢niho majetku
dlouhodobé hodnota tohoto ukazatele na dobré urovni (minimum 1,33 vroce 2005,

maximum 1,53 v roce 2003).

V oblasti okamzité likvidity je situace kritick4; hodnoty, které podnik dosahoval ve
sledovaném obdobi se k doporu¢ovanych hodnotach, tj. rozmezi 0,9 — 1,1, ani nepiiblizuji.
Vyse piitomnych vysoce likvidnich aktiv je dlouhodobym problémem, ktery ma za nésledek
Castou platebni neschopnost podniku a odrazi se v dlouhych dobéach, po které podnik dluZi.
svym dodavatelim. Podniky v odvétvi se s nedostatkem hotovosti potykaji take, ale jsou
Vv lepsi situaci nez PTO. Chronicky nedostatek hotovych penéz v podniku je dan zejména
tim, Ze:

» podnik nema zadné penézni rezervy



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

51

= platby od dodavateli se obratem pouzivaji k thradam zévazki; jakékoli zdrZeni

ptichozich plateb od zakaznikli vyvolava akutni nedostatek penéznich prostredka

= 7z provozniho zisku jsou financovany veskeré aktivity spolecnosti, tedy i takové akce

jako naptiklad relokace podniku nebo implementace vyroby novych typii vyrobki

Samotny fakt, Ze podnik tvofi zisk je$té neznamena, Ze je i schopen hradit své zavazky.

6.7.5 Spider analyza

Spider analyza umoziuje prehledné a jednoduse srovnavat vysledky zékladnich pomérovych

ukazateli v paprskovém grafu. Hodnoty dosazené v odvétvi jsou zde polozeny rovny 100%

a analyzovany podnik je zobrazen procentualnim pomérem k odvétvi.

Tab. ¢. 28: Vybrané pomérové ukazatele podniku v letech 2003 az 2007

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
| Al | Rentabilita vlastniho kapitalu 25,83% | 11,49% |-20,04% | 5,63% | 12,99%
Rentabilita =3 Rentabilita aktiv 8,49% | 554% | -6,16% | 3,22% | 5,42%
A3 | Rentabilita vinos 361% | 1,71% | -2.43% | 057% | 0,96%
| B1| B&zna likvidita 227 | 205| 189| 178| 1,74
Likvidita =55 5 onotova likvidita 140 | 067 | 054| 055| 070
B.3 | Okamzita likvidita 012| 008| 000| 000] 023
5 C.1 | Vlastni kapital / Aktiva 0,26 0,31 0,28 0,24 0,24
Zadluzenost "= i DM dlouhodobym Kapitalem 330 | 700| 589| 862| 663
C.3 | Urokove kryti 438 | 2481 | 838| 332| 230
o D.1 | Obratovost aktiv 1,83 1,95 2,15 2,33 2,28
AKtIVIta 755 S ratovost pohledavek 103,24 | 51,55 | 43,76 | 4499 | 40,31
D.3 | Obratovost zavazki 14441 | 12691 | 118,79 | 114,32 | 120,67
Tab. ¢. 29: Vybrané pomérové ukazatele odvetvi vletech. 2003 az 2006

2003 | 2004 | 2005 | 2006

| Al | Rentabilita vlastniho kapitalu 11,19% | 7,44% | 11,27% | 13,41%

Rentabilita 3= R e ntabilita aktiv 9,13% | 6,01% | 812% | 9,44%

A.3| Rentabilita vinos 6,8% | 443% | 526% | 6,18%

| B1| B&zna likvidita 206 | 18| 201| 212

Likvidita 5" 0 hotova likvidita 153 | 135| 133| 140

B.3 | Okamzita likvidita 046 | 047| 038 040

~ [C.1| Viastni kapital / Aktiva 046 | 043| 044 046

Zadluzenost =" i DM diouhodobym Kapitalem 155 | 141| 155| 156

C.3 | Urokové kryti 601 | 1068 | -417| 361

o D.1| Obratovost aktiv 1,20 1,21 1,40 1,38

AKtIVIta 155 T S bratovost pohledavek 87,11 | 7816 | 67,68 | 67,29

D.3 | Obratovost zavazku 143,66 | 143,22 | 132,08 | 127,92
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Graf ¢. 5: Spider analyza pomérovych ukazatelu podniku a odvetvi v roce 2003
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—@— Exerion PTO s.r.0. —— Odvétvi

Graf'¢. 6: Spider analyza pomérovych ukazatelii podniku a odveétvi v roce 2004

2004
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Graf'¢. 7: Spider analyza pomérovych ukazatelii podniku a odvervi v roce 2005

2005
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Graf ¢. 8: Spider analyza pomérovych ukazateli podniku a odveétvi v roce 2006

—@— Exerion PTO s.r.0. —— Od&tvi

Z grafu ¢. 5 az ¢. 8 je zfejmé, ze vyvoj ukazatelt rentability (A.1, A.2, A.3), ukazuje na

celkové horsi vykonnost podniku v porovnéni s odvétvim (kromé ukazatele rentability
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vlastniho kapitalu v letech 2003 a 2004). Likvidita (B.1, B.2, B.3) v letech 2003 az 2006
byla rovnéz horsi. Z ukazateld zadluzenosti (C1., C.2, C.3) je ziejmy vysoky podil ciziho
kapitalu neZ jak je tomu u podnikti v odvétvi. Podnik kryje dlouhodoba aktiva dlouhodobym
majetkem vyrazné vice nez je obvyklé v odvétvi — je to dano zejména vysokym pomérem
vlastniho kapitalu k dlouhodobym aktiviim. Urokové kryti ma podnik lepsi nez odvétvi, ale
pod doporu¢ovanou hodnotou 5 (kromé roku 2004). Obratovost aktiv a pohledavek je
Vv letech 2003 az 2006 u odvétvi a podniku pfiblizn€ na stejné urovni. Obratovost aktiv je

lepsi u podniku, coz svéd¢i o efektivnéj$im vyuzivani majetku nez v odvétvi.

6.8 Souhrnné ukazatele

6.8.1 Ekonomicka pridana hodnota (EVA — Economic Value Added)

Pomoci ukazatele EVA jsme schopni zméfit, jak spolecnost prispéla svymi aktivitami ke

zvyseni ¢i snizeni své hodnoty pro vlastniky.

