UNIVERZITA PALACKEHO V OLOMOUCI
FILOZOFICKA FAKULTA

Finan¢ni analyza Minervy Boskovice, a. S.

Bakalarska prace

Autor: Lucie Krej¢ifova

Vedouci prace: Mgr. Vlastimil Bijota

Olomouc 2016



Prohlaseni

Mistoptisezné prohlasuji, ze jsem bakalafskou praci na téma: ,,Finan¢ni analyza
Minervy Boskovice, a. s.“ vypracovala samostatné pod odbornym dohledem vedouciho

diplomové prace a uvedla jsem vSechny pouzité podklady a literaturu.

V Olomouci dne. ............... Podpis......c.cooiiiiiiin



Podékovani

Dé¢kuji panu Mgr. Vlastimilu Bijotovi za odborné vedeni, cenné rady
a pripominky pii vypracovani bakalarské prace. Dale bych rada podékovala
zaméstnancim podniku, ktefi mi vénovali sviij Cas a poskytli informace dulezité

K vypracovani této prace, zvlasté pak Ing. Jaroslavé Nejedlé.



OBSAH

UVOD ... 6
TEORETICKA CAST .....ccoooovimiiiiiiiiiniiiieseieseeise e 7
1. CHARAKTERISTIKA FINANCNI ANALYZY .......coovvvimiiiiriinnneinssesnsessesssssssenns 8
1.1 Uloha finanéni analyzy v POANIKU ........ccevvevrreeereenseeseessseesssesessssessessessessensessensesenes 8
1.2 Zdroje informaci pro sestaveni financni analyzy ..........cccccvvvriveiinininnnnene s 8
1.3 Uzivatelé financni analyzZy ..........ccooeririeiiiinie e 10
1.4 Metody finanCni analyzZy .........ccooveiiiiiiiiineee e 11
141 Clenéni metod finandni ANAIYZY ........c.eveeveeveevrreererieeeereeeeseesesseesesseesesseesessessenees 12

2. ELEMENTARNI METODY FINANCNI ANALYZY ......ccoocooutvimmriimnnninnninenienee 14
2.1  Analyza stavovych neboli absolutnich ukazatell...............ccooveiiiiinieniiinic s 14
211 Horizontalni analyza .........ccccooveeiiiiiiiieiieeeeee e 15
212 VertikaInt analyza ..........oocueeeiiiinieiieee s 15

2.2 Analyza rozdilovych UKazatelll..........cooiiiiiiiiiiie e 16
2.3 Piima analyza pome€rovych ukazatell...........ccooiririiiiiiecii e 17
2.3.1 Ukazatele rentability ........eeoiveeeeiiceeeceeee e 18
2.3.2 UKAZAtEIE @KEIVITY.....ceevvereeeiesieeeeesie sttt et et te ettt esre e eaesreennens 20
2.3.3 Ukazatele ZadluZENOSti......ccuervereerierierrienienieiesieetese sttt s 23
2.34 UKazatele TIKVIAITY ......ccveeeeieieeeeeceeeseeee et s 25
2.35 Ukazatele kapitalovEeho trhul........cccoveeeininiiiiiiceec e 26
2.3.6 Ukazatele produktivity PIACE ......c.ceoeevverireenierieienineeree e 27

3. ANALYZA SOUSTAYV UKAZATELU .........ccocovviiiicieeieeeeieeeeeeeeeees s, 29
4.  KOMPLEXN{ UKAZATELE FINANCNI ANALYZY .....coocoovvvmmiinninniinnrennneeeens 30
4.1  Bankrotni MOAELY......cocoieiiiiiiiiiiiicit et 30
411 ARMANTY MOACL.....couiiiiiiiiiiitieieeeee ettt sttt s 30

4.2 BONINE MOAELY....coitiiiiiiiiiiiie ittt bbb e 31
421 Kralickliv TYChLY teSt....ccviirireiiceeee e 31

5. GLOBALNI EKONOMICKA KRIZE 2007-2009 ..........coovcmrermmrermeresenssnsresnnrenss 33
PRAKTICKA CAST ......coosiriiiiiiiiiiiineiis s 34
FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI MINERVA BOSKOVICE, a. §. ........ccccooonuuverns 34
6. CHARAKTERISTIKA PODNIKU .....ccoiiitiiiiiiieieseee e 35
6.1  Z&KIAdNT UdAJE......eoiriiiieiiiiee e 35
6.2 HiStOri€ @ SOUCASIIOSE . .....euvviieiiretiieeii sttt 36

7. ELEMENTARNI METODY FINANCNI ANALYZY ......ccooconvvvimmmrinnnnineniinsienens 40



7.1  Analyza stavovych neboli absolutnich ukazatell............ccoovverieniveniiiinse e 40

711 HorizontaIni analyza ..........ccoceviieeieninieniee e 40
7.1.2 VertikaIni analyza ........cccvecveiirieiinieeseee e 55

7.2  Analyza rozdilovych uKazatelll...........coooiiiiiiiiiie e 62
7.3 Pfima analyza pome&rovych ukazatelll...........cccoovririiiiiiiiiiicis e 65
7.3.1 Ukazatele rentability .........ccoeoeeeiirinireeeeee e 66
7.3.2 UKAZAtEIE @KLIVITY.....cvevveieeeiecieeeectee ettt et a e sa et sreennens 71
7.3.3 Ukazatele ZadluZENOSti........c.evueuirreirieiriiieieieeeeeiee et 74
7.3.4 UKazatele lIKVIAITY ......ooveieeeiecieceeeceeeseeese ettt s 76
7.35 Ukazatele kapitaloVEho trhtl........cceieeiierinieiinicieeeeeeeeee e 78
7.3.6 Ukazatele produktivity PIraACE .........ceeerverreruereeieieiriesieeteseesreseeseeseeeee e sne e 79

8. KOMPLEXN{ UKAZATELE FINANCNI ANALYZY ....ccoocoovvvmmiinmiinneennrennneneeens 82
8.1  AIMAanty MOdel.......ccoiiiiiiiiiii 82
8.2 KralickllV TYCHLY t8ST . ..ueiueiiiiiiieierieeies e 84

9. SOUHRNNE HODNOCENI SITUACE MINERVY BOSKOVICE, a.s. ................... 86
10. GLOBALNi EKONOMICKA KRIZE V ANALYZOVANE SPOLECNOSTI.......... 87
10.1 Dopad financ¢ni krize na spolecnost Minerva Boskovice, a. S......ccc.cceveviriiriieneenennn 87
10.2 Pouceni a navrhy na snizeni dopadt v ptipad¢ dal§i mozné krizové situace.............. 88
ZAVER ....ccooooititiiist s 94
SUMMARY .ttt bbb b bbb bbb bbb bbbt 96
SEZNAM PRAMENU A LITERATURY ....cooiiiieteeieeeeeeeeeeveeeeeseeseessessees s 97
SEZNAM ZKRATEK ...ttt bbbt 100
SEZNAM OBRAZKU .......ovviiriiiiiiieinisssesssssssssss st 101
SEZNAM GRAFU ......cooveiiviiriiiiiiesiiiess sttt 101
SEZNAM TABULEK ...ttt 101
SEZNAM VZORCU .....ccoooovvviiiiiiiieiieiess st 102
SEZNAM PRILOH.........ooooiiiiiiiiiinnieinsisseies sttt 103
PRILOHY ...ttt 104



UvVOD

V soucasnosti povazuji podniky finan¢ni analyzu za nedilnou souc¢ést financ¢niho fizeni,
protoze slouzi k celostnimu zhodnoceni situace podniku, tedy zhodnoceni jeho finan¢niho
zdravi.' Finanéni analyzou neziskdme jen pohled na minulost & piitomnost podniku, ale na
jejim zakladé mohou podniky sestavovat své plany do piistich obdobi. Skrze tuto analyzu
ziskava podnik podklady, které jsou prospesné napiiklad firemnimu managementu pro urcita
operativni i strategicka rozhodnuti. Diky finan¢ni analyze Ize identifikovat slaba mista podniku,
ktera se mohou v budoucnu stat hrozbou a také silné stranky, o které se mize podnik naopak
opf“it.2

Podniky rovnéz musi ¢elit mnoha hrozbam a jednou z nich je moznost dopadu nasledkt
vzniklé finan¢ni ekonomické krize, ktera pro né predstavuje velké nebezpeci. Jedna se takzvané
0 prechod narodni ekonomiky z faze recese, kdy dochazi ke zpomaleni ristu ekonomiky,
snizeni ekonomické aktivity, do faze deprese, vyznacujici se snizenim ekonomické aktivity,
zvySenim nezaméstnanosti a snizenim cen. Podniky se v této fazi snazi co nejvice usetiit, ale
mnohé znich se dostanou do velkych finan¢nich potizi anasledné svou existenci konéi.
Ztohoto divodu by si mély zkrize vzit zna¢na ponauceni a snazit se o zavedeni ruznych
opatieni pro snizeni dopadu, které mensim €1 vétSim rozsahem dopadaji na Upln€ vSechny druhy
firem.?

Cilem mé bakalafské prace je vypracovani financni analyzy u vybrané spolecnosti
Minerva Boskovice, a. s. za desetileté obdobi, od roku 2006-2015 a vyhodnoceni vysledka
hospodateni. ProtoZe se v analyze budu zabyvat 1 obdobim, kdy spolecnost zasahla financni
ekonomicka krize, tak mym dal$im cilem je popsat realizovana krizova opatfeni a zaroven
navrhnout vlastni opatfeni pro podnik v ptipad€ nasledné krizové situace na trhu.

Svou praci rozdélim na Cast teoretickou, kde objasnim zakladni pojmy a metody
finan¢ni analyzy a v jejim zaveru se budu zabyvat popisem globalni finan¢ni krize.

V praktické Casti se zamefim na charakteristiku spolecnosti Minerva Boskovice, a. s.
Na zaklad¢ dostupnych podkladi a tdaji této spolecnosti aplikuji a vyhodnotim metody
finan¢ni analyzy uvedené v Casti teoretické. Posléze popisi vyvoj globalni ekonomické krize
V Minervé Boskovice, a. s. a zamefim se na pouceni a ndvrh opatieni na zmenseni dopad

V piipad¢ dalsi mozné nésledné krizové situace na trhu.

! KN/V&PKO\,/A, A.,PAVELKOVA, D., Financni analyza. Praha: Grada, 2010, s. 15.
2 RI?JCI’(OVA, P. Financéni management. Praha: Grada, 2012, s. 77.
8 ZUZAK, R. Krizové Fizeni podniku. 2. vyd. Praha: Grada, 2009, s. 23-26.
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1. CHARAKTERISTIKA FINANCNI ANALYZY

Finan¢ni analyzu muizeme charakterizovat jako systematicky rozbor dat, ktera
ziskavame zejména z Gcetnich vykazl, jejich polozek, agregovanych dat arozborem
vztahii vyvojovych tendenci. Vyhodnocuje tfi ¢asové urovng, hodnoti firemni minulost,
piitomnost a dokaze predpovédét finandni budoucnost. Tato analyza spada pod
finan¢ni fizeni podniku, pfi¢emz se snazi 0 poskytnuti dostate¢ného mnozstvi kvalitnich
informaci pro urlita operativni, takticka i strategicka rozhodnuti, ktera slouzi pro

management podniku.”

1.1  Uloha finanéni analyzy v podniku

Finanéni analyza slouzi ke komplexnimu zhodnoceni finanéni situace
(finan¢niho zdravi) podniku.® Pfipravuje podklady pro rozhodovéni, slouzi k odhadu
budouciho vyvoje ekonomickych veli¢in, odhadu moznych zmén avyvoji trenda.
Poméha nalézt poruchy ve finanénim hospodafeni a poukazuje na silné stranky
podniku.” Odhaluje, zda je podnik dostatecn& ziskovy, vyuziva efektivné svych aktiv,
ma vhodné sestavenou kapitalovou strukturu, je schopen splacet v¢as své zavazky aj.

Finan¢ni situace by se méla zjistovat pribézné, protoze dokaze pomoci ve
spravném rozhodovani, ziskdvani financnich prostiedki, stanoveni optimalni penézni
struktury, alokaci volné dostupnych penéznich prostiedkd, rozdélovani zisku a také pti
poskytovani obchodnich uvéri. Analyza slouzi i jako zpétna informace 0 tom, kam az
podnik v jednotlivych ¢astech dosSel a v ¢em se mu jeho plany podafilo nebo nepodatilo

splnit.®

1.2 Zdroje informaci pro sestaveni finan¢ni analyzy

Kvalitni zdroje informaci podmifiuji kvalitu zpracovani finan¢ni analyzy.

Finanéni analyza pouZiva jako zdroje dat pfedevSim tdaje z finan¢niho Ucetnictvi, ale

*RUCKOVA, P., 2012, s. 77.

® STROUHAL, J. Financni fizeni firmy v prikladech. Brno: Computer press, 2006, s. 41.
S KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., 2010, s. 15.

"RUCKOVA, P., 2012, s. 77.

8 KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., 2010, s. 15.



také tdaje z ucetnictvi vnitropodnikového, kapitdlového a penézniho trhu, statistickych
roGenek a daliich.’