Tab. ¢. 30: Vypocet ukazatele EVA podniku

2003 2004 2005 2006 2007
rf 4,12% 4,80% 3,53% 3,77% 4,06%
rLa 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
r podnikatelské 0,00% 0,00% | 10,00% 0,00% 0,00%
r FinStab 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
WACC 9,12% 9,80% | 18,53% 8,77% 9,06%
re 26,32% | 1556% | 20,94% | 18,45% | 24,89%
ROE 25,83% | 11,49% | -20,04% 5,63% | 12,99%
VK 13 753 31786 26 480 28 060 32 248
EVA -67 -1292 | -10851 -3 598 -3 839

V celém sledovaném obdobi je EVA zaporna; znamena to, ze podnik svou ¢innosti snizoval
hodnotu prostiedkd, které do néj vlastnici vlozili. Problémem podniku je nizk& a v roce
2005 dokonce zaporna rentabilita vlastniho kapitalu a soucasné vysoké vazené primerné

naklady na kapital.
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6.8.2 Pyramidovy rozklad ROE

Graf ¢. 9: Rozklad ukazatele ROE v letech 2004 a7z 2007 analyzovaného podniku

V
CZ/VK Rok
(ROE)
0,258 2003
0,115 2004
-0,200 2005
0,056 2006
0,1|30 2007
| | |
CZ/V VI/IA A/VK
0,036 1,869 3.826
0,017 X 2,089 X 3,210
-0,024 2,344 3,523
0,006 2,411 4,083
0,010 3,192 4,2|39
V | | | | | |
CZ/EBT EBT/V V/DHM DHM/A CK/VK FM/KZ KZ/CK FM/A
1.030 0,035 26,622 0,070 2.826 0,062 0,662 0,030
0,673 | x | 0,025 57,803 | x | 0,036 2,210 | x | 0,040 | x | 0,738 | / | 0,020
0,825 -0,029 54,063 0,043 2,523 0,002 0,665 0,001
0,613 0,009 92,562 0,026 3,069 0,002 0,725 0,001
1,000 0,010 93,761 0,034 3,239 0,116 0,676 0,060
|
VIV Na/V
1.000 0,964
1,000 | - | 0,983
1,000 1,024
1,000 0,994
1,000 0,9|97
| | | | ] |
NPZ/\V VSIV o/ ON/V NU/NV ost.Na/\V
0,018 0,663 0,033 0,190 0,010 0,032
0,006 | + | 0,796 | + | 0,011 | + | 0,122 | + | 0,001 | + | 0,029
0,006 0,815 0,009 0,141 0,003 0,037
0,009 0,804 0,007 0,123 0,004 0,020
0,003 0,869 0,005 0,104 0,007 0,009

CZ = ¢&isty zisk, VK = vlastni kapital, V = vynosy, A = aktiva, EBT = zisk pfed zdanénim,
EBIT = zisk pfed zdanénim a uroky, DHM = dlouhodoby hmotny majetek, CK = cizi
kapital, FM = finan¢ni majetek, KZ = kratkodobé zavazky, N4 = naklady, NPZ = ndklady na
prodané zbozi, VS = vykonova spotieba, O = odpisy, ON = osobni niklady, NU =

nakladové uroky, , ost. N = ostatni naklady.
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Na ukazatel ROE pusobilo hned nékolik faktord. V prvni fadé nejvice ovlivnila ROE
rentabilita vynosti (CZ/V), ktera je ve viech letech nizka a v roce 2005 zaporna. Sledujeme-
li linii tohoto ukazatele dale, vidime, ze naklady jsou témet shodné s vynosy (v roce 2005 je
prekracuji). Nejvice zatézuji podnik vykonova spotieba a osobni naklady. Kromé
nakladovych uroku, které od roku 2004 rostly, se dalSi néklady (odpisy, ndklady na prodané

zboZi, ostatni naklady) snizovaly.

V dalsi linii rozboru ukazatele ROE hodnotime obrat aktiv z vynost. Jeho vyvoj v Case ma
trvale rostouci tendenci, coZ je dano zejména vysokou urovni vynosi, které jsou tvoieny
zejména trzbami za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb. Hodnoty tohoto ukazatele
dlouhodobé dosahuji vysokych hodnot, podnik tedy dokaze efektivné svij dlouhodoby
majetek vyuZivat. Podil dlouhodobého majetku na aktivech je ale relativné nizky; podnik

nevlastni nemovitosti a jeho dlouhodobym majetkem je hlavné jeho strojni vybaveni.

V posledni linii hodnotime ukazatel financni paky (A/VK). Od roku 2004 rostl podil cizich
zdrojii na vlastnim kapitalu diky intenzivnimu vyuzivani kratkodobych bankovnich tveért.
Toto zadluZzovani hodnotim kladné, protoze vede v kone¢ném disledku k silnému ucinku
finan¢éni paky. Kladné¢ mizeme hodnotit také zvySovani podilu finan¢niho majetku na

aktivech i na kratkodobych z&vazcich.
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6.8.3 Vyhodnoceni bankrotnich a bonitnich modeli

6.8.3.1 Altamannovo Z-skore

Tab. ¢ 31: Vypocet obecného Altmanova Z-skére podniku

2003 2004 2005 2006 2007
0,717 x CPK/A 0,30 0,13 0,05 0,02 0,01
0,847 x CZ/A 0,06 0,03 -0,05 0,01 0,03
3,107 x EBIT/A 0,26 0,17 -0,19 0,10 0,17
0,420 x VK/CZ 0,15 0,19 0,17 0,14 0,13
0,998 x T/A 1,79 1,90 2,07 2,28 2,25
Z-skore 2,56 2,43 2,05 2,55 2,58

Tab. ¢ 32: Vypocet Altmanova Z-skére podniku upravené pro tuzemské podminky

2003 2004 2005 2006 2007
1,12 x CPK/A 0,47 0,49 0,46 0,43 0,38
1,4 x CZ/A 0,09 0,05 -0,08 0,02 0,04
3,3 x EBIT/A 0,28 0,18 -0,20 0,11 0,18
0,6 x VK/CZ 0,21 0,27 0,24 0,20 0,19
1,0 x T/A 1,79 1,90 2,08 2,28 2,26
1,0 x Zav. po lhite splatnosti / Vynosy 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00
Z-skore upravené pro podminky CR 2,87 2,91 2,50 3,04 3,04

Obecné Z-skore spole¢nosti Exerion PTO s.r.o. se nachazi v letech 2003 az 2005 v tzv.
,»Ssedé zoné™ mezi hodnotami 1,2 a 2,9 a jeho vyvoj se v dlouhodobé perspektivé nevyviji
smérem k zadné ztéchto hranic. Podle vysledkii Altmannova testu upraveného pro
podminky ¢eské ekonomiky je ziejmé, ze podnik Sedou zénu opustil v roce 2006 a v roce
2007 dokazal tuto situaci udrZet. Je to dano zejména vysokou Urovni trZzeb a dobrou Grovni

EBITu a ¢istého pracovniho kapitalu.

Ukazatel je nejhiie ovliviiovan zapornym vysledek hospodateni, kterému je ve vypoctu
ptikladan velky daraz.

6.8.3.2 Tafflernuv test

Zavér vyvozeny z vypoctu Altmannova Z-skore povazuji za vhodné doplnit propoctem

pravdépodobnosti bankrotu pomoci Tafflerova testu.
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Tab. ¢. 33: Vypocet Tafflerova indexu podniku

2003 2004 2005 2006 2007
0,53 x x1 0,07 0,06 -0,08 0,02 0,03
0,13 x x2 0,16 0,18 0,16 0,16 0,15
0,18 x x3 0,09 0,09 0,09 0,10 0,09
0,16 x x4 0,29 0,31 0,34 0,37 0,36
z 0,61 0,64 0,51 0,65 0,63

Ve vSech letech sledovaného obdobi podnik pfesahl hodnotu 0,3 , neni tedy v situaci kdy by

hrozil bankrot.

6.8.3.3 Index IN 01

Tab. ¢. 34: Vypocet indexu INOI podniku

2003 2004 2005 2006 2007
0,13 x A/ICK 0,18 0,19 0,18 0,17 0,17
0,04 x EBIT/NU 0,18 0,99 -0,34 0,13 0,09
3,92 x EBIT/A 0,33 0,22 -0,24 0,13 0,21
0,21 x VIA 0,39 0,44 0,49 0,51 0,67
0,09 x OA/(KZ+KBU) 0,13 0,13 0,11 0,11 0,10
Index INO1 1,21 1,96 0,21 1,05 1,24

Po vypoctu indexu INO1 je ziejmé, ze podnik byl bonitni a bez rizika bankrotu ve vSech
letech sledovaného obdobi kromé roku 2005. Vzhledem k tomu, Ze tento ukazatel vice
hodnoti vysledek hospodaieni pted uroky a zdanénim (EBIT) ve vztahu k dal$im veli¢indm,

projevuje se zde zejména Spatné hospodaieni firmy v roce 2005.

Shrnu-li vysledky vSech tii testd, mohu konstatovat, Ze podnik je stabilni a ve sledovaném
obdobi nebyl ohroZen a to ani v ptipadé nepiiznivého vyvoje hospodaiského vysledku.

Musim vSak zdlraznit orientac¢ni charakter pouzitych bonitnich a bankrotnich modeli.
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7 ZHODNOCENI VYSLEDKU FINANCNI ANALYZY A
DOPORUCENI PRO FIRMU EXERION PTO S.R.O.

Hlavnim cilem této bakalatské prace bylo provedeni financni analyzy spole¢nosti Exerion
Precision Technology Olomouc, s.r.o. a dale doporuceni optimaliza¢nich opatteni. V ramci
podrobné finan¢ni analyzy, kterou jsem provedl, se nyni zaméfim na zhodnoceni

hospodareni spole¢nosti.

V celém koncernu Exerion je dobrd skladba a rozliSeni jednotlivych aktivit. Matetska
spolecnost v Holandsku zajist'uje vyhledavani novych zakaznik a ptilezitosti na trhu a podili
se velkou mérou na implementaci novych vyrobnich programi. Exerion PTO s.r.o.
disponuje dlouholetym know-how z oblasti vyroby a engineeringu a kvalitni pracovni silou.
V kombinaci s levnymi montaznimi pracemi, které zajistuje sesterska spole¢nost Exerion
Precision Technology Sternberk, s.r.o. dokaze svou produkci flexibilngé konkurovat

Vv globalnim métitku.

Spolecnost prosla vyznamnymi zménami jako je hloubkova reorganizace souvisejici se
st¢hovanim do novych vyrobnich prostor, ke kterému dosSlo v ¢ervnu 2008 a zavedeni
podnikového informa¢niho systému SAP v kvétnu téhoz roku. Relokace byla nezbytna
z davodu zajisténi plynulosti vyrobniho toku a také z pohledu sniZovani logistickych a

personalnich naklada.

Majetek podniku je financovan z velké ¢asti cizimi zdroji, pfi¢emZ podil vlastniho kapitélu
na celkovém kapitalu je relativné stdle mensi. Aktiva z velké Casti tvofeny zdsobami a
rozpracovanou vyrobou, nizky je podil dlouhodobého a financniho majetku. Vysoké stavy
zésob jsou problémem mnoha vyrobnich firem a v podminkéach firmy s velkym mixem a
relativné malym vystupem to plati dvojnasob. Zatimco u podnikii v odvétvi tvoti zasoby

zhruba 20% aktiv, Exerion PTO s.r.0. ma v zasobach zhruba 55% aktiv.

Kapitalova struktura podniku je ve srovnani s odvétvim zaméfena vice na cizi zdroje; firmy
v odvétvi jsou tedy méné zadluzené, ale Exerion PTO s.r.o. dokaze cizi zdroje vyuzivat
efektivitou, kterou odvétvi pied¢i. Do budoucna je dulezité zvazit dalsi vyvoj majetkové i

kapitalové struktury s dlirazem na sniZzeni zasob a rozpracované vyroby, které zbytecné
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vazou kapitdl. ZmenSeni podilu cizich zdroji na celkovém kapitdlu neni nutné, pokud
podnik dokaze i nadale vyuzit u¢inkd financni paky ve sviij prospéch.
Podnik dosahuje svych vynosti téméf vyhradné prodejem vlastnich produkti. Tempo rtistu

vynost ve sledovaném obdobi je oproti odvétvi znatelné vyssi, bohuzel je tomu tak i u riistu

nakladu.

Ve sledovaném obdobi podnik vykazoval trvale kladny vysledek hospodateni kromé roku
2005, kdy hospodatil se ztratou zejména v disledku neoc¢ekavaného rozvazani obchodnich

vztahil se spole¢nosti Xerox Inc. a ndsledné nerealizace finalnich vyrobk.