Financni ucetni vykazy — poskytuji udaje hlavné externim uzivatelim. Podavaji
piehled o struktufe a stavu majetku, tvorb¢ a uziti vysledku hospodaieni, zdrojich kryti
a pen&znich tocich. Tyto udaje jsou uvedeny v Gdetni zavérce. '

Vnitropodnikové tcetni vykazy — vedou ke zptfesnéni vysledk a dokazou
snizit riziko odchylky od skuteCnosti. Nejsou pravné zavazné a kazdy podnik si je
sestavuje podle vlastni potieby. Vytvari se V CastéjSim intervalu nez vykazy ucetni,
tudiz umoznuji vytvareni detailnéjSich Casovych fad, které jsou pro analyzu velmi
dilezité."* Jedna se napiiklad o rozbor hospodafeni podniku, podklady z useku prace
a mezd, vnitini smérnice podniku, informace 0 produktivité¢ prace, objemové mnoZzstvi

sluzeb, vyrobk aj 12

vvvvvv

ucetni vykazy uvedené ve vyro¢ni zpravé podniku, jako jsou:13

Rozvaha — ucetni vykaz, jehoz struktura je zavazné vymezena Ministerstvem
financi aje soucasti ucetni zavérky v soustavé podvojného ucetnictvi. Zpravidla je
sestavovana K ur¢itému datu, ato K poslednimu dni kazdého roku nebo i v kratSich
intervalech. Zachycuje stav dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku, neboli
aktiv a zdroju jejich financovani neboli pasiv. Tvoii tedy zakladni piehled o majetku
firmy.

Vykaz zisku a ztraty — se sestavuje pravidelné v ro¢nich ¢i kratSich intervalech,
je zavazn¢ vymezen Ministerstvem financi aje soucasti ucetni za’lvérky.14 Tento
pisemny ptehled zahrnuje pohyb vynost, nékladl a hospodaiského vysledku. Celkove
tedy shrnuje vynosy andklady podniku za tucetni obdobi a vycisluje jejich

rozdil — hospodaisky vysledek, ktery je zpravidla zisk nebo ztrata.'

® STROUHAL, J., 20086, s. 41.

YNYVLTOVA, R. Financni Fizeni podniku. Moderni metody a trendy. Praha: Grada, 2010, s. 162.

1 RUCKOVA, P., 2012, s. 80.

2 RUCKOVA, P. Financni analyza. Metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2. vyd. Praha: Grada, 2008,
s. 17-19.

¥ KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., 2010, s. 16.

“RUCKOVA, P., 2008, s. 31.

15 SLAVIK, J. Financni pritvodce nefinancniho manazera. Praha: Grada, 2013, s. 21.
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Vykaz cash flow — slouzi ke zhodnoceni realné finan¢ni situace a sdéluje
informace 0 pen&Znich tocich v pribshu celého udetniho obdobi.’® Znazortje, kde
vznikly a jak byly pouzity finanéni prostfedky ve firmé.}” Srovnava penézni piirtstky
s ubytky, zachycuje penézni piijmy a vydaje, které jsou vyjadieny bud’to Vv penéznich
prostiedcich nebo jejich ekvivalentech.'®

Priloha k tcetni zavérce — prindsi velmi cenné udaje o fyzickych a pravnickych
osobach, primérny prepolteny pocet zaméstnancu, vySi piajcéek auvérd, zpusob
stanoveni vyse opravnych polozek a opravek, informace 0 obecnych tcetnich zasadach
3j.1°

Vyroéni zprava — obsahuje uvetfejnéné daje rozvahy, vykazu zisku a ztrat
a ptilohy. Zahrnuje také komentat k minulému a budoucimu ptedpokladanému vyvoji
podnikani a k penézni situaci ucetni jednotky. Dale obsahuje informace 0 vyznamnych
skute¢nostech, ke kterym doslo mezi daty schvaleni vykazi a konani valné hromady,

. , (1:. 2
ktera zavérku musi schvalit.?°

1.3  Uzivatelé finan¢ni analyzy

Uzivateli finan¢ni analyzy se daji nazvat zcela vSichni, co se zajimaji 0 vysledky
hospodafeni dané ﬁrmy.21 Vysledky neslouzi tedy jen pro vlastni potieby podniku, ale
I pro uzivatele, ktefi jsou s podnikem spjati finanéné, hospodatsky a podobné,22 mezi né

patii naptiklad:

Manazeii — pro které je velmi dulezita znalost finan¢ni situace podniku, diky
niz se mohou spravné rozhodovat pii ziskavani finanénich zdroji, volbé vhodnych
zpusobl jeho financovani, zajistovani nejpfiznivéjsi majetkové struktury, alokaci
volnych penéznich prostiedkid, rozdélovani disponibilniho zisku ahlavné diky ni
dokaZou dlouhodobé¢ a operativné fidit podnik.

Investoii — tedy akcionafi a spole¢nici, kteti do podniku vkladaji kapital se

zamérem jeho zhodnoceni.

Y RUCKOVA, P., 2008, s. 36.

' SLAVIK, J., 2013, s. 20.

8 RUCKOVA, P., 2008, s. 35.

¥ KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., 2010, s. 57.

XCil,  postup,  zdroje  dat,  clenéni  financni  analyzy  [online].  [cit.  2015-11-23].
Dostupné Z: <https://is.vsfs.cz/el/6410/leto2012/N_MaEk/um/ME_I._cast_Financni_analyza_-
_Vyznam__trideni__rozdilove.pdf>

L RUCKOVA, P., 2012, s. 79.

2 KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D, 2010, s. 15.
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Banky — zajima stabilita uvérovych podminek pifi poskytovani Gvért svym
klientdm.

Obchodni partnefi — kterym jde obzvlasté o kratkodobou prosperitu, likviditu
a solventnost, tedy predevsim to, zda bude podnik schopen hradit své zavazky.

Zaméstnanci — majici zajem o prosperitu a finan¢ni stabilitu firmy.

Konkurence — zajimajici se 0 stupent vyzkumu a vyvoje, cenovou politiku,
intenzitu propagace, zemépisnou a odvétvovou diverzifikaci, uspéSnost akcii na burze
a investi¢ni ¢innost.

Zakaznici — zamétujici se na financni situaci dodavatele predevSim z pojeti
obchodniho vztahu, aby dostali svym dodavkam.

Véritelé — se snazi ziskat co nejvétsi mnozstvi podkladi o finan¢ni situaci, aby
mohli rozhodnout, zda poskytnout avér & ne.?®

Stat ajeho organy — se staraji o finan¢né ucetni data z divodu kontroly
a statistiky podniki, rozdélovani dotaci, plnéni danovych povinnosti aj.

Organy mistni aregionalni spravy — se zajimaji 0 financn€ ucCetni data
podniku, ktery lezi na jejich uzemi, z obdobného diivodu jako stat na celostatni

rovni.?*

1.4 Metody finanéni analyzy

Diky neustalému vyvoji matematiky, statistiky a ekonomiky existuje nezmérné
mnozstvi metod, které jsou schopny zhodnotit finan¢ni zdravi firmy. Volba metod by
méla byt provedena se zietelem na ucelnost, odpovidajici dopiedu vyty€enému cili, déle
na nakladnost, protoZe finan¢ni analyza se neobejde bez kvalifikované prace
a dostate¢ného mnozstvi ¢asu. A v neposledni fad€ na spolehlivost, kterou bychom méli
zvySovat kvalitnéj§im vyuzitim vSech dostupnych analyzovanych tudajii. V zasad¢ vSak
plati, Ze ¢im pouZzijeme lepsi metody, tim budeme mit spolehlivéjsi zavéry, nizsi riziko

I r ’ s ’ v 25
nespravného rozhodnuti a vyssi procento na uspéch.

2 RUCKOVA, P., 2012, s. 79.
2 KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., 2010, s. 15.
Z RUCKOVA, P., 2012, s. 97.
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Zjistené vysledky rozdilnych metod finanéni analyzy je potieba dale

vyhodnocovat n&kolika zpisoby:*®

Srovnavanim Vv ase — posuzujeme vyvoj atrend hospodateni podniku,
porovnanim vypoctenych aktudlnich hodnot S vypoctenymi hodnoty v minulosti, pfi
pouziti stejnych ukazateld.

Srovnanim V prostoru — srovnavame vysledné hodnoty ukazateli naseho
podniku s hodnotami totoznych ukazatel u firem ve stejném oboru ¢i s konkurenci.

Srovnanim snormou nebo planem — porovnavame dosazenou skutecnost
individudlnich ukazatelll S navrzenym plénem.

Srovnanim na zakladé expertni praxe — je opfeno 0 subjektivni minéni
zb&hlého analytika.?” Vysledkem je zhodnoceni a souhrn doporueni, kterd by méla

< . . . o2
smé&fovat ke zlepseni dosavadniho stavu analyzovaného podniku.?®

1.4.1 Clenéni metod finanéni analyzy

Jeden ze zpusobi je Clenéni na statickou analyzu, kterd se tvoii na zékladé
udaji zjisténych Vv jistém casovém okamziku (napf. priifezova analyza dat skupiny
podnikii, nebo samostatného podniku). A na dynamickou analyzu, ktera je tvofena
analyzou zakladnich udaji jdoucich po sobé v uréitych ¢asovych intervalech (napt. stav
a vyvoj finanénich podminek podniku v ¢ase), nejéastéji za obdobi 5 az 10 let.

Dalsim zpisobem jak c¢lenit metody analyzy, je napiiklad dé€leni podle
finan¢nich vykazi, jako je rozvaha, vykaz zisku a ztraty aj.

Poté nasleduje ¢lenéni ukazatelll na extenzivni, U nichz jde v ptfipadé analyzy
zékladnich ucetnich vykazd o kvantitu v penéznich jednotkach (napf. ukazatele
rozdilové, stavové, tokoveé, nefinancni). A intenzivni, které se vyznacuji mirou, Vv jaké
jsou extenzivni ukazatele podnikem pouzivany a s jakou intenzitou a rychlosti se méni.
Jde 0 podil dvou extenzivnich nebo tokovych ukazateld. Tyto ukazatele se dale déli na
stejnorodé a rliznorodé.

Pocet rozdéleni metod finan¢ni analyzy je stale rostouci pficemz V poslednich

s ~vror ; v P Yy ;2 IR PTo
letech se nejvice pouziva zakladni rozdéleni na fundamentalni analyzu®®, zakladajici

% RUCKOVA, P., 2012, s. 97.

27 |bid, s. 98.

% KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., 2010, s. 64.
2 RUCKOVA, P., 2012, s. 99.

12



se na vzajemnych souvislostech arozsahlych znalostech mezi ekonomickymi
a mimoekonomickymi jevy.*® Je zaloZena na zkuSenosti odborniki, subjektivnim
posouzeni arozboru mnoha informaci, ze kterych vyvozuje zavéry zpravidla bez
matematickych postupi.®* Dale na technickou analyzu neboli kvantitativni zpracovéni
analyzy pomoci matematickych, matematicko-statistickych a dalSich algoritmizovanych
metod vyulstujici do interpretace vypoctenych hodnot ahodnoceni vysledki
Z ekonomického pohledu.32

Zpracovani finan¢ni analyzy se dale d¢li na metody elementarni technické
analyzy, bézné¢ pouzivané pro zaklad finanéni analyzy a metody vysSi
finan¢ni analyzy, K jejichz vykonani je zapotfebi kvalitnich softwarovych nastroji
a jsou zalozeny na hlubsich praktickych a teoretickych ekonomickych v&domostech.®

Metodami elementarni technické analyzy se budu zabyvat v nasledujici

kapitole.

YSEDLACEK, J. Ucemi data v rukou manaZera. Financéni analyza v Fizeni firmy. Praha: Computer
Press, 1999, s. 5.

1 RUCKOVA, P., 2012, s. 99.

2 RUCKOVA, P., 2008, s. 41.

* Ibid, s. 41.

13



2. ELEMENTARNI METODY FINANCNI ANALYZY

Elementarnimi metodami se nazyvaji proto, Ze K jejich vypo¢tim nam postaci

zékladni aritmetické operace, proto je také jejich uziti v praxi nejéastéjéi.34
Elementarni metody se bézné ¢leni na:

a) Analyzu stavovych neboli absolutnich ukazatelti
e horizontalni analyzu

e vertikdlni analyzu

b) Analyzu rozdilovych a tokovych ukazatelt
e analyzu fondl

e analyzu cash flow

c) Pfimou analyzu intenzivnich neboli pomérovych ukazatelti
o ukazatele rentability
e ukazatele aktivity
e ukazatele zadluzenosti
e ukazatele likvidity
e analyza provoznich (vyrobnich) ukazatelt

o ukazatele kapitalového trhu®

2.1  Analyza stavovych neboli absolutnich ukazatelt

Vyuziti té€chto ukazatell se pouziva predevsim K analyze vyvojovych trendu,
jako je horizontélni analyza a k procentnimu rozboru prvki, jako je vertikalni analyza.*
Tyto ukazatele vystupuji pfimo z posuzovéani hodnot individudlnich poloZek
primarnich ucetnich vykazti. Tento postup vSak neni dostacujici, protoZe zpracovava jen

metody nematematické povahy.37

% JIRICEK, P., MORAVKOVA, M. Finanéni analyza [online]. Vysoka $kola Polytechnick4 Jihlava,
Katedra ekonomiky amanagementu. ©2008, s. 13. [cit. 2015-11-24]. Dostupné z:
<http://www.vspj.cz/ISBN/Skripta%20%20V SPJ/Finan¢ni%?20analyza%20 %20Petr%20Jiticek,%20Mag
da%20Moravkova.pdf>

% KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., 2010, s. 59.