Spolecnosti se ve sledovaném obdobi dafi urychlovat pfeménu nakupovanych suroviny a
material na hotové produkty (priimérné 96 dni). Stejny vyvoj je mozné pozorovat i u doby
pohledavek, ktera ¢inila v roce 2007 piijatelnych 40 dni. Doba obratu zavazku piekracuje
bézné akceptované doby splatnosti (prumérné ¢ini 131 dni; tato hodnota je do urcité miry
zkreslena, protoze zavazky vic¢i zahrani¢nim dodavatelii se spolenost snazi vyrovnavat

Vv béznych, tzn. akceptovatelnych lhiitdch) a jeji vyvoj neni jednoznacny.

Ve sledovaném obdobi dokazal Exerion PTO s.r.o0. s vyjimkou roku 2005 generovat zisk na
jednotku trzeb. Podnik také dokazal efektivné vyuzivat zapujceny kapital — jeho rentabilita
je ve sledovaném obdobi primérné 7,03%. Urokova sazba z Gvéra byla v praméru v celém
sledovaném obdobi niz$i nez nezdanéna rentabilita celkového kapitalu a pouziti cizich
zdrojii zvySovalo rentabilitu vlastnitho kapitdlu. Na zdkladé¢ vypoctu zdporné hodnoty
ukazatele ekonomické pridané hodnoty musim nicméné konstatovat, ze firma svoji ¢innosti
snizovala hodnotu vlozenych prosttedkti vlastnikli zejména diky nizké hodnot¢ rentability

vlastniho kapitalu a vysokym vazenym nakladiim na kapital.

Pozitivni je, ze i pfes vyznamné zmény, jakymi byly zmény v top managementu firmy a
komplikovana relokace celé vyroby, dokézal Exerion PTO s.r.o. udrZet svou ziskovost

v poslednich dvou letech na dobré Grovni a v pribéhu sledovaného obdobi ji zlepSoval.

Podnik vykazuje uspokojivou troven bézné likvidity, ktera je dana vysokym stavem zasob a
pohledavek, ale vysoce likvidni aktiva, jako jsou penize a penézni ekvivalenty jsou
dlouhodobé na nizké urovni. Platby od dodavateli se obratem pouzivaji kromé thrad
béznych zavazkl i k dalsim thradam jako jsou nab&hy novych projektu, relokace vyroby
atd., a jakékoli opozdéni pfichozich plateb od zékaznikli vyvolava nedostatek pené¢znich

prosttedku.
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Souhrnné ukazatele potvrdily, Ze podnik je stabilni a ve sledovaném obdobi nebyl ohroZen a

to ani v piipadé¢ neptiznivého vyvoje hospodarského vysledku.

Tempo rustu spolecnosti je dle mého nazoru prilis velké; firma nedokaze plynule absorbovat
noveé projekty zejména s ohledem na relokaci v roce 2008. Proto je podstatné ¢innost firmy
stabilizovat. Firma by se méla zaméfit na zefektivnéni vnitrofiremnich procest, zejména na
materidlové toky a organizaci vyroby. Po dobu této optimalizace by dale méla pokracovat

Vv programech, které jsou stabilni a omezit nab&éhy novych projektli na minimum.

V zajmu firmy je urychleni prubéhu zpracovani zasob surového materialu a nakupovanych
komponent na finalni vyrobky. Nadmérné zasoby piedstavuji nevyuZity kapital a zbytecné
vynaloZené néklady na skladovani. Dobra znalost pribéhu spotieby jednotlivych druht
zasob se muiZze vyuZzit pro operativni tizeni zasob, napt. k uréeni okamZiku objednani nove
dodavky. Pro operativni fizeni zasob je ale zapotiebi zefektivnit tok informaci mezi
logistikou a vyrobou. V soucasné dobé nejsou data v podnikovém informa¢nim systému
udrZzovana v dostate¢né konzistentni a aktualni podob&, coZz vede k nejriznéjsim
komplikacim, jako je zdvojovani objednavek, pozdni objednavani nakupovanych dild,
neodvadéni provedené prace atd..

Pro zlepSeni této situace povazuji za zasadni, aby vSichni zaméstnanci pIné pochopili a fadné
plnili své povinnosti. Kli¢ové je zejména fadné vypliiovani vyrobnich ptikazi a jejich vcasné
odvadéni, protoz jsou nositelem informaci pro fizeni a planovani vyroby.

Firma by se méla dale zaméfit na redukci vykonové spotieby pomoci jednani o novych

cenovych podminkach se sou¢asnymi dodavateli vyrobniho materialu.
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8 ZAVER

Cilem mé bakalarské prace bylo shrnout zékladni poznatky tykajici se finan¢ni analyzy a na
zakladé téchto poznatkd provést praktickou finanéni analyzu podniku Exerion Precision
Technology s.r.o. v letech 2003 az 2007. Vysledky analyzy byly porovnavéany s
doporucenymi hodnotami jednotlivych ukazatell i s hodnotami podobnych firem v odvétvi.
Na zakladé zjisténych skutecnosti bylo zhodnoceno finan¢ni zdravi i celkové hospodateni
podniku a navrZzena mozna opatieni, za GCelem odstranéni slabych stranek a zlepSeni vyvoje
jednotlivych ukazatelli vykonnosti firmy. Cela prace byla roz¢lenéna do dvou hlavnich ¢asti

— teoretické a praktické.

Teoretické ¢ast byla zaméfena na vyklad teorie o finan¢ni analyze a na metodicka
vychodiska. Tato ¢ast mela vést k pfiblizeni problematiky finan¢ni analyzy a jeji uplatnéni v
praxi. Pro objektivni posouzeni a spravné hodnoceni vysledkl finan¢ni analyzy je nutné znat
dobfe podnik a prostiedi, ve kterém piisobi. Z tohoto diivodu se v prvnich kapitolach
praktické ¢asti seznamujeme se strucnou charakteristikou podniku, profilu jeho
podnikatelské ¢innosti a charakteristikou odvétvi, ve kterém pisobi. Provedl jsem

zhodnoceni silnych a slabych stranek, ptilezitosti a hrozeb.

Prakticka Cast této prace byla zaméfena pfimo na analyzu jednotlivych ukazateli. Byla
provedla analyza absolutnich ukazatelii, tedy rozbor rozvahy a vykazu zisku a ztrat.
Nasledovala analyza rozdilovych a pomérovych ukazateld. Analyzu pomérovych ukazatelti
uzaviely ukazatele souhrnné a pyramidové rozklady. Hledal jsme vzijemné vztahy a
principy v jejich vypovidacich schopnostech. Hodnoty byly porovnavany s hodnotami
podnik® se stejnym oborem ¢innosti. Udaje o téchto podnicich byly ziskany z finanénich
analyz prumyslu a s stavebnictvi za roky 2003 az 2006 zvetejnénych Ministerstvem

pramyslu a obchodu.