% Ibid, s. 65.
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2.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza se vénuje srovndni zmén hodnot jednotlivych vykazii
v ¢asovém pofadi. ZjiStujeme tim, tak vySi zmén ajeji procentni vyjadieni ke
sledovanému roku.® Nazev horizontalni ziskava diky tomu, Ze porovndvame udaje
V jednotlivych fadcich.*® Cilem horizontalni analyzy je zméfit zmény a intenzitu
jednotlivych veli¢in, ato absolutné arelativné. Jde nam, bud’to o kolik jednotek se
zménil pfislusny Udaj v Case (absolutni zména), nebo 0 Kkolik procentnich jednotek

se zménil pfislusny daj v ¢ase (procentni rozdﬂ).40

Absolutni vv$e zmény polozek

Vzorec 1: Absolutni vySe zmény polozek (horizontalni analyza)

Procentni vySe zmény poloZzek

Vzorec 2: Procentni vySe zmény polozek (horizontalni analyza)

2.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza neboli procentni rozklad, sleduje podil jednotlivych
rozvahovych polozek na bilanéni sum¢. Technika tohoto rozboru je vypracovavana
V jednotlivych letech od shora dolt.** Pro analyzu vykazu zisku a ztraty je vé&tSinou za
zékladnu zvolena velikost celkovych vynosi nebo nékladii a pro analyzu rozvahy vyse

aktiv popiipadé pasiv.*?

" RUCKOVA, P., 2008, s. 41.

¥ KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., 2010, s. 66.

% STROUHAL, J. 2008, s. 41.

0 BUSINESSINFO. Techniky a metody financni analyzy [online]. ©2009.[cit. 2015-11-24]. Dostupné z:
<http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/techniky-a-metody-financni-analyzy-3384.html>

1 STROUHAL, J., 2006, s. 44.

2 KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., 2010, s. 165.
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Zména vvse procentniho podilu

Vzorec 3: Zména vyse procentniho rozdilu (vertikalni analyza)

2.2  Analyza rozdilovych ukazatelu

Vysledek analyzy rozdilovych ukazatelti ziskame jako rozdil dvou absolutnich
hodnot.*® Jednéa se o ukazatele nazgvané, jako &isty pracovni kapital, &isté pohotové

prostiedky a Cisty pen&zné pohledavkovy fond. **

Cisty pracovni kapital (CPK)

Vzorec 4: Cisty pracovni kapital

Vypoéet CPK patfi K nejvyznamngj§im rozdilovym ukazatelam. Jedna se
0 rozdil mezi obéznym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji, pficemz Cisty pracovni
kapital je charakterizovan, jako ta cast obéZného majetku, kterd je financovéana

dlouhodobym kapitalem.*

Podil CPK na celkovych aktivech

Vzorec 5: Podil CPK na aktivech

* BUSINESSINFO. Techniky a metody financni analyzy [online]. ©2009.[cit. 2015-11-24]. Dostupné z:
<http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/techniky-a-metody-financni-analyzy-3384.html>

* BUSINESSINFO. Techniky a metody financni analyzy [online]. ©2009.[cit. 2015-11-24]. Dostupné z:
<http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/techniky-a-metody-financni-analyzy-3384.html>

® KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., 2010, s. 81.
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Pométuje CPK s celkovymi aktivy audava, jak velkd procentni &ast &istého
pracovniho kapitalu je obsazena V aktivech. Pro vyrobni podniky je doporucena vyse

mezi 10-15 %.%°

Rentabilita CPK

Vzorec 6: Rentabilita CPK

Ukazatel dava do poméru &isty zisk a &isty pracovni kapital.

Doba obratu CPK

Vzorec 7: Doba obratu CPK

Tento ukazatel nema Zzddnou doporucenou vysi, jeho vyvoj je nutno sledovat
v &ase. Pokud bude doba obratu CPK Vv &ase riist rychleji nez trzby, znaéi to, Ze podnik

nedokaze zvladat svij rist a pro ziskavani novych trzeb musi mit v&tsi objem kapitalu.*®
2.3 Prima analyza pomérovych ukazateli

Jednd se 0 jeden ze zdkladnich nastrojli finan¢ni analyzy. Nejcastéji jsou tyto
metody pouzivany V podnikové praxi, jelikoz jsou schopny ziskat pomérné rychly

piehled 0 finan¢ni charakteristice podniku za vicero obdobi.*® Urcuji se pomoci vykazi

®ZIKMUND, M. Financni analyza. Méné zndmé finanéni ukazatele [online]. [cit. 2016-01-24].
Dostupné z: <http://www.businessvize.cz/financni-analyza/mene-zname-financni-ukazatele>
YZIKMUND, M. Finanéni analyza. Méné zndmé financni ukazatele [online]. [cit. 2016-01-24].
Dostupné z: <http://www.businessvize.cz/financni-analyza/mene-zname-financni-ukazatele>

*® ZIKMUND, M. Finanéni analyza. Méné zndmé financni ukazatele [online]. [cit. 2016-01-24].
Dostupné z: <http://www.businessvize.cz/financni-analyza/mene-zname-financni-ukazatele>

* JIRICEK, P., MORAVKOVA, M. Finanéni analyza [online]. Vysoké $kola Polytechnicka Jihlava,
Katedra ekonomiky a managementu. ©2008, s. 44. [cit. 2015-11-24]. Dostupné z:
<http://www.vspj.cz/ISBN/Skripta%20%20V SPJ/Finan¢ni%?20analyza%20%20Petr%20Jifiéek,%20Mag
da%20Moravkova.pdf>
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finanéniho ucetnictvi.”® Tato analyza pracuje na bazi toho, Ze dava do poméru udaje
vzajemné mezi sebou” a obsahuje vypodty ukazatelti urdujicich rentabilitu, aktivitu,

likviditu, zadluZenost, kapitalovy trh a produktivitu prace.>?

2.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability nas informuji o efektivnosti (ziskovosti) vlozeného
kapitélu.53 Pozadované vysledky ziskame poméfenim celkového zisku se zdroji, kterych
bylo pouzito pro dosaZeni vynosu.>* M&ly by vykazovat obecné rostouci tendenci.

Jako nejdulezitéjsi pro finan¢ni analyzu jsou tfi skupiny zisku, které mizeme
vycist z vykazu zisku a ztraty. Tyto kategorie ziski nazyvame jako EBIT, EBT a EAT.

EBIT — zisk pfed odectenim urokid adani je prvni kategorii odpovidajici
provoznimu vysledku hospodateni. Jeho vyuZiti je tam, kde je nutné zajistit mezifiremni
porovnéani. |kdyz budou mit podniky stejnou danovou zatéz, maji z véfitelského
pohledu riznou bonitu, vyse Groki totiz mize ovlivnit pohled na tvorbu hospodaiského
vysledku v hlavni podnikatelské ¢innosti.

EBT — neboli druhou kategorii zisku vyuzivame tam, kde chceme zajistit
porovnani vykonnosti podniki S riznym danovym zatizenim. Je to takzvany provozni
zisk, od kterého jesté nebyl proveden odpocet dané. Tento zisk nazyvame také jako zisk
pfed zdanénim.

EAT — znazortiuje treti kategorii zisku, zisk po zdanéni (Cisty zisk). Ve vykazu
zisku a ztraty je tento zisk znazornén, jako vysledek hospodaieni za béZzné tcetni obdobi

a jeho pouziti je ve viech ukazatelich, které hodnoti efektivitu podniku.>®

¥ NYVLTOVA, R., 2010, s. 164.

S KISLINGEROVA, E., HNILICA, J. Financni analyza. Krok za krokem. Praha: C. H. Beck, 2005, s. 31.
2 NYVLTOVA, R., 2010, s. 164.

3 KISLINGEROVA, E., HNILICA, J., 2005, s. 31.

 JIRICEK, P., MORAVKOVA, M. Finanéni analyza [online]. Vysoka $kola Polytechnick4 Jihlava,
Katedra ekonomiky a managementu. ©2008, s. 44. [cit. 2015-11-24]. Dostupné z:
<http://www.vspj.cz/ISBN/Skripta%20%20V SPJ/Finanéni%?20analyza%20%20Petr%20Jiti¢ek,%20Mag
da%?20Moréavkova.pdf>

* RUCKOVA, P., 2008, s. 52.
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V ¢innosti podniki jsou ke zjiStovani rentability nejpouzivanéjsi, tyto

ukazatele:°®
ROA

Rentabilita celkového vlozeného Kkapitalu vystihuje celkovou efektivnost

podniku, jeho produkéni silu a schopnost produkovat zisk.>

Vzorec 8: Rentabilita celkového vlozeného kapitalu

Ukazatel hodnoti rentabilitu, bez zietele na to, z jakych zdroji byly ¢innosti
podniku financovany. S vyuzitim EBIT v ¢itateli mizeme méfit efektivitu podniku bez

datové zatéze a vlivu zadluzeni.”®

ROS

Diky rentabilité¢ trzeb dokdzeme vyjadfit ziskovou marzi, kterd je vyznamnym

ukazatelem pro posouzeni Gisp&snosti podnikéni.*®

Vzorec 9: Rentabilita trzeb

V ¢itateli zlomku tohoto vzorce uvadime EAT, EBT nebo EBIT. Vysi ziskové
marze mizeme porovnavat S podobnymi podniky, pficemz nejvhodnéjsi je uziti vzorce
s pouzitim EBIT v Citateli, aby nebylo hodnoceni ovlivnéno odlisnou kapitalovou

strukturou a v pfipad¢ firem z rozdilnych zemi i riznou mirou zdané&ni.®

% RUCKOVA, P., 2008, s. 52.

" KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., 2010, s. 98.
% |bid, s. 98.

% Ibid, s. 96.

% |bid, s. 96.



ROCE

Rentabilita kapitalu poskytuje informace 0 vynosnosti dlouhodobych zdroji

firmy.

Vzorec 10: Rentabilita kapitalu

Do ¢itatele zlomku zahrnujeme celkové vynosy a do jmenovatele celkova pasiva

ochuzena o kratkodobé zdroje.™*

ROE

Zjisténim hodnoty ukazatele rentability vlastniho kapitdlu lze zndzornit
efektivitu kapitalu vloZeného vlastniky podniku. Zjisténa hodnota by se méla pohybovat
pfinejmensim nékolik procent nad dlouhodobym primérem uroceni dlouhodobych
vkladl. Tomuto kladnému vysledku mezi trocenim vkladi a rentabilitou fikame

v v ;e 2
takzvan& odména za podstoupené riziko.®

Vzorec 11: Rentabilita vlastniho kapitalu

2.3.2 Ukazatele aktivity

Vypoctem ukazateld aktivity dokdzeme zjistit, zda je velikost jednotlivych aktiv
Vv rozvaze, v poméru K budouci nebo soucasné hospodaiské ¢innosti podniku pfimétena.

To znamena, zda podnik dokaZze schopné vyuzivat vlozené prostiedky as jakou

o1 JIRICEK, P., MORAVKOVA, M. Financni analyza [online]. Vysoka $kola Polytechnické Jihlava,
Katedra ekonomiky a managementu. ©2008, s. 13. [cit. 2015-11-24]. Dostupné z:
<http://www.vspj.cz/ISBN/Skripta%20%20VSPJ/Finan¢ni%?20analyza%20%20Petr%20Jifiéek,%20Mag
da%20Moravkova.pdf>

2 KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., 2010, 5. 96.
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intenzitou vyuziva majetku.63 Ukazatele aktivity vyjadifujeme ve form¢ obratu nebo

doby obratu jednotlivych hodnot aktiv nebo pasiv.®*

Obrat aktiv a doba jeho obratu

Vzorec 12: Obrat aktiv

Vzorec 13: Doba obratu aktiv

U ukazatele obratu aktiv obecné plati, ze ¢im je jeho hodnota vétsi, tim 1épe,
avSak minimalni doporuovana hodnota je 1. Vycislena hodnota mensi nez 1 znaci

nepfiméfenou majetkovou vybavenost podniku a jeho neefektivni vyuziti.*®

Obrat zasob a doba jeho obratu

Vzorec 14: Obrat zasob

Ukazatel obratu zasob udava, kolikrat se pfeméni zasoby ve sledovaném obdobi

na jiné formy ob&Znych aktiv aZ po kone&ny prodej vyrobki a dalsi nakup zasob.%

Vzorec 15: Doba obratu zasob

8 NYVLTOVA, R., 2010, s. 167.

% KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., 2010, s. 102.

% bid, s. 102.

% JIRICEK, P., MORAVKOVA, M. Financni analyza [online]. Vysoka skola Polytechnicka Jihlava,
Katedra ekonomiky a managementu. ©2008, s. 13. [cit. 2015-11-24]. Dostupné z:
<http://www.vspj.cz/ISBN/Skripta%20%20VSPJ/Finanéni%20analyza%20%20Petr%20Jificek,%20Mag
da%20Moravkova.pdf>
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Ukazatel doby obratu zasob udava, jak dlouho jsou obéznd aktiva drZena
V podob¢ zasob, tzv. jak dlouho trva jeden obrat. Jedna se 0 dobu, ktera je nutna k tomu
aby penézni prostiedky pieSly pfes vyrobni azbozni formy znovu do penéZnich
prostfedkﬁ.67 U tohoto ukazatele plati, Ze ¢im vétsi je obratovost zasob a kratsi doba

obratu zasob, tim 1épe. Musime viak brét zfetel i na optimalni velikost zasob.®

Doba inkasa pohledavek

Vzorec 16: Doba inkasa pohledavek

Vypocet tohoto vzorce udava, jak dlouho je majetek podniku vazan ve formé
pohledavek, neboli za jak dlouhou dobu jsou pohledavky v priméru zaplaceny.®® Jde
0 dobu od okamziku prodeje na obchodni Gvér, az do okamziku splaceni zavazkl
odbérateli. Tato hodnota ukazatele se porovnava sdobou splatnosti faktur
a odvétvovym pramérem, piicemz del$i doba pro splaceni pohledavek znaci vétsi

potfebu avaérd a tim padem i v&tsi naklady.

Doba splatnosti kratkodobvch zavazku

Vzorec 17: Doba splatnosti kratkodobych zavazki

Tato vypoctena hodnota vyjadiuje dobu od vzniku zavazku, do doby jeho
splaceni a také jakou rychlosti jsou splaceny zavazky podniku. Obecné plati, Ze doba
obratu zavazkli by méla byt 0néco vyssi nebo alespon stejna jako doba obratu
pohledavek, aby nevznikla finan¢ni nerovnovaha v podniku a s tim spojené problémy

s likviditou podniku.”

" KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., 2010, s. 103.
%8 RUCKOVA, P., 2008, s. 60.

®Ipid, s. 60.

PKNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., 2010, s. 104.
bid, s. 104.
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2.3.3 UKkazatele zadluzenosti

Zadluzenost obecné znaci skutecnost, ze podnik vyuziva K financovani svych
aktiv cizi zdroje neboli dluh. Podnik vyuziva cizi kapitdl, pokud mu tato varianta
piinese vétsi vynos, nez jsou naklady spojené s vlastnim kapitalem. Ale i financovani
pouze z cizich zdrojt je Spojeno s obtizemi, protoze ¢im vyssi zadluZenosti podnik trpi,
tim vys$§i riziko na sebe vaze.”? Zakladem pro analyzu zadluZenosti je hledani
nejptiznivéjSiho vztahu mezi cizim a vlastnim kapitdlem neboli jejich kapitalovou

strukturou.”

Podil vlastniho kapitalu (koeficient samofinancovani)

Vzorec 18: Podil vlastniho kapitalu

Tento koeficient samofinancovani (equity ratio) se pouziva K méfeni
zadluZenosti vlastniho kapitalu v poméru K celkovym aktivim. Jde 0 doplikovy
ukazatel vypoctu véritelského rizika, pficemz jejich souCet by mél dat zhruba 1,
odli$nost tohoto vypoctu mize byt dana nezapoctenim ostatnich pasiv do nékterého
z ukazateli. Jedna se o0 vyjadieni takzvané proporce, ve které jsou aktiva podniku
financovana penézi akcionardi, aje mu pokladan veliky vyznam, protoze dokaze

zhodnotit celkovou finanéni situaci podniku. ™

Celkova zadluZenost (ukazatel véritelského rizika)

Vzorec 19: Celkova zadluzenost podniku (ukazatel véfitelského rizika)

Jednd se 0 zakladni ukazatel zadluZenosti (debt ratio). Doporu¢ena hodnota

tohoto ukazatele se pohybuje v rozmezi mezi 30-60 %, musime ale brat zictel na

"2 KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., 2010, s. 83.
B RUCKOVA, P., 2008, s. 57.
" KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., 2010, s. 86.
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riiznou prislunost k odvétvi a také riznou zpisobilost splaceni uroki z dluhi.”® Cim je

A4

vy$si hodnota tohoto vy&isleného ukazatele, tim existuje vy3§i riziko pro véfitele.”®

Ukazatel miry zadluZenosti

Vzorec 20: Ukazatel miry zadluzenosti

Ukazatel miry zadluZenosti (debt equity ratio) pomé&iuje cizi a vlastni kapital, jde
o dualezity ukazatel, naptiklad v pfipadé zadosti 0 novy uvér, tudiz je velmi vyznamny
pro banku, kterd na zdkladé toho wurci, jestli uvér chce poskytnout nebo ne.
U posuzovani tohoto ukazatele je velmi vyznamny jeho ¢asovy vyvoj — sledujeme, zda

I ‘o ey e e . - 77
se podil cizich zdrojl snizuje ¢i zvySuje.

Ukazatel iurokového kryti

Vzorec 21: Ukazatel urokového kryti

Ukazatel irokového kryti bezprostfedné souvisi s predeslymi ukazateli. Jedna se
0 pomér ciziho kapitalu K vlastnimu kapitalu podniku. Podniky ho pouzivaji proto, aby
Zjistili, zda je pro n& dluhové zatizeni je§té tnosné.™

V ptipadé, ze vysledek ukazatele vyjde 1, znamena to, Ze podnik dokaze vytvofit
zisk, ktery je dostacujici pro splaceni véfitelskych uroktl, jenomZe neni uz dostacujici
pro placeni dani a tvorbu vlastniho zisku, proto by hodnota tohoto ukazatele méla byt

obecnd vys§i nez 2,5.”

" KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., 2010, s. 84.
® RUCKOVA, P., 2008, s. 58.
TKNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., 2010, s. 85.
B RUCKOVA, P., 2008, s. 58.
" KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., 2010, s. 86.
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Finanéni paka

Financ¢ni péka je vyznamnym ukazatelem, ktery zndzoriiuje ucast cizich zdroji
v disledku odpovidajiciho zadluzeni na zvySeni celkové vynosnosti vlastniho

kapitalu.®

Vzorec 22: Finanéni paka

2.3.4 Ukazatele likvidity

Likviditou podniku rozumime schopnost podniku véas uhradit své finan¢ni
zavazky® ataké schopnost pfeménit aktiva na hotovostni penize nebo na kratkodobé
finanéni néstroje.®? Tyto ukazatele pom&fuji to, &im je mozno platit, s tim, co je nutno
zaplatit.® Likviditu sledujeme z diivodu finanéni rovnovéhy firmy. Nejlepsi moznosti je
udrzet si likviditu vyvazenou, diky které bude dostate¢né zhodnoceni finan¢nich

prostredki, ale i schopnost podniku dostat svym zavazkim.®*

Likvidita 1. stupné, ukazatel celkové likvidity

Vzorec 23: Likvidita III. stupné

Vypocet celkové likvidity nam tika, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé
cizi zdroje podniku.85 Tedy jak by byl podnik schopny uspokojit své vétitele, kdyby
proménil vSechna sva ob&’na aktiva vtom daném &ase na hotovost. Cim je vyssi
hodnota ukazatele, tim Iépe, protoze je zachovéana platebni schopnost podniku.
Optimalni hodnota ukazatele se uvadi mezi 1,5-2,5. Ukazatel ma, ale i fadu omezeni,

napiiklad, ze nepfihlizi ke stavbé obéznych aktiv z hlediska jejich likvidnosti a nebere

9 NYVLTOVA, R., 2010, s. 168.

81 RUCKOVA, P., 2008, s. 48.

82 NYVLTOVA, R., 2010, s. 168.

8 KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., 2010, s. 89.
8 RUCKOVA, P., 2008, s. 49.

8 KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., 2010, s. 89.
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v uvahu slozeni kratkodobych zavazka z hlediska doby splatnosti a také fakt, ze jej lze

ovlivnit k datu sestaveni rozvahy odkladem nékterych nakupi.®

Likvidita Il. stupné, ukazatel pohotové penéZzni likvidity

Vzorec 24: Likvidita II. stupné
Hodnota ukazatele by mé&la dosahovat hodnot v rozmezi 1-1,5.%

Likvidita I. stupné, ukazatel okamzité penézni likvidity

Vzorec 25: Likvidita I. stupné

Hodnota ukazatele by mé¢la dosahovat hodnot v rozmezi 0,2-0,5. Pfi vysokych

hodnotéach ukazatele se jedna 0 neefektivni vyuZiti finan¢nich prostiedki ﬁrmy.88

2.3.5 Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitalového trhu jsou charakteristické svou odliSnosti od
pomérovych ukazatelti tim, Ze uzivaji i informace mimoutcetniho charakteru, naptiklad

trzni ceny akcii apod.89

Uc&etni hodnota akcie (vlastni kapital na akeii)

Vzorec 26: Uéetni hodnota akcie

% RUCKOVA, P., 2008, s. 50.

8 KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., 2010, s. 90.

% Ibid, s. 90.

8 JIRICEK, P., MORAVKOVA, M. Finanéni analyza [online]. Vysoka $kola Polytechnick4 Jihlava,
Katedra ekonomiky amanagementu. ©2008, s. 70. [cit. 2015-11-24]. Dostupné z:
<http://www.vspj.cz/ISBN/Skripta%20%20VSPJ/Finanéni%20analyza%20%20Petr%20Jificek,%20Mag
da%20Moravkova.pdf>
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Ukazatel znaci, jak velka ¢astka vlastniho kapitalu pfislusi na jednu kmenovou

akcii podniku.*

Zisk na jednu akcii

Vzorec 27: Zisk na jednu akcii

Tento ukazatel se povazuje za hlavni faktor, ktery je sledovan investory pfi

jejich investi¢nim rozhodovani.*

2.3.6 Ukazatele produktivity prace

Produktivita prace zaméstnancti a celé firmy je dulezitd pro kazdy podnik. Méti
se riznymi ukazateli @ pomoci nékterych faktorti (napi. technologie, organizace fizeni,

motivace pracovnikil aj.) je také mozné jejich miru ovlivnit.*?

Osobni naklady ku pridané hodnoté

Vzorec 28: Osobni naklady ku ptidané hodnoté

Tento ukazatel znaci, jak velikéa ¢ast hodnoty, kterd je vyprodukovana podnikem

pripada na néklady, které jsou vynalozené na platy zaméstnanci, pojiSténi apod.93

YJIRICEK, P., MORAVKOVA, M. Financni analyza [online]. Vysoka $kola Polytechnicka Jihlava,
Katedra ekonomiky a managementu. ©2008, s. 70. [cit. 2015-11-24]. Dostupné z:
<http://www.vspj.cz/ISBN/Skripta%20%20VSPJ/Finan¢ni%20analyza%20%20Petr%20Jificek, %20Mag
da%20Moravkova.pdf>

JIRICEK, P., MORAVKOVA, M. Financni analyza [online]. Vysoka $kola Polytechnicka Jihlava,
Katedra ekonomiky a managementu. ©2008, s. 70. [cit. 2015-11-24]. Dostupné z:
<http://www.vspj.cz/ISBN/Skripta%20%20V SPJ/Finan¢ni%?20analyza%20%20Petr%20Jifiéek,%20Mag
da%20Moravkova.pdf>

*?Ukazatele produktivity — prdce [online]. [cit. 2016-01-23]. Dostupné z:
<http://www.analyzujaproved.cz/ApRSS.aspx?rid=58293&app=Main&grp=Content&mod=ContentPortal
&sta=ArticleDetail&pst=ArticleDetail&p1=0ID_INT_2975&p2=CultureOID_INT_1 &acode=e137e3e8
865094552d473da739d2ed>

“Ukazatele produktivity prdce [online]. [cit. 2016-01-23]. Dostupné z:
<http://www.analyzujaproved.cz/ApRSS.aspx?rid=58293&app=Main&grp=Content&mod=ContentPortal
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Produktivita prace z pridané hodnoty

Vzorec 29: Produktivita prace z pfidané hodnoty

Produktivita prace z piidané hodnoty zachycuje vykonnost podniku ve vztahu

14 o W o 4
k ndkladim na mzdy zamé&stnanci.®

Produktivita prace z trzeb

Vzorec 30: Produktivita prace z trzeb

Vysledna hodnota produktivity prace z trzeb udava vysi trzeb na zaméstnance za

urcity ¢asovy interval, vétSinou za jeden rok.”

Pramérna mzda (ro¢ni, mésiéni)

Vzorec 31: Prumérna mzda ro¢ni

Vzorec 32: Pruimérna mzda mési¢ni

Pozitivni vysSe ukazatelG primérmych mezd je, kdyz v Case rostou. Udavaji

. s « : y 9%
hrubou primérnou mési¢ni nebo ro¢ni mzdu jednoho zaméstnance.

&sta=ArticleDetail&pst=ArticleDetail&pl=0ID_INT_2975&p2=CultureOID_INT 1 &acode=e137e3e8
865094552d473da739d2ed>

*Ukazatele produktivity prdce [online]. [cit. 2016-01-23]. Dostupné Z:
<http://www.analyzujaproved.cz/ApRSS.aspx?rid=58293&app=Main&grp=Content&mod=ContentPortal
&sta=ArticleDetail&pst=ArticleDetail&p1=0ID_INT_2975&p2=CultureOID_INT_1 &acode=e137e3e8
865094552d473da739d2ed>

®Ukazatele produktivity prdce [online]. [cit. 2016-01-23]. Dostupné Z:
<http://www.analyzujaproved.cz/ApRSS.aspx?rid=58293&app=Main&grp=Content&mod=ContentPortal
&sta=ArticleDetail&pst=ArticleDetail&pl=0ID_INT_2975&p2=CultureOID_INT 1 &acode=e137¢e3e8
865094552d473da739d2ed>
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3. ANALYZA SOUSTAV UKAZATELU

Pomérové ukazatele, které jsou uvedeny v predchozi kapitole, hodnoti stav
podniku nebo jeho vyvoj jednim ¢islem, avSak ekonomicky proces je az pfili§ slozity
a takovychto ukazatelti je velmi mnoho.

Pribéh ekonomické ¢innosti je tedy nutné protiidit, propojit a vyhodnotit
nejenom jednotlive, ale i spole(“:né.97 Soustavy ukazateli se vétSinou rozliSuji na dva
typy.*

Paralelni soustava ukazateli je charakteristickd tim, ze jsou vysledné
ukazatele fazeny linedrné vedle sebe atyto ukazatele mohou mit tim padem stejnou
dulezitost.

Pyramidova soustava ukazateli se vyznacuje tim, Ze existuje takzvany
vrcholovy ukazatel a ten se hierarchicky rozklada na dil¢i, stale podrobnéjsi analytické

ukazatele, které se snazi co nejlépe postihnout zakladni cil podniku.99

B Ukazatele produktivity prdce [online]. [cit. 2016-01-23]. Dostupné Z:
<http://www.analyzujaproved.cz/ApRSS.aspx?rid=58293&app=Main&grp=Content&mod=ContentPortal
&sta=ArticleDetail&pst=ArticleDetail &p1=0ID_INT_2975&p2=CultureOID_INT_1 &acode=e137e3e8
865094552d473da739d2ed>

9% TOMASEK, M. Financni analyza podniku. Pomocny ucebni text pro bakaldiské studium. [onling].
Vysokd $kola finanéni aspravni, o. p. s. ©2005, s. 20. [cit. 2015-01-13]. Dostupné z:
<https://is.vsfs.cz/el/6410/leto2006/BK_FAP/um/Financni_analyza_podniku_2005.pdf>

% KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., 2010, s. 129.