Po vypracovani kompletni praktické casti bylo provedeno celkové zhodnoceni finan¢ni
pozice podniku a navrzena doporuceni, kterd by mohla vést ke zlepseni finan¢ni situace ve

spolecnosti Exerion Precision Technology s.r.o.

Vypracovani této prace mi umoznila aplikovat teoretické znalosti v praxi a ziskat cenné
znalosti o fungovani firmy a veéfim, Ze ma prace bude piinosna také pro vedeni firmy a

poskytne mu dostatek pottebnych a uzite¢nych informaci. Pokud se vysledky mé prace
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stanou podnétem k dalSimu zdokonaleni finan¢niho fizeni firmy, bude splnén cil, se kterym

tato prace vznikala.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
EBIT Zisk pted Uroky a danémi
ROE Rentabilita vlastniho kapitalu
ROA Rentabilita celkového kapitélu
DM  Dlouhodoby majetek

DNM Dlouhodoby nehmotny majetek
DHM Dlouhodoby hmotny majetek
VH Vysledek hospodaieni

Cz  Cisty zisk

VK Vlastni kapital

CK Cizi kapitél

FM Finanéni majetek

KZ Kratkodobé zavazky

N Néklady

NZ Néklady na zbozi

VS Vykonova spotieba

@) Odpisy

ON Osobni néklady

Nu Nékladové Uroky

OSN  Ostatni naklady

\ Vynosy

A Aktiva

P Pasiva
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PRILOHA P I: ROZVAHA PODNIKU

2003 2004 2005 2006 2007
AKTIVA CELKEM 52 622 | 102 034 93282 | 114573 | 136700
Dlouhodoby majetek 4438 4544 4 494 3 257 4722
Dlouhodoby nehmotny majetek 743 857 449 273 68
Software 589 394 449 273 68
Ocenitelnd prava 154 45 0 0 0
Nedokonceny DNM 0 418 0 62 0
Dlouhodoby hmotny majetek 3 695 3 687 4 045 2 984 4 654
Samostatné mov. véci a soubory movitych véci 3396 3449 3672 2922 3403
Nedokonceny DHM 258 195 373 62 1251
Poskytnuté zalohy na DHM 41 43 0 0 0
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 47 977 96 766 82763 | 106272 | 116850
Z&soby 18 769 66 268 58 269 72834 73834
Materidl 13 168 48 213 30 447 50 581 64 955
Nedokoncena vyroba a polotovary 4 425 12 295 18 345 12 021 0
Vyrobky 723 3336 8 682 8 527 5411
Zhozi 348 169 57 34 0
Poskytnuté zalohy na zasoby 105 2255 738 1671 3468
Dlouhodobé pohledavky 281 111 931 948 1808
Odlozena danova pohledavka 281 111 931 944 0
Krétkodobé pohledavky 27 324 28 306 23470 32 396 33041
Pohledavky z obchodnich vztaht 23879 20 646 19 761 27 686 28 468
Stét - danové pohledavky 2 568 5246 2 936 2690 3477
Krétkodobé poskytnuté zalohy 492 2 388 169 198 69
Dohadné ucty aktivni 157 25 601 14 0
Jiné pohledavky 228 1 3 1808 1027
Kratkodoby finan¢ni majetek 1603 2 081 93 94 8 167
Penize 24 42 49 46 16
Uéty v bankach 1579 2039 44 48 8 151
Casové rozliseni 207 724 6 025 5 044 15128
Néklady pristich obdobi 207 385 271 812 413
Komplexni naklady pfistich obdobi 0 0 5752 4232 14 715
Prijmy piistich obdobi 0 339 2 0 0
PASIVA CELKEM 52 622 | 102 034 93282 | 114573 | 136700
Vlastni kapital 13 753 31 786 26 480 28 060 32 248
Z&kladni kapital 12 048 12 048 12 048 12 048 12 048
Z&kladni kapital 12 048 12 048 12 048 12 048 12 048
Kapitélové fondy 101 22 481 22 481 22 481 22 481
Ostatni kapitalové fondy 101 22 481 22 481 22 481 22 481
Rezervni f., Nedg¢lit. ., ostatni fondy ze zisku 390 568 751 751 909
Zakonny rezervni fond, Nedé¢litelny fond 390 568 751 751 909
Vysledek hospodareni minulych let -2 339 -6 964 -3 493 -8 800 -7 378
Neuhrazend ztrata minulych let -2 339 -6 964 -3493 -8 800 -7 378
Vysledek hospodareni bézného ucetniho 3553 3 653 -5 307 1 580 4188
Cizi zdroje 38 869 70 248 66 802 86 111 | 104 452




Rezervy 258 285 558 1385 116
Rezerva na dan z piijma 0 0 0 332 0
Ostatni rezervy 258 285 558 1059 116
Dlouhodobé zavazky 900 0 0 0 -944
Jiné z&vazky 900 0 0 0 0
Krétkodobé zavazky 25722 51 831 44 427 62 406 70 643
Zavazky z obchodnich vztaht 19 226 45724 34 325 51 881 65 326
Zavazky k zaméstnanciim 991 1435 1487 1843 -5
Zavazky ze soc. zabezpeéeni a zdrav. pojisténi 569 814 812 2712 1486
Stat - daiové zavazky a dotace 361 1 866 269 250 129
Dohadné ¢ty pasivni 1526 1022 7520 5 547 5 465
Jiné z&vazky 3049 970 14 173 -1758
Bankovni Gvéry a vypomoci 11 989 18 132 21 817 22 320 34 637
Krétkodobé bankovni Gvéry 6 301 17 023 21817 22 320 34 637
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 5 688 1109 0 0 0
Casové rozliseni 0 0 0 402 0
Vydaje ptistich obdobi 0 0 0 402 0