* Ibid, s. 129.
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4. KOMPLEXNI UKAZATELE FINANCNI ANALYZY

Ptedchozi vypocty ukazatelll se zamétuji spiSe na minulost podniku. Samotny
podnik by se mél, ale také zajimat o ptfedpovéd’ jeho budouciho vyvoje a finan¢niho
zdravi, dokaze totiz vlastnikiim a managementu podniku napovédét napiiklad to, zda ma
podnik Sanci na preziti, ¢i nikoliv. Nazyvaji se jako takzvané systémy vcasného

varovani a déli se do dvou zékladnich skupin na bankrotni a bonitni modely.
4.1 Bankrotni modely

Maji za cil informovat uzivatele, zda miize byt v blizké dobé podnik ohrozen
bankrotem. Tyto hrozby se daji poznat uz néjakou dobu pied bankrotem, protoze
vykazuji uréité specifické symptomy, napiiklad problémy s béznou likviditou, vysi
¢istého pracovniho kapitalu a problémy s rentabilitou celkového vlozeného kapitélu.

Mezi bankrotni modely fadime napiiklad Altmantv model, model ,,IN*, aj.

4.1.1 Altmanuv model

Je model tzv. diskrimina¢ni analyzy od profesora E. Altmana. V roce 1968
odhadl na zéklad¢ statistické analyzy komplexu firem nékolik ukazatell, které
ptedpovédély jejich budouci finanéni krach. Tim, ze dosadime do rovnice hodnoty
finan¢nich ukazatelti, mizeme o0 firm¢ pravdépodobné piedpovidat, zda bude do

budoucna prosperovat nebo zbankrotuje.'%*

Vzorec 33: Altmantv model

19 JIRICEK, P., MORAVKOVA, M. Financni analyza [online]. Vysoka $kola Polytechnicka Jihlava,
Katedra ekonomiky a managementu. ©2008, s. 76. [cit. 2015-11-24]. Dostupné z:
<http://www.vspj.cz/ISBN/Skripta%20%20VSPJ/Finan¢ni%?20analyza%20%20Petr%20Jifiéek,%20Mag
da%20Moréavkova.pdf>

%l KISLINGEROVA, E., HNILICA, J., 2005, s. 80.
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Kde:

X1=  EBIT/celkova aktiva

Xo =  trzby/celkova aktiva

X3 = trzni hodnota vlastniho kapitalu/ucetni hodnota dluhu
X4=  zadrzené zisky/celkova aktiva

Xs=  &isty pracovni kapital /celkové aktiva'®?

Profesor E. Altman empiricky zjistil, Ze podnik, ktery dosahuje indexu:

Z>2,99 zna¢i finan¢né silny podnik aani pozdé€ji se Ungj
neprojevuji zadné znamky finan¢nich potizi.

Z<1,81 vcetné zapornych cisel znaci, ze se podnik diive nebo
pozdé&ji ocitne Vv tizivé finanéni situaci a v drtivé vétsiné piipad zbankrotuje, mluvime
tedy o0 finan¢né nestabilnim podniku.

1,81<7<2,99 je situace, kdy se podnik nachazi uprostfed tohoto
intervalu, ato znamena, ze je potencionalné problémovy a nachazi se v takzvané Sedé

z6ng. 1

4.2  Bonitni modely

Bonitni modely se zakladaji na diagnostice finan¢niho zdravi podniku, tudiz se
snazi zjistit, zda podnik patii mezi ty dobré, ¢i Spatné. Mezi bonitni modely fadime

napiiklad Tamariho model, Kralickiiv rychly test, metodu EVA, aj.*

4.2.1 Kralickiv rychly test

Tento model zavisi na vybéru jednotlivych skupin ukazateld. P. Kralicek vybral
celkem Ctyti ukazatele a na zaklad¢ jejich vyslednych hodnot ptidéluje firmé tzv. body.
Prvni ukazatel, kterym se zabyva, je kvota vlastniho kapitalu. Tento ukazatel

vypovida o finan¢ni sile podniku, kterd se méfi podilem vlastniho kapitdlu na celkovou

102 KISLINGEROVA, E., HNILICA, J., 2005, s. 81.

8¢il,  postup,  zdroje  dat,  clenéni  financni  analyzy  [onling]l.  [cit.  2015-11-23].
Dostupné Z: <https://is.vsfs.cz/el/6410/leto2012/N _MaEk/um/ME_I ._cast_Financni_analyza_-
_Vyznam__trideni__rozdilove.pdf>

1 RUCKOVA, P., 2008, s. 72.
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bilan¢ni sumu. Druhym ukazatelem je doba splaceni dluhu z cash flow, jenz ukazuje, za
jak dlouhou dobu by byl podnik schopen zaplatit vSechny své dluhy (dlouhodobé
i kratkodobé).!® V piipadé, e by kazdy rok vytvatel stejné cash flow, jako
v analyzovaném obdobi. Tyto dva uvedené ukazatele zachycuji svym charakterem,
finan¢ni stabilitu podniku.

Tretim ukazatelem je rentabilita trzeb méfena z cash flow. Koneénym ctvrtym
ukazatelem je rentabilita aktiv, ktera odrazi celkovou vyd€le¢nou schopnost podniku.
Tyto posledni dva ukazatele se tedy zamétfuji spiSe na rentabilitu, kterou dany podnik
dosahuje.

Vysledné hodnoty jednotlivych ukazateli nasledné porovname s tabulkou
hodnot Kralickova rychlého testu a pfifadime jim body, ze kterych nésledné vytvotime

o o . 106
priméry a provedeme vyhodnoceni.

105 KISLINGEROVA, E., HNILICA, J., 2005, s. 76.
196 1hid, s. 77.
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5. GLOBALNI EKONOMICKA KRIZE 2007—2009

Ekonomickou krizi se oznacuje prechod narodni ekonomiky z faze recese, kdy
dojde ke zpomaleni ristu ekonomiky a ke snizeni ekonomické aktivity, do faze deprese,
kterA se vyznaCuje snizenim ekonomické aktivity, zvySenim nezaméstnanosti
a snizenim cen. Krizi se mize oznacovat také az faze deprese.

Vsechny krize, vcetné¢ té posledni globalni, ktera vyvrcholila v letech
2007-2009, ptedstavuji pro podniky velké nebezpeci. Vedou ke snizovani piijmi, a tim
i vydaja spottebiteld, podnikt, i populace. Podniky se snazi co nejvice uSetfit, takze to
zpocatku tesi ¢etnym propousténim svych zaméstnancli, a mnohé z nich nasledné konci
svou existenci, protoZe se dostanou do finanénich potizi.*”’

Vyse zminéna globalni finan¢ni krize zacala ve Spojenych statech tim, Ze banky
pfestaly poskytovat uGveéry americkym domécnostem Vsystému hypotecnich,
studentskych, aj. pujcek. Po urcité dobé se tato krize s velkou silou a rychlosti pienesla
do celého svéta, protoze se ukdzalo, ze rizné derivaty vydavané K témto pajckam byly
nakupovany evropskymi, japonskymi, ¢inskymi a mnoha dal§imi bankami ¢i fondy. Ve
Spojenych statech vysoce narostla neschopnost tyto uvéry splacet, tim padem zacaly byt
vysoce piecenovany. Byla to krize duvéry celého finan¢niho odvétvi (bank, pojistoven
aj.) Po této finan¢ni krizi, v mnoha zemich nasledovala krize Gvérova, protoze se vse
preneslo i na realnou ekonomiku.

Pocit strachu rodin z pfichazejici krize a nasledny pokles jejich spotieby vyvolal
krizi poptavkovou. Neslo 0 pokles piijmu téchto rodin, jen 0 strach a nasledné vytvareni
finan¢nich rezerv, nez krize pln¢ udefi. Tato poptavkova a finan¢ni krize dohromady
utvorily zaklad krize pocinajici v roce 2007. K prohloubeni krize také napomohla ztrata
divéry v dalsi liberalizaci mezinarodni obchodni vymény a krachu jednani GATT
z Dauhd. Financ¢ni krizi také vyvolala nova situace na svétovych burzach. Podil na tom
ma i vliv finan¢nich investorii na cenovy vyvoj od akcii po rizné druhy zbozi. Tato
nova ekonomika pfivedla dosud neznama rizika, napft. intenzitu kolisani kurzu, deviz,

urokovych sazeb a cennych papirt.

07 7UZAK, R., 2009, s. 23-26.
108 KISLINGEROVA, E. Podnik v casech krize. Praha; Grada, 2010, s. 26-30.

33



PRAKTICKA CAST

FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI MINERVA BOSKOVICE, a.s.
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6. CHARAKTERISTIKA PODNIKU

6.1

Zakladni udaje

Obchodni jméno MINERVA BOSKOVICE, a. s.
Pravni forma Akciova spole¢nost
Sokolska 1318/60,
Sidlo )
Boskovice 680 01
ICO 10944
Datum vzniku 01.01.1991
ZiKladni kapital 412 899 000 K¢

Tabulka 1: Obchodni firma a sidlo spole¢nosti
Zdroj: Vlastni prace na zaklad¢ finan¢nich vykazi spoleénosti

Hlavni predmét podnikani

vvvvvv

a ndhradnich dild pro primysl calounicky, odévni, automobilovy a obuvnicky, ktera

predstavuje 97,5 % vynosu spolecnosti. V soucasnosti spolec¢nost vyrabi 165 rtuznych

podtiid Sicich stroji. Dal$imi ¢innostmi jsou kooperace, vyroba asluzby vV jinych

primyslovych odvétvich. Spole¢nost se rozviji v ramci koncernu Diirkopp Adler, jako

centrum s kli¢ovou kompetenci k montazi, obrabéni odlitkd a lakovani.*

09

Predmét podnikani podle stanov spole¢nosti

Stavba strojii s mechanickym pohonem

Vyroba, instalace a opravy elektrickych stroju a ptistrojt
Kovarstvi

Galvanizace kovl

BrouSeni alesténi kova Svyjimkou brouSeni nozid, nuazek
a jednoduchych néstrojt

Kovoobrabéni

199 MINERVA BOSKOVICE, a. s. [online]. [cit. 2015-11-24]. Dostupné z: <http://www.minerva-

boskovice.com>
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e Vyroba nastroju (nastroje, naradi apod.)

e Zamecnictvi

e Obchodni ¢innost, véetné zahranicni, S vyjimkou Cinnosti taxativné
stanovenych zivnostenskym zakonem

e Technicko-inzenyrské sluzby ve strojirenstvi

e Silni¢ni motorovd doprava — nakladni provozovand vozidly nebo
jizdnimi soupravami 0 max. povolené hmotnosti nepiesahujici 3,5,
jsou-li uréeny Kk pfepravé zvifat nebo véci, — osobni provozovana
vozidly uréenymi pro transport nejvyse deviti osob v¢. fidice

e Vyroba a opravy elektrickych Sicich stroji a elektrickych ptistroji pro
domacnost

e Vyzkum avyvoj Voblasti pfirodnich a technickych véd nebo
spolecenskych véd

e Hostinskd cinnost (bez ubytovaciho =zafizeni), vyjma prodeje
nealkoholickych napojti, lahvového piva adoplinkového prodeje

potravin na vetfejnych prostranstvich™°
6.2 Historie a sou¢asnost

Historie spole¢nosti Minerva Boskovice, a. s.

S historii tohoto podniku se setkavame jiz v roce 1881, kdy byla ve Vidni
Ceskymi podnikateli Emilem Rezlerem a Josefem Komarkem, zaloZena prvni tovarna
na §ici stroje v tehdejsim Rakousku-Uhersku.'**

Jiz uprvnich vyrdbénych Sicich stroji pro domécnost se milzeme setkat
s oznacenim ochranné znamky MINERVA, v jehoz stfedni Casti je postava staroifimské
bohyné¢ moudrosti (ochrankyné véd, uméni afemesla). Po obvodu stitku je vepsan
latinsky napis, ktery ve volném piekladu znamena ,,Lepsi Skodi dobrému‘. V duchu

svého motta se tato znacka stala po case velmi oblibenou, zaujala veliky okruh uZivatelt

a dokonce obsadila v praxi i na trhu misto mezi nejlepsimi a nejkvalitnéj$imi vyrobky.

“OMINERVA BOSKOVICE, a. s. [online]. [cit. 2015-11-24]. Dostupné z: <http://www.minerva-
boskovice.com>

"WKAUCKY, M. Automatizace administrativy ve spolecnosti Minerva Boskovice, a. s. Brno, 2009. s. 31.

Diplomova prace. Vysoké uceni technické v Brné, Fakulta podnikatelskd. Vedouci diplomové prace Ing.
Petr Dydowicz, Ph.D .

36



Obrazek 1: Ochranna znamka MINERV A

Zdroj: Vlastni prace na zaklad¢ finanénich vykazi spole¢nosti

Minerva od svého vzniku prosla mnoha zménami a ma za sebou bohatou historii,
ktera se tykd jak pravni formy spolecnosti, sidla, vlastnik(i ¢i vyrobniho programu.
Posledni pfeména byla vr. 1991 na akciovou spolecnost. V roce 1997 se stava
majoritnim akcionafem némecka firma Diirtkopp Adler AG Bielefeld. A od roku 2005,
kdy vétSinu akcii firmy Diirkopp Adler AG pfevzala ¢inskd firma
SGSB Group Co, Ltd., rovnéz vyrobce prumyslovych S$icich stroji, se Minerva
Boskovice, a.s. stava soucasti tohoto mezinarodniho uskupeni.

Plvodnim vyrobnim programem firmy byly femeslné Sici stroje s dlouhym
¢lunkem a stroje obuvnické ramenové a Sici stroje pro domacnost. V roce 1953 byla
zahajena vyroba prumyslovych S$icich stroji pro textilni, obuvnicky a galanterni
priamysl. V roce 1968 byla ukoncena vyroba Sicich stroji pro domacnost a v roce 1970
byla zahéjena vyroba prvnich strojii unifikované fady Typos I pro obuvnicky pramysl.
V nésledujicich letech doSlo k rozsifeni vyroby o stroje z fady Typos II. V roce 2005
byla zahdjena vyroba stroji stfedné té¢zké fady M-Type a Vv roce 2014 vyroba stroju
tézké fady H-Type. Jedna se o Sici stroje s plnou automatizaci a vysokou kvalitou.
Vsechny stroje vyrobené v Minervé Boskovice jsou v souc¢asné dobé prodavany pod

znac¢kou DURKOPP ADLER . '*?

12 7pracovano dle vnitropodnikovych a finanénich tidaji Minervy Boskovice, a. s. za roky 2006—2015.
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Aktualni situace spoleénosti

Aktualné sidli podnik Minerva v Boskovicich. ZastfeSujici a ovladajici
organizaci, sidlici v Némecku, je mateiska spole¢nost Diirkopp Adler AG Bielefeld
(dale jen DABI), ktera je majoritnim akcionafem spolecnosti Minerva Boskovice, a. s.
a k31. 12. 2015 vlastnila 91,04 % celkové vySe zakladniho kapitalu. V ovladajici
spolecnosti Diirkopp Adler AG ma vétSinovou majetkovou ucast spolecnost
Shang Gong (Europe) Holding Corporation GmbH, Némecko a to 94 %.

Minerva ma mnohé sesterské organizace, jejichz sidla jsou v Americe, Francii,
Italii, Rumunsku, Polsku, atd. Tyto spole¢nosti jsou pouze obchodnimi spole¢nostmi,
naproti tomu Minerva spolu s Rumunskem jsou jako jediné organizacemi vyrobnimi.

K nejdalezitéjsim odbératelim mimo sit’ Diirkopp Adler patii v Evropé staty,
jako  Holandsko, = Rusko,  Bélorusko,  Ukrajina, = N&mecko, = Mad’arsko
a Vv mimoevropskych zemich vzrista podil Asie, ato predevsim Indie av Africkych
zemich Tunis a Etiopie. Prodej na tuzemském trhu je na velice nizké urovni, pohybuje
se okolo 3 %.

Dale byly nedavno zahajeny prace na prodejni koncepci obuvnickych stroju
spolu s firmou PFAFF, jejichz cilem je rozsifeni vzajemného portfolia nabizenych
stroji a sjednoceni marketingovych aktivit.

Spole¢nost mé své vlastni vyvojové oddéleni. Jednim z divodi je konkurenéni
tlak, proto je také vyvojovym aktivitdm vénovdna mimotadnd pozornost. Veskeré
vyvojové aktivity jsou koordinovany Vramci koncernového vyvoje pii pouzivani
totoznych pravidel, CAD systému i databaze dilu.

Nezbytnou podminkou a cilem pro perspektivni rtist spolecnosti je udrzeni
vysoké kvality a hodnoty vyrobku, sluzeb a spokojeného zakaznika. Kazdy rok a je
ukoncen recertifikaénim auditem, ktery realizuje firma Bureau Veritas Czech Republic

na urovni mezinadrodni normy EN ISO 9001 :2008.13

113Zpracovémo dle vnitropodnikovych a finan¢nich udaji Minervy Boskovice, a. s. za roky 2006—-2015.
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Organizaéni struktura spoleénosti
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Obrazek 2: Organizacni struktura spolecnosti
Zdroj: Vlastni prace na zaklad¢ finanénich vykazii spole¢nosti
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7. ELEMENTARNI METODY FINANCNI ANALYZY

7.1  Analyza stavovych neboli absolutnich ukazatelu

V tomto oddile bude prezentovan vyvoj analyzovaného podniku na zakladé
udajii z ucetnich vykazl. Nejdiive provedu vyhodnoceni vyvoje hodnot bilance
a vysledovky Vv horizontalni analyze, néasledné rozeberu strukturu hodnot ve vertikalni
analyze. Budu zpracovavat data za poslednich deset let, tj. od roku 2006-2015. Je to
velmi rozsahlé obdobi, ve kterém spolecnost prosla hospodaiskym vyvojovym cyklem
a je v ném zachycen jak vrchol, tak pad.

V roce 2006 stabilizovala spole¢nost sviij vyvoj po krizi z roku 2004 a v roce
2007 dosahla nejlepsich vysledkti, v roce 2009 ji opét zasahla globalni ekonomicka
krize a spole¢nost spadla na dno, od roku 2010 se postupné zveda a Vv soucasné dobé
opét profituje. Toto se promitlo do hospodafeni spolecnosti anasledujici analyza

potvrdi tyto dopady.
7.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza rozvahy (aktiva)

V nasledujici tabulce je zobrazen meziro¢ni vyvoj jednotlivych slozek aktiv za
obdobi 2006-2015. Vzhledem k rozsahu dat, jsem zmény rozdé¢lila do dvou tabulek.
V jedné jsou zmeény procentni, ve druhé zmény absolutni. Absolutni hodnoty aktiv

pouzité v textove ¢asti jsou uvedeny v piiloze 2.
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Aktiva celkem -17 11 -20]  -203 -42 6,2 -7,6 93| 129 137
Dlouhodoby majetek -30 -2,0 57| -130[ -100 -31 -04 91 64 153
Nehmot. invest. maj. -08 71| -153[ -50,3| -50,1| 30,1 236 334 47,71 2135
Hmotny investiéni maj. -30 -21 56| -126 -98 -32 -05 9,0 61f 135
Finanéni investice 0,0 00 00 00 00 00 00 0,0 00 00
Ob&¥na aktiva -03 4,6 19 -274 23| 151] -138| 102| 192 125
Zasoby -05( 155/ 102 -308 -89 125 -134 14| 108 304
Kratkodobé pohled. 148| -101] -266| -544| 913| 383 -20l  200] 291 -8,1
Dlouhodobé pohled. -1000f x X 00| 556| -54,7| -100,0 0,0 00 00
Financni majetek -406( -598| 661 1455 -370] 293| -333| 686| 448/ -199
Ostatni aktiva 482 -266( -344| -416] 97,2 2051 -61| -757] 393| -484
Casové rozlisent 482 -266| -344| -416| 972 2051 -61| -757| 393| -484
Tabulka 2: Horizontalni analyza aktiv v letech 2006—-2015 (%)
Zdroj: Vlastni prace na zakladé¢ finanénich vykazi spolecnosti
Aktiva celkem -10 359 6 598( -12 656(-124 030| -20 488| 28 886| -37 718| 42541| 64 397| 77 213
Dlouhodoby majetek -9990| -6423|-18049| -38921| -26 007| -7281| -987| 20 719| 15748| 40 127
Nehmot. invest. maj. -27 226| -523| -1454| -720 216 220 386 734 4855
Hmotny investicni maj.| -9 963| -6649| -17526| -37 467| -25287| -7497| -1207| 20333| 15014| 35272
Finan¢ni investice 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ob&sna aktiva -785 13361| 5716( -84853] 5169| 34 711|-36598| 23 361| 48 455| 37 419
Zasoby -978| 29825 22663| -75534| -15100| 19 269| -23 368 2098| 16 476| 51 411
Kratkodobé pohled. 10984| -8657|-20416| -30583( 23415 18 794| -1380( 13277 23183| -8337
Dlouhodobé pohled. -1850 0 0| 8577 4773] -7299| -6051 0 0 0
Finan&ni majetek -8941| -7807| 3469| 12687 -7919] 3947 -5799| 7986 8796 -5655
Ostatni aktiva 416 -340( -323 -256 350 1456 -133| -1539 194 -333
Casové rozliseni 416 -340( -323 -256 350 1456 -133| -1539 194  -333

Tabulka 3: Horizontalni analyza aktiv v letech 2006-2015 (tis. K¢)

Zdroj: Vlastni prace na zakladé finanénich vykazi spoleénosti

Vyvoj aktiv spolecnosti v obdobi deseti let:

Rok 2007 byl poslednim uspeSnym rokem pied krizi, kterd spolecnost zasahla jiz

ve druhém pololeti roku 2008 aplné¢ vroce 2009. Od roku 2010 pak spolecnost

prochazela obdobim expanze.

Z tabulky je ziejmé, Ze od roku 2007 dochazelo meziro¢né k poklesu hodnoty

aktiv, teprve od roku 2011, s vyjimkou roku 2012, byly pfirastky kladné. K nejvétsimu
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snizeni hodnoty aktiv doslo v roce 2009, kdy hodnota aktiv poklesla oproti roku 2008
020,3%, coz predstavuje hodnotu 124 mil. K¢, doslo ke snizeni jak Vv oblasti
dlouhodobého majetku 0 38,9 mil. K¢, tak obézného majetku 0 84,9 mil. K¢.

Firma se také snazila v obdobi krize minimalizovat vydaje, proto v tomto obdobi
pfestala investovat a zdsoby omezila na minimum, aby nedochédzelo ke zbytecnému
vazani finan¢nich prostiedki.

V roce 2009 klesly také pohledavky, coz souviselo piedev§im s poklesem
prodeju vlastnich vyrobki. Nejvétsi narast celkovych aktiv zaznamenal rok 2014
a predevsim rok 2015, kdy doslo Kk nejvétsimu meziroénimu navyseni ve vyvoji deseti
let, ato 0 77,2 mil. K¢.

Dlouhodoby majetek — klesal od roku 2006 az do roku 2013, hodnota majetku
z roku 2006 ve vysi 324,1 mil. K& postupné klesla az na hodnotu 226,5 mil. K¢ v roce
2012, tedy téméf 0100 mil. K¢ K prvnimu nartstu doslo vroce 2013, 09,1 %,
tJ. 0 20,7 mil. K& Ro¢ni investice do nového majetku byly mensi, nez ro¢ni odpisy,
proto nastal tento pokles hodnoty. K nejvétsimu nardstu doslo v roce 2015 0 15,3 %,
tj. 0 40,1 mil. K¢&. Ani v roce 2015 firma nedosahla na hodnotu z roku 2006.

Vyvoj Vtéto oblasti je odvisly od vysledki hospodafeni, souvisi S investicni
politikou hlavniho akcionafe DABI @ mnoZstvim finan¢nich prostfedkli uvolnénych do
této oblasti. Z tabulky je ziejmé, Ze firma investuje hlavné do hmotného investi¢niho
majetku, predevSim strojii a zafizeni pro vyrobu. V poslednich tfech letech nartstaji
investice do nehmotného majetku, a to konkrétné do nakupu softwaru pro oddéleni a do
konstrukce technického rozvoje. V poslednich tfech letech firma také vyuziva investi¢ni
dotacni programy MPO ze statniho rozpoctu.

ObéZina aktiva — vykazuji mezirocn€ kolisavy charakter, avSak oproti
dlouhodobému majetku vykazuji rostouci tendenci. Absolutni hodnota aktiv v roce 2015
¢inila 337,8 mil. K¢. Je to nejvyssi hodnota nasi Casové fady.

V oblasti zdsob lze usuzovat, Ze si spolecnost vzala pouéeni z krizového vyvoje,
zménila finan¢ni politiku a snaZi se snizit vazanost finan¢nich prostfedkii v této oblasti
na nezbytné nutnou. KnejvétSimu meziro¢nimu poklesu doslo Vvroce 2009,
ato 030,8 %, tj. 0 75,5 mil. K¢, k nejvétsimu meziro¢nimu nartstu doslo v roce 2015,
ato 030,4 %, tj. 0 51,4 mil. K¢. Spole¢nost se snazi drzet zasoby do vyse 20 % z obratu
avzhledem k vysokému obratu v roce 2015 si mohla tento nartist dovolit. Absolutni

hodnota zasob byla nejvyssi v roce 2008 a to 245,1 mil. K¢, v roce 2015 dosahly zasoby
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hodnoty 220,4 mil. K&. V obdobi 2007-2014 se zasoby pohybovaly V rozpéti
150-170 mil. K¢.

U Krdtkodobych pohledavek dosSlo K nejvétSimu poklesu opét v roce 2009,
tj. 054,4 %, kdy Kklesly na hodnotu 25,6 mil. K¢. K nejvétsimu nardstu doslo hned
Vv nasledujicim roce 2010, ato 091,3%, na hodnotu 49, 1 mil K¢ avroce 2011
0 dalsich 38,8 %. Tento vyvoj opét souvisi S poklesem prodejti v roce 2009 a naslednym
pozitivnim konjunkturnim vyvojem a ristem prodeji V nasledujicich letech. Nejvétsi
absolutni hodnoty dosahly v roce 2014, kdy jsou 4 x v¢tsi nez v roce 2009.

Dlouhodobé pohledavky se objevuji v letech 2009, 2010 a 2011. Jde o odlozené
danové pohledavky viéi statu, souvisejici S minusovym hospodaiskym vysledkem
bézného a minulého obdobi a s odkladem danové povinnosti.

Financni majetek piedstavuje penize na Uctech ahotovost Vv podnikové
pokladné. Podobné jako U pohledavek, tak i stav kratkodobych finanénich prostiedkt se
vyvijel v case. Vykazuje téz kolisavé tendence. V roce 2007 méla spolecnost na uctech
5,2 mil. K¢&. Za zminku stoji i rok 2014, kdy spole¢nost znasobila hotovost na uctech
5,5 krat oproti roku 2009 a vykazala hodnotu 28,4 mil. K¢.