PRILOHA P II: ROZVAHA PODNIKU V ODVETVI

2003 2004 2005 2006
AKTIVA CELKEM 67 665 74 394 84 444 92 076
Dlouhodoby majetek 29 335 32 296 36 767 40 773
Dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek 27 661 28 437 34 430 37 293
Dlouhodoby finan¢ni majetek 1674 3859 2 337 2 681
Obézn4 aktiva 37709 41543 47 133 50 232
Z&soby 11 360 15291 18 159 19 737
Pohledavky 19 597 19 610 22 275 23 818
Kratkodoby finanéni majetek 6 752 6 643 6 700 6 768
Ostatni aktiva 621 555 544 780
PASIVA CELKEM 67 665 74 394 84 444 92 076
Vlastni kapital 31354 31945 37 058 42 183
Zakladni kapital 20980 21661 22 390 22 706
Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi 3553 3653 4178 5655
Cizi zdroje 35016 38779 46 707 48 932
Rezervy 2695 2843 3236 3654
Dlouhodobé zavazky 5261 5427 4379 5469
Kratkodobé zavazky 18 281 22 289 23491 23731
Bankovni uvéry a vypomoci 8778 8 220 15601 16 078
Ostatni pasiva 3075 4970 679 962




PRILOHA P I1I: PROCENTUALNI ROZBOR POLOZEK
MAJETKOVE A FINANCNI STRUKTURY PODNIKU

2003 2004 2005 2006 2007
AKTIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Dlouhodoby majetek 8,43% 4,45% 4,82% 2,84% 3,45%
Dlouhodoby nehmotny majetek 1,41% 0,84% 0,48% 0,24% 0,05%
Dlouhodoby hmotny majetek 7,02% 3,61% 4,34% 2,60% 3,40%
Obé&zna aktiva 91,17% | 94,84% | 88,72% | 92,75% | 85,48%
Zéasoby 35,67% | 64,95% | 62,47% | 63,57% | 54,01%
Dlouhodobé pohledavky 0,53% 0,11% 1,00% 0,83% 1,32%
Kratkodobé pohledavky 51,93% | 27,74% | 25,16% | 28,28% | 24,17%
Kratkodoby finanéni majetek 3,05% 2,04% 0,10% 0,08% 5,97%
Casové rozliseni 0,39% 0,71% 6,46% 4,40% | 11,07%
PASIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vlastni kapital 26,14% | 31,15% | 28,39% | 24,49% | 23,59%
Zékladni kapital 22,90% | 11,81% | 12,92% | 10,52% 8,81%
Kapitalové fondy 0,19% | 22,03% | 24,10% | 19,62% | 16,45%
Rezervni f., Nedélit. f., ostatni fondy ze zisku 0,74% 0,56% 0,81% 0,66% 0,66%
Vysledek hospodatreni minulych let -4,44% -6,83% -3,74% -7,68% -5,40%
Vysledek hospodatfeni bézného ucetniho obdobi 6,75% 3,58% -5,69% 1,38% 3,06%
Cizi zdroje 73,86% | 68,85% | 71,61% | 75,16% | 76,41%
Rezervy 0,49% 0,28% 0,60% 1,21% 0,08%
Dlouhodobé zavazky 1,71% 0,00% 0,00% 0,00% | -0,69%
Kratkodobé zavazky 48,88% | 50,80% | 47,63% | 54,47% | 51,68%
Bankovni Gvéry a vypomoci 22,78% | 17,77% | 23,39% | 19,48% | 25,34%
Casové rozliseni 0,00% 0,00% 0,00% 0,35% 0,00%




PRILOHA P IV: PROCENTUALNI ROZBOR POLOZEK
MAJETKOVE A FINANCNI STRUKTURY ODVETVI

2003 2004 2005 2006
AKTIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Dlouhodoby majetek 43,35% | 43,41% | 43,54% | 44,28%
Dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek 40,88% | 38,22% | 40,77% | 40,50%
Dlouhodoby finanéni majetek 2,47% 5,19% 2,77% 2,91%
Obé&zn4 aktiva 55,73% | 55,84% | 55,82% | 54,55%
Zéasoby 16,79% 20,55% 21,50% 21,44%
Pohledavky 28,96% | 26,36% | 26,38% | 25,87%
Kratkodoby finanéni majetek 9,98% 8,93% 7,93% 7,35%
Ostatni aktiva 0,92% 0,75% 0,64% 0,85%
PASIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vlastni kapital 46,34% 42,94% 43,88% 45,81%
Zékladni kapital 31,01% 29,12% 26,51% 24,66%
Vysledek hospodatreni bézného ucetniho obdobi 5,25% 4,91% 4,95% 6,14%
Cizi zdroje 51,75% 52,13% 55,31% 53,14%
Rezervy 3,98% 3,82% 3,83% 3,97%
Dlouhodobé zavazky 7,78% 7,29% 5,19% 5,94%
Kratkodobé zavazky 27,02% | 29,96% | 27,82% | 25,77%
Bankovni Gvéry a vypomoci 12,97% 11,05% 18,47% 17,46%
Ostatni pasiva 4,54% 6,68% 0,80% 1,04%




PRILOHA PV: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK MAJETKOVE A
FINANCNI STRUKTURY PODNIKU

2004/2003 | 2005/2004 | 2006/2005 | 2007/2006
AKTIVA CELKEM 93,90% -8,58% 22,82% 19,31%
Dlouhodoby majetek 2,39% -1,10% -27,53% 44,98%
Dlouhodoby nehmotny majetek 15,34% -47,61% -39,20% -75,09%
Dlouhodoby hmotny majetek -0,22% 9,71% -26,23% 55,97%
Obézna aktiva 101,69% -14,47% 28,41% 9,95%
Z&sohy 253,07% -12,07% 25,00% 1,37%
Dlouhodobé pohledavky -60,50% 738,74% 1,83% 90,72%
Krétkodobé pohledavky 3,59% -17,08% 38,03% 1,99%
Kratkodoby finanéni majetek 29,82% -95,53% 1,08% | 8588,30%
Casové rozliseni 249,76% 732,18% -16,28% 199,92%
PASIVA CELKEM 93,90% -8,58% 22,82% 19,31%
Vlastni kapital 131,12% -16,69% 5,97% 14,93%
Z&kladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kapitélové fondy 22158,42% 0,00% 0,00% 0,00%
Rezervni f., nedélitelny f., ostatni fondy ze zisku 45,64% 32,22% 0,00% 21,04%
Vysledek hospodatreni minulych let 197,73% -49,84% 151,93% -16,16%
Vysledek hospodaieni bézného ucetniho obdobi 2,81% | -245,28% | -129,77% 165,06%
Cizi zdroje 80,73% -4,91% 28,90% 21,30%
Rezervy 10,47% 95,79% 148,21% -91,62%
Dlouhodobé zavazky -100,00% 0,00% 0,00% | -100,00%
Krétkodobé zavazky 101,50% -14,28% 40,47% 13,20%
Bankovni Gvéry a vypomoci 51,24% 20,32% 2,31% 55,18%
Casové rozliseni 0,00% 0,00% 100,00% -100,00%