Stav na uctech na konci roku souvisi s platebni moralkou odbérateld, s placenim
zavazki vuc¢i dodavatelim na konci roku astcétovanim k 31. 12. Pokud odbératel
zaplati v poslednim tydnu, kdy je ve firmé celozdvodni dovolen4, zistanou finance leZet
ke dni uletni zavérky na bankovnich uctech. Rozkolisanost stavu pohledavek
a kratkodobého finan¢niho majetku k 31. 12. souvisi také s rozlozenim prodeji a vyroby
béhem roku. Pokud je posledni kvartal slabsi, pak i prodeje jsou slabsi ato se odrazi
V hodnotach vykazanych na konci uc¢etniho obdobi.

Ostatni aktiva — jednd se 0 casové rozliseni, absolutni hodnota se pohybuje do
2 mil. K¢. Predstavuji ¢asové rozliseni nakladt pristich obdobi a souvisi S i€tovanim na
konci roku, ptestoze prirtstky a ubytky v % se pohybuji -75 az +205 %, jejich absolutni
odchylky jsou fadove 300 tis. K¢.
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Horizontalni analyza rozvahy (pasiva)

Pasiva celkem -1,7 11 -2,0 -20,3 -4.2 6,2 -7,6 93| 129| 137
Vlastni jméni 42 95 -2,7 -454 75,0 115 11,2 8,7 135 184
Zékladni kapital 00 00 0,0 00 320 00 0,0 0,0 0,0 00
Kapitalové fondy 00 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 00
Fondy ze zisku 13 35 8,0 0,0 00 37 89 89 70 110
HV min. let 41 121 -326 159| 2242 -64| -170| -223| -246| -552
HV b&z. obdobi 1826 137,8| -131,3| 15304| -109,7| 1488 89| -141| 689 545
Cizi zdroje -54 -50 -15 01 -394 -06| -34,7 10,8 115 23
Rezervy celkem -1000[ x 22,0 90,8 1900[ -400| -66,0 1013 825| 2480
Dl. zévazky -286| -206] -59.3 -89,5 -100,0 00] x 8,0 411 -170
Kr. zdvazky 294 51| 414 193] 441 15| -460[ 244 52 -5,6
Bankovni Gvéry -110 134 -58,6| -100,0 0,0 -6,0 156/ -100,0 0,0 0,0
Ostatni pasiva 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Casové rozliseni 00 00 0,0 0,0 00 00 0,0 0,0 0,0 00
Dohadné téty pas. 00 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 00
Tabulka 4: Horizontalni analyza pasiv v letech 2006-2015 (%)
Zdroj: Vlastni prace na zakladé¢ finanénich vykazt spolecnosti
Pasiva celkem -10359| 6598| -12 656| -124 030| -20 488| 28 886| -37 718| 42 541| 64 397| 77 213
Vlastni jméni 10 256| 24 386| -7 629(-124381( 112 096 30096( 32 772 28 167| 47 561| 73 478
Zékladni kapital 0 0 0 0[ 100 000 0 0 0 0 0
Kapitélové fondy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 181 513 1219 0 0 605 1505 1640{ 1408 2378
HV min. let 3448| 9743| 23167 -7629|-124381| 11491 28591 31133| 26 758| 45183
HV b&z. obdobi 6 627| 14 130| -32 015| -116 752| 136 477| 18000 2676| -4606| 19 395| 25917
Cizi zdroje -20 615| -17 788| -5 027 351|-132584| -1210| -70490| 14 374| 16836 3735
Rezervy celkem -138) 1230 270 1362 5438| -3319| -3286| 1717 2816| 15444
Dl. zédvazky -60 988 -31 430( -71 814| -44196| -5166 0] 16805 1345 7462| -4350
Kr. zavazky 42157| 9550 80685 53185|-145082| 2838|-85804| 24604 6558 -7359
Bankovni Gvéry -2646| 2862(-14168| -10000( 12226 -729( 1795|-13 292 0 0
Ostatni pasiva 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dohadné tiéty pas. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Tabulka 5: Horizontalni analyza pasiv v letech 2006-2015 (tis. K¢&)
Zdroj: Vlastni prace na zakladé¢ finan¢nich vykazt spolecnosti
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Vyvoj pasiv spole¢nosti v obdobi deseti let:

Pasiva se vyvijela stejn¢ jako aktiva. Mezirocni poklesy a prirtstky kopiruji
vyvoj aktiv V ndvaznosti na zachovani rovnice suma aktiv = suma pasiv. Celkovéa suma
pasiv z roku 2007 ve vysi 623 mil. K¢ byla dosazena az v roce 2015.

Vlastni kapital — v roce 2007 odpovidal hodnoté 281,5 tis. K&, v roce 2009 ¢inil
53 % této hodnoty a klesl na 149,5 mil. K¢ a ke konci roku 2015 dosahl 473,6 mil. K¢.

Vlastni kapital je tvoten zdkladnim kapitalem, ktery od roku 1990 C¢inil
312,9 mil. K¢, v roce 2010 doslo k navySeni zakladniho kapitalu 0 100 mil. K¢ formou
upsani novych 100000 ks zaknihovanych kmenovych akcii. V ptipadé mateiské
spole¢nosti DABI byl udélen souhlas se zapoctenim splatnych penézitych pohledavek
za spolec¢nost, z divodu ¢aste¢ného oddluzeni Minervy viéi tomuto véfiteli.

Toto teseni pfispélo ke stabilizaci spolecnosti a pomohlo piekonat disledky
krize z roku 2009. Od roku 2010 ¢ini zakladni kapital 412,9 mil. K¢.

Rezervni fond ve vysi 48 tis. K¢ je beze zmén. Fondy ze zisku se tvoti ve vysi
5% z kladného hospodaiského vysledku bézného roku po zdanéni. Prirdstky jsou
zavislé na vysi hospodaiského vysledku, nejvyssi jsou v letech 2012-2015, kdy
ptirtstek ¢ini v praméru 1,7 mil. K& ro¢né.

Vysledky hospodareni béznych ucetnich obdobi byly po celou dobu kladné,
s vyjimkou roku 2008, jehoz hospodafeni skoncilo ztratou ve vysi 7,6 mil. K¢ a bylo
ovlivnéno nastupem krize. Abnormalni byl rok 2009, kdy firmu postihla celosvétova
hospodaiska krize naplno. Hospodaieni skonéilo ztratou —124,4 mil. K¢. Od roku 2010
firma vykazuje kladné hospodaiské vysledky. V roce 2015 dosahla zisku 73,5 mil. K¢
po zdanéni. Je to nejlepsi hospodaisky vysledek za uplynulych 10 let. Z ¢isel je vidét, ze
se firma dokazala stabilizovat a Vv pribéhu 5 let se dostala opét na vrchol, a dosdhla
vysledku, ktery je tiikrat vys$si, nez byl na vrcholu v roce 2007.

Jiz v roce 2006 vykazuje firma ve vysledku hospodareni 7 minulych let ztratu ve
vysi —80,8 mil. K¢. Je to pozistatek z krize roku 2004. Rok 2009 tuto kumulovanou
ztratu prohloubil na hodnotu —179,9 mil. K¢, tj. 2,2 krat. Od roku 2010 dochazi ke kryti
této ztraty hospodarskymi vysledky bézného obdobi. Po rozdéleni zisku roku 2015 bude
tato ztrata uhrazena.

Cizi zdroje — oproti vlastnimu kapitalu maji opacny vyvoj. Zatimco v roce 2006
¢inila celkova hodnota cizich zdroju 359.4 mil. K¢, v roce 2015 ¢inila 167,5 mil. K¢,

tj. pokles na jednu polovinu. Nejmensi hodnoty dosédhly cizi zdroje vroce 2012,
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ato 132,6 mil. K¢. Knejvetsi zméné doslo vroce 2010, kdy doslo K navyseni
zakladniho kapitalu, viz vyse. Hodnota 100 mil. K¢ se prelila z kratkodobych zavazku
do zékladniho kapitalu.

Dlouhodobé zavazky od roku 2006-2010 klesly z 152,6 mil. K¢ na nulu. Jednalo
se 0 dlouhodobou ptijcku od mateiské spolecnosti, ktera byla postupné splacena, dalsi
pujcky od DABI byly realizovany jako kratkodobé. V roce 2012 spolecnost uzaviela
smlouvu o finan¢ni ptjéce na nakup dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku
s firmou IKB leasing. Hodnota této pujcky bude v dlouhodobych zavazcich postupné
Klesat az do roku 2018. Do dlouhodobych zavazku se promitaji také odlozené danové
zavazky z titulu tvorby rezerv.

Spole¢nost tvofila a Cerpala v prub¢&hu let rezervy, jejichz vyse dosahla maxima
21,7 mil. K¢ vroce 2015. Jedna se Orezervy spojené Svyplacenim odmén
zaméstnanciim a predstavenstvu za rok 2015, v lednu roku 2016. Dale byla vytvofena
rezerva na reklamace z titulu zavadéni novych vyrobkd.

Z cizich zdroju jsou také vyznamné kratkodobé zavazky, které obsahuji
kratkodobé zévazky z obchodniho styku ataké kratkodobé puajcky od matetské
spolecnosti. U vyse kratkodobych zavazkd je mozné vypozorovat uréitou spojitost se
stavem kratkodobych pohledavek. VétSinu z nich tvoii zavazky a pohledavky vuci
matefské spolecnosti, na které je Minerva zavisla. Vzajemné zapocCty téchto pohledavek
a zavazka tidi matetské spolecnost.

Kratkodobé zavazky dosahly nejvyssi hodnoty v roce 2009, a to 329 mil. K¢, od
pokles na jednu tietinu. V nasledujicich letech opét naristaji, cca 0 20 mil. K¢.

Bankovni uveéry spole¢nost Cerpala formou kontokorentu. Nejvyssi zdstatky
vykazuje rok 2006 a 2007, cca 24 mil. K¢. S ptichodem krize doslo kK tomu, ze banky se
obavaly pujc¢ovat. Minerva piezila jen diky zahrani¢ni finanéni podpoie od DABI, od
této doby zménila zplsob financovani a bankovni Gvéry vyuziva jen malo. Od roku
2010 firma zacala vyuzivat kontokorentni Gvéry, pro vykryti casového nesouladu mezi
vydaji na ndkup investic a pifijmy z obchodni ¢innosti nebo od DABI. Stav na uctu

bankovnich Gvért se pohybuje maximalné do 15 mil. K¢.
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Horizontalni analvza vvkazu zisku a ztrat

V horizontalni analyze vykazi zisku aztrat bude obdobné jako u rozvahy

zahrnuto celé obdobi 2006—-2015 a vzhledem k ¢etnosti dat bude tabulka rozdélena na

absolutni a relativni. Pouzity vykaz zisku a ztraty je zjednoduseny. Absolutni hodnoty,

pouzité v textové ¢asti jsou uvedeny v piiloze 1 a v tabulce 12 a 13.

Vynosy celkem 125 994( 80 154(-151 488|-444 191|432 299| 60 226| 16 090| -31 163|134 237| 255 052
Naklady celkem 115 483( 62 547(-111 356|-310 979|283 120| 37 712| 13 414| -26 557|114 842|229 135
Vykony 146 605( 75 502(-164 368|-416 809|416 283| 65 162| 12 510| -21 658|129 444|231 665
Trzby z prodeje vl vyr. a sluzeb | 171 143| 44 135|-164 197|-357 971|386 961| 43 656| 46 574| -42 917|116 381|212 451
Vykonova spotfeba 102 023| 33 775| -88 982|-237 023|262 895| 22 230| 12 829| -10 118 83 003|171 527
P¥idana hodnota 44582 41727| -75386(-179 786(153 388 42932  -319( -11 540( 46 441 60 138
Osobni naklady 28 913| 30336| -18 685| -68 200 20 729| 30087| 9324| -4325| 21999| 29 384
Odpisy nehm. a hm. invest. maj.| 2746 1075 1301| -4749| -4609| -6540| -4914 -687| 4235 1609
Provozni vysledek hospodafeni | 18 509| 15529| -49 307|-134 054|143 399| 32 664| 6 100| -8 435| 19 866| 30 764
Finan¢ni vysledek hospodateni -1743( 2078 9175 842| 5780| -2851| -3314] 2863 29| 1732
VH pred zdanénim 12 361| 17 607| -40 132|-133 212|149 179| 29813| 2786 -5572| 20162| 32496
Daii z ptijmi za b&Znou &innost 5734 3477 -8117| -16460| 12702| 11813 110 -966 767 6579
VH za b&Znou ¢innost 6 627| 14 130| -32 015|-116 752|136 477 18 000 2676 -4606| 19 395| 25917

Tabulka 6: Horizontalni analyza vykazi ziska a ztrat v letech 2006-2015 (tis. K¢)
Zdroj: Vlastni prace na zakladé¢ finanénich vykazi spolecnosti

Vynosy celkem 16,5 90| -156| -543| 1156 75 19 -35 158 259
Néklady celkem 152 71 -119( -376 54,9 4,7 16 -31 139 244
Vykony 211 90| -179| -554| 1243 8,7 15 -2,6 16,0 247
Trzby z prodeje v1. vyr. a sluzeb 254 52| -185| -493| 1052 58 58 -51 145 231
Vykonova spotieba 251 6,6 -164| -522| 1213 4,6 2,6 -2,0 164 29,2
P¥idana hodnota 155 126 -202[ -603[ 1298 158 -01 -3,7 153 172
Osobni naklady 12,2 114 -63[ -245 99 131 36 -1,6 83 10,2
Odpisy nehm. a hm. invest. maj. 6,2 2,3 2,7 -96| -103[ -16,3| -146 24 15,1 50
Provozni vysledek hospodaieni 1185 455 -99,3|-38856,2| -107,2| 337,1 144 -174 49,6 514
Finanéni vysledek hospodareni 96| -104 -51,2 96| -733| 1352 66,8] -34,6 -55| -339
VH pied zdanénim 6948 1245 -1264( 15887 -1054| 3932 75 -139 58,3 59,3
Dati z ptijmi za b&Znou &innost | -309,9 895 -110,3| 21772 -738| -261,7 15 -130 11,9 91,2
VH za b&znou &innost 182,6| 137,8| -131,3| 15304( -109,7 1488 89| -141 68,9 54,5

Tabulka 7: Horizontalni analyza vykazt ziska a ztrat v letech 2006-2015 (%)
Zdroj: Vlastni prace na zéklad¢ finan¢nich vykazl spole¢nosti
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Z ptedeslych tabulek Ize pozorovat, ze u vsech vybranych polozek vysledovky
se objevuji zaporné hodnoty v roce 2008, 2009 a 2013. Roky 2008 a 2009 souvisi S krizi
amezirotni propady jsou opravdu znac¢né, jak V absolutnich, tak v relativnich
hodnotach. Rok 2013 byl ve srovnani s rokem 2012 slabsi, ale tento propad byl mirny
a zdaleka se nerovnd propadu V krizovych letech. Nejvétsi procentni ptirustky vykazuje
rok 2010, firma prosperuje, roste jak obrat apfidand hodnota, tak hospodaiské
vysledky.