PRILOHA P VI: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK MAJETKOVE A
FINANCNI STRUKTURY ODVETVI

2004/2003 | 2005/2004 | 2006/2005
AKTIVA CELKEM 9,94% 13,51% 9,04%
Dlouhodoby majetek 10,09% 13,84% 10,90%
Dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek 2,81% 21,07% 8,32%
Dlouhodoby finanéni majetek 130,53% -39,44% 14,72%
Obézna aktiva 10,17% 13,46% 6,58%
Zasoby 34,60% 18,76% 8,69%
Pohledavky 0,07% 13,59% 6,93%
Kratkodoby finanéni majetek -1,61% 0,86% 1,01%
Ostatni aktiva -10,63% -1,98% 43,38%
PASIVA CELKEM 9,94% 13,51% 9,04%
Vlastni kapital 1,88% 16,01% 13,83%
Zékladni kapital 3,25% 3,37% 1,41%
Vysledek hospodatreni bézného ucetniho obdobi 2,81% 14,37% 35,35%
Cizi zdroje 10,75% 20,44% 4,76%
Rezervy 5,49% 13,82% 12,92%
Dlouhodobé zavazky 3,16% -19,31% 24,89%
Kratkodobé zavazky 21,92% 5,39% 1,02%
Bankovni Gvéry a vypomoci -6,36% 89,79% 3,06%
Ostatni pasiva 61,63% -86,34% 41,68%




PRILOHA P VII: VYKAZ ZISKU A ZTRAT PODNIKU

2003 2004 2005 2006 2007
l. Trzby za prodej zbozi 2 080 1527 1431 2 637 1089
A Néaklady vynalozené na prodané zbozi 1722 1240 | 1331 | 2510 | 1113
i Obchodni marZe 358 287 100 127 -24
Il. Vykony 92 343 203 204 257 427
I1.1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 92 247 192 192 258 307
I1.2. | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -16 | 10593 | 12305 | -1256 120
11.3. | Aktivace 112 0 0 0 0
B. Vykonova spotieba 65 235 169 178 222 379
B.1. | Spotieba materialu a energie 49 726 134 146 180 316
B.2. |Sluzby 15509 | 35461 | 31810 | 41327 | 63084
+ Ptidana hodnota 27 466 | 34019 | 26408 | 35801 | 48588
C. Osobni néklady 18661 | 26 084 | 30819 | 33997 | 45536
C.1. | Mzdové néklady 13843 | 19314 | 22695 | 24870 | 33062
C.3. | Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni 4641 6 485 7786 8763 | 11571
C.4. | Socidlni ndklady 177 285 338 364 903
D. Dané a poplatky 32 47 88 2 106
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného | 3233 | 2282 1945 1799 | 2048
I1l. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a 1928 | 4201 | 7126 | 5206 | 2526
I11.1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 765 30 0 130
I11.2. | Trzby z prodeje materiélu 1928 3436 7 096 5 206 2 396
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého 1562 2 068 3192 2278 0
F.1. | Zustatkova cena prodaného dlouhodobého 0 25 0 0 0
F.2. | Prodany materidl 1562 | 2043 | 3192 | 2278 0
G. Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v 265 -93 706 4 250 -105
IV. | Ostatni provozni vynosy 466 457 | 2922 | 6951 751
H. Ostatni provozni néklady 1014 | 1190 | 3263 | 2479 | 2310
i Provozni vysledek hospodateni 5093 7099 | -3557 3153 1970
X. Vynosové uroky 1 2 1 0 1
N. Néakladové uroky 1019 228 686 1110 | 3217
Xl. | Ostatni finan¢ni vynosy 1551 3601 2 694 3694 | 4136
0. Ostatni financni naklady 2177 5 045 4 888 3160 1568
i Finan¢ni vysledek hospodateni -1644 | -1670 | -2879 -576 -648
Q. Dan z piijmt za béZnou ¢innost -104 1776 | -1129 997 -2
QL. | -splatna 177 1 606 -310 | 1009 -2
Q2. | - odlozend -281 170 -819 -12 0
** | Vysledek hospodateni za béznou Cinnost 3553 | 3653 | -5307 1 580 1324
XIIl. | Mimotadné vynosy 0 0 0 0 2 864
i Mimotadny vysledek hospodareni 0 0 0 0 2 864
*** | Vysledek hospodareni za ti¢etni obdobi 3553 3653 | -5307 1580 4188
**x% | Vysledek hospodateni pred zdanénim 3449 5429 | -6436 2577 4186




PRILOHA P VIII: VYKAZ ZISKU A ZTRAT ODVETVI

2003 2004 2005 2006
l. Trzby za prodej zbozi 3297 4048 6194 6 935
A Néaklady vynalozené na prodané zbozi 2791 3344 5142 5601
i Obchodni marZe 506 704 1052 1334
Il. Vykony 79 349 88390 | 113925 | 122812
I1.1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 77 696 86279 | 112290 | 120488
I1.2. | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 356 1087 596 1210
11.3. | Aktivace 1297 1024 1038 1114
B. Vykonova spotieba 56 444 64 896 84 028 90 590
+ Pfidana hodnota 23411 24198 30 949 33 556
C. Osobni néklady 14 715 15 423 19 189 20 555
C.1. | Mzdové néklady 10 520 11 153 13811 14 799
C.3. | Naklady na soc. zabezpeceni a zdrav. pojisténi 3953 4114 5184 5564
C.4. | Socialni naklady 242 156 194 192
E. Odpisy DNM a DHM 3553 3885 4136 4248
IV. | Ostatni provozni vynosy 11154 8 398 0 0
. Ostatni provozni néklady 10 120 8 817 0 0

i Provozni vysledek hospodateni 6 459 5500 7 258 8 791
N. Néakladové uroky 847 665 852 873
i Finan¢ni vysledek hospodateni -680 -946 -932 -937
Q. Dan z piijmt za béZnou ¢innost 1823 1430 1829 2163
** | Vysledek hospodateni za béznou ¢innost 3 956 3124 4 497 5691
i Mimotadny vysledek hospodareni 0 0 0 0
*** | Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi 3508 2377 4178 5 655
***% | Vysledek hospodareni pred zdanénim 5331 3 806 6 006 7817




PRILOHA P IX: VYKAZ PENEZNICH TOKU PODNIKU (CASH
FLOW)

2003 2004 2005 2006 2007
Pocatecni stav penéznich prosttedkli a penéznich 826 1603 2 081 93 46
Penézni toky z provozni ¢innost
Vysledek hospodateni za béznou ¢innost pred 3449 5429 | -6436 2576 1322
Upravy o nepenézni operace 4516 1675 2 385 4413 3 865
Odpisy stalych aktiv 3233 2282 1945 1799 2048
Zména stavu oprav. polozek a rezerv 265 -93 -215 1504 | -1269
Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv 0 -740 -30 0 -130
Néakladové a vynosové droky 1018 226 685 1110 3216
Cisty provoz. penézni tok pted zménami pracovniho 7965 7104 | -4051 6 989 5187
Zména stavu pracovniho kapitalu -7781 | -4585 | -16 790 | -4 368 7 563
Zména stavu pohledavek. a ¢as. rozliseni aktiv -8779 | -1506 -450 | -7962 | -11589
Zmeéna stavu zavazku a Cas. rozliSeni pasiv 4766 | 44292 | -24811 | 18159 | 20152
Zména stavu zasob -3769 | -47 371 8471 | -14565 | -1000
Cisty prov. pen. tok pted zdaii. a mimof. polozkami 184 2519 | -20 841 2621 | 12750
Vyplacené uroky -544 -228 -686 | -1110 | -3217
Prijaté uroky 1 2 1 0 1
Zaplacena dan z pfijml za béznou ¢innost 0 -167 -416 -996 2
Cisty penézni tok z provozni &innosti -359 2126 | -21 942 515 | 12400
Penézni toky z investi¢ni ¢innosti
Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -685 | -2413 | -1894 -562 | -3513
Piijmy z prodeje stalych aktiv 0 765 30 0 130
Cisty penézni tok z investi¢ni ¢innosti -685 | -1648 | -1864 -562 | -3383
Penézni toky z finanénich ¢innosti
Zména stavu zavazkl z financovani 1821 0| 21818 0 -944
Cisty penézni tok z finanéni &innosti 1821 0| 21818 0 -786
Cista zména penéz. prostiedki a penéz. ekvivalentl 77 478 | -1988 -47 8231
Koneény stav penéznich prostiedki a penéznich 1603 2 081 93 46 8 277




PRILOHA P X: METODIKA STAVEBNICOVEHO MODELU INFA:

MPO CR pouziva pro hodnoceni odvétvi pyramidovou ukazatelovou soustavu INFA Inky a
Ivana Neumaierovych a to jeji ¢ast: pyramidovy rozklad ro¢niho ukazatele EVA. Tento
pyramidovy rozklad je spojenim finanéniho controllingu a controllingu rizik.. Pro controlling

rizik je pouzit upraveny ratingovy model, ktery byl pro u¢ely MPO CR nejvhodng;si.
EVA = (ROE - re) x VK
re=[WACCx (UZ/A)-(1-d)xU/(BU+O0)x(UZ/A-VK/A)]/(VK/A)]
,kde
re = alternativni ndklad na vlastni kapital
WACC = vazny naklad na kapital
UZ = Uplatné zdroje (VK + BU + 0), tj. kapital za ktery je nutno platit
A = aktiva celkem
VK = vlastni kapital
BU = bankovni uvéry
O = dluhopisy
U / (BU+O) = trokova mira
d = danové sazba
Déle MPO vyuziva k determinaci WACC model, jehoZ tvar je:
WACC =r f + r LA + r podnikatelské + r FinStab
,kde
r .= bezrizikova sazba
r .= funkce (ukazateli charakterizujicich velikost podniku)
I' moaese = fUNKCeE (Ukazatela charakterizujicich tvorbu produkéni sily)

I eos = fUNKCE (Ukazateld charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy)



Pti sestaveni jednoduchého modelu stanoveni rsbyly pouZity nasledujici ukazatele:
Bezrizikova sazba pro rok 2007: r .= 4,06%
Bezrizikova sazba pro rok 2006: r .= 3,77%
Bezrizikova sazba pro rok 2005: r .= 3,53%
Bezrizikova sazba pro rok 2004: r .= 4,80%

Bezrizikova sazba pro rok 2003: r = 4,12%

Ve skupiné ukazatela charakterizujicich velikost podniku - Gplatné zdroje
= je-liUZ1> 3 mld. K¢; r .= 0.00% (hranice vychazi ze zkuSenosti firem poskytujicich
rizikovy kapital)
= je-li UZ <100 mil. K¢; r ,n=5.00%
= je-liUZ >100 mil. K¢ ale < 3 mld. K& pouzije se propocet takto:
ra= (B mld. K¢ - UZ)%/ 168,2
Ve skupiné ukazatela charakterizujicich tvorbu produkéni sily - EBIT/aktiva
EBIT/Aktiva je riziko zavislé na tomto ukazateli a spInéni podminky pro nahrazovani
Uplatného ciziho kapitélu vlastnim jménim.
Podminka zni:

EBIT/A > ((VK+BU+0)/A)x U/ (BU + O)

PoloZime:
X1= (VK+BU+0O)/A)xU/(BU+O)
Pokud EBIT/A > X1, pak r podnikatelské = 0,00%
Pokud EBIT/A < 0, pak r podnikatelske = 10,00%
Funkéné vyjadieno:

I podnikatelske = (X1 — EBIT / Aktiva) 2/ (10 x X1%)



OvSem hodnota r podnikatelské Nnemaze klesnout pod minimalni hodnotu danou variabilitou
ukazatele EBIT/A.

Ve skupiné¢ ukazatelt charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy — béina
likvidita (L3)

= Je-li celkova likvidita > XL pak r finstas = 0.00%

= Je-li celkova likvidita < 1, pak r finstap = 10.00%

= Je-li celkova likvidita firmy > 1, ale < XL propo¢te se r FinStab takto :
reinstar = (XL - celkova likvidita)?/ 10 x (XL - 1)?

Pokud pramér pramyslu je nizsi nez 1,25, pak horni hranice XL = 1,25, pokud je

pramér pramyslu vétsi nez 1,25, pak XL = pramér pramyslu.

Podrobny postup odhadu re na zakladé vyse uvedeného modelu neni mozno brat jako pevny
algoritmus, ale jako princip pfistupu, v ramci kterého je tieba zohlednit odliSnosti

hodnocenych podnikd.