Zde je tteba vzit vV tvahu, zZe je to prvni rok po krizi, kdy se firma zvedla ze dna
a dokazala navysit celkové vynosy 0 116 % na hodnotu 806 mil. K¢ a ptiblizit se tak
objemu obratu pied krizi. PtirGstek vynosu pievysil piirustek naklad a bylo dosazeno
kladného hospodarského vysledku.

Pti pohledu na vyvojovou fadu, je vidét, Ze rast apokles celkovych vynosi
kopiruje rust a pokles celkovych nakladi. Je zde zachovana urcita variabilita a ptiblizné
2% odstup mezi rustem vynosi anakladd. Celkové néklady presahuji hodnotu
celkovych vynost pouze v roce 2009. Zde se projevilo, ze i pies veskera piijata krizova
opatieni nelze pti vynosech 374 mil. K¢ snizit ndklady pod tuto uroven, ponévadz firma
ma jak néklady variabilni, tak fixni a skokové.

V oblasti vynosti jsou srovnatelné roky 2006, 2008, 2010, 2011, 2012 a 2013,
kdy se vynosy celkem pohybovaly v intervalu 800-900 mil. K¢, viz ptiloha ¢. 1. V roce
2009 doslo k propadu vynost na pouhych 374 tis. K¢, tj. 054 % oproti roku 2008
a 0 61 % oproti roku 2007. V roce 2014 dosahly vynosy hodnoty 985,8 mil., K¢ a v roce

porovname vrchol pted krizi v roce 2007 arok 2015, pak vynosy v roce 2015 narostly
0 28 %, tj. 0 271 mil. K¢.
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Pro nazorn¢jsi piedstavu uvadim v grafu 1, zobrazeni vyvoje vynost a nakladu.

Vyvojvynosu a naklada
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Graf 1: Vyvoj vynost a naklada
Zdroj: Vlastni prace na zéklad¢ finan¢nich vykazl spolec¢nosti

Trzby za prodej viastnich vyrobkii a sluzeb maji stejné tendence ve vyvoji jako
vynosy celkem. Obrat roku 2015 ve vysi 1 131 mil. K¢ je zhruba o0 jednu tietinu vétsi
nez obrat z roku 2007.

Vykonova spotieba se vyviji umémé K vyvoji vykont celkem. V poslednich
dvou letech roste rychleji. Je to tim, ze dochazi ke zdrazovani materialu a surovin pro
vyrobu. DalSim ¢initelem rastu jsou néklady na agenturni zaméstnance, které se stavaji
soucasti nakladl na nakupované sluzby.

Pridand hodnota se vyviji v zavislosti na vysi vykonu a vykonové spotieby.
Opét nejmensi absolutni hodnota je v roce 2009, ato 118 mil. K&. Nejvyssi procentni
narust je v roce 2010, ato 0 130 % a 153 mil. K¢. V roce 2015 je pridana hodnota ve
vysi 409 mil. K¢ a presahuje 0 10 % hodnotu z roku 2007.
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Graf 2 prezentuje porovnani trzeb z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb,

vykonové spotieby, pfidané hodnoty a osobnich nakladi.
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Graf 2: Srovnani ukazatelt
Zdroj: Vlastni prace na zakladé¢ finanénich vykazt spolecnosti

Odpisy hmotného a nehmotného majetku prvni tii sledované roky rostou a od
roku 2008 az do roku 2013 vykazuji meziro¢ni pokles. Hodnota z roku 2008 ve vysi
47,2 mil. K¢ poklesla do roku 2013 az na 28,1 mil. K¢, coz je snizeni 0 40 %. Teprve
vroce 2014 a2015 dochazi kpostupnému navySovani. Tento vyvoj souvisi
S pofizovanim novych investic V jednotlivych letech. Vroce 2015 cini odpisy
33,9 mil. K¢.

Vysledek hospodareni za béZnou cinnost je tvoren Z provozniho a finan¢niho
vysledku hospodateni. Provozni vysledek je tvoten vyse rozebranymi slozkami a byl az
na rok 2009 vzdy kladny, zatimco financni vysledek hospodareni dosahoval ve vSech
sledovanych obdobi zapornych hodnot. Nejvétsi cast financnich nakladi tvofi kurzové
rozdily a nakladové uroky, které odpovidaji Cerpani tivéra.

Zisky také rostly, i kdyz u nich se da pozorovat urcita rozkolisanost. Za desetileté
obdobi byla ztrata vykazana pouze Vv roce 2008 a 2009, ato jako dusledek krizového
vyvoje. Nejmensi vysledek byl v roce 2009, kdy spole¢nost vykazala ztratu 124, 4 mil.
K¢ po zdanéni. V obdobi do roku 2010 rostl zisk stabilné.
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Vysledek hospodareni za ucetni jednotku, tedy zisk po zdanéni, v roce 2015
dosahl hodnoty 73,5 mil. K¢, byl 3 x vétsi nez v roce 2007.

Dané se vyviji Vv zavislosti na vysi danového zakladu, tj. hospodarského
vysledku pfed zdanénim upraveného 0 pfipocitatelné a odpocitatelné polozky, mezi
nejvetsi patii danové odpisy, uplatnéni ztraty minulych let, tvorba rezerv a opravnych

polozek.

Vvvoj velikosti bilanéni sumy spole¢nosti vV porovnani s rokem 2007

Na zavér horizontalni analyzy jsem provedla srovnani vSech obdobi s rokem
2007, ktery jsem vzala za zaklad, aby bylo vidét, jak se vyvijely jednotlivé vybrané

polozky rozvahy a vysledovky z vrcholu na vrchol.

V grafu 3 jsou absolutni hodnoty pfevedeny na procentni vyjadieni trovné
zroku 2007. Z grafu je patrné, ze bilanéni suma zvrcholu roku 2007 ve vysi

623 mil. K¢ byla piekonana az v roce 2015.

Bilan¢ni suma (rok 2007=100 %)
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Graf 3: Bilan¢ni suma (rok 2007=100%)
Zdroj: Vlastni prace na zakladé¢ finanénich vykazt spolecnosti
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Vvvoj aktiv kK roku 2007
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Graf 4: Vyvoj aktiv k roku 2007
Zdroj: Vlastni prace na zakladé¢ finanénich vykazi spolecnosti

V grafu 4je znazornén vyvoj bilancni sumy aktiv, dlouhodobého majetku
a obéznych aktiv. Mizeme vidét propad v letech 2008 a 2009 na 78 % a pozvolny
nariist V nasledujicim obdobi. Bilan¢ni suma roku 2007 byla ptfekrocena teprve Vv roce
2015 ato pouze 03 %. Dlouhodoby majetek za celé sledované obdobi nedosahl

hodnoty z roku 2007, pfiblizil se ji az vroce 2015, ato pouze na 95 %. Pfirustek

obé&znych aktiv byl rychlejsi, a v roce 2015 piesahuje hodnotu z roku 2007 o0 11 %.
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Vvvoj pasiv k roku 2007
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Graf 5: Vyvoj pasiv k roku 2007
Zdroj: Vlastni prace na zéklad¢ finan¢nich vykazl spolec¢nosti

V grafu 5 je znazornén vyvoj bilanéni sumy pasiv V roz¢lenéni na zakladni jméni

a cizi zdroje. Hodnota zakladniho jméni se v roce 2009 propadla na 53 %, v roce 2015

dosahuje 168 % hodnoty z roku 2007. Na tomto nardstu ma podil navysSeni zékladniho

kapitalu v roce 2010 a zisky z hospodateni v letech konjunktury.
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Vvvoj nakladi a vynosi celkem a HV k roku 2007
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Graf 6: Vyvoj nakladd a vynosi celkem a HV k roku 2007
Zdroj: Vlastni prace na zakladé¢ finan¢nich vykazi spolecnosti

Graf 6 zachycuje vyvoj celkovych nakladd, vynost a hospodaiského vysledku
pted zdanénim. Hospodaisky vysledek se navysil v roce 2015 na 275 % hodnoty roku

2007, 4.

V jednotlivych letech. Oproti roku 2007 se V roce 2015 dostavame na hodnotu 128 %

u vynost a 124 % u naklada.
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Vvvoj vvkoniu, vvkonové spotireby a pridané hodnoty k roku 2007

Vyvojvykoni, vykonové spoti‘eby a pridané hodnoty k roku 2007
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Graf 7: Vyvoj vykont, vykonové spotieby a piidané hodnoty k roku 2007
Zdroj: Vlastni prace na zakladé¢ finanénich vykazi spolecnosti

Graf 7 srovnava vyvoj vykonid S vykonovou spotiebou a pfidanou hodnotou.
Prirtstky vykonové spotifeby jsou rychlejsi nez pftirastky vykont celkem. Zatimco
vykony Vv roce 2015 vzrostly na 128 % hodnoty roku 2007, naklady na vykony vzrostly
na 140 % hodnoty z roku 2007. Ptidana hodnota vzrostla 0 10 %. Z grafu je také vidét,
ze 10k 2010-2013 mél obdobny pozvolny vyvoj ahodnoty nedosahuji hodnot roku
2007, v roce 2014 a 2015 kiivka grafu stoupa.

7.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analvza rozvahy

Analyzovana rozvaha bude ve zjednoduSené podobé¢, stejné jak tomu bylo
Vv ptedchozi horizontalni analyze. Vzhledem K rozsahu obdobi musim rozd¢lit tabulky

na dvé casti, rok 2006-2010 a 2011-2015. Nejprve rozeberu vyvoj aktiv a pasiv.
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Vertikalni analyza rozvahy v letech 2006—2015 (aktiva)

Aktiva celkem 616 444| 100,0( 623042 100,0( 610 386 100,0 486 356 100,0f 465 868|  100,0
Stal4 aktiva 324 143 52,6| 317 720 51,0 299 671 49,1 260 750 53,6| 234 743 504
Nehmot. invest. maj| 3189 05| 3415 05 2892 05| 1438 03 718 02
Hmotny invest. maj. | 320 954 52,1| 314 305 50,4| 296 779 48,6| 259 312 53,3| 234 025 50,2
Finanéni investice 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Obé&n4 aktiva 291 022 47,2| 304 383 48,9| 310 099 50,8 225 246 46,3| 230 415 495
Zasoby 192 654 31,3| 222 479 35,7| 245 142 40,2| 169 608 34,9| 154 508 332
Kratkodobé pohled. | 85313 13,8| 76 656 12,3| 56 240 92 25657 53 49072 105
Dlouhodobé pohled. 00 00 00 00 00 00| 8577 18| 13350 29
Finanéni majetek 13 055 21| 5248 08| 8717 14| 21404 44| 13485 29
Ostatni aktiva 1279 02 939 02 616 01 360 01 710 02
Casové rozliseni 1279 02 939 02 616 01 360 01 710 02
Tabulka 8: Vertikalni analyza rozvahy v letech 2006-2010 (aktiva)
Zdroj: Vlastni prace na zaklad¢ finanénich vykazi spole¢nosti
Aktiva celkem 494 754| 100,0| 457 036 100,0( 499 577| 100,0| 563 974| 100,0| 641 187| 100,0
Stal4 aktiva 227 462 46,0 226 475 49,6| 247 194 49,5 262 942 46,6/ 303 069 473
Nehmot. invest. maj| 934 02| 1154 03| 1540 03| 2274 04| 7129 1,1
Hmotny invest. maj. | 226 528 458| 225 321 49,3| 245 654 49,2| 260 668 46,2| 295 940 46,2
Finanéni investice 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Obdzna aktiva 265 126 53,6| 228 528 50,0( 251 889 50,4| 300 344 53,3| 337 763 52,7
Zasoby 173 777 35,1| 150 409 32,9 152 507 30,5/ 168 983 30,0( 220 394 344
Kréatkodobé pohled. | 67 866 13,7| 66 486 145 79763 16,0| 102 946 183 94609 148
Dlouhodobé pohled. | 6 051 12 0,0 00 00 00 00 00 00 00
Finanéni majetek 17 432 35| 11633 25| 19619 39| 28415 50| 22760 35
Ostatni aktiva 2 166 04| 2033 04 494 01 688 01 355 01
Casové rozliseni 2166 04| 2033 04 494 01 688 01 355 01

Tabulka 9: Vertikalni analyza rozvahy Vv letech 2011-2015 (aktiva)
Zdroj: Vlastni prace na zékladé¢ finan¢nich vykazt spolecnosti

U aktiv ipasiv je mozné pozorovat vyvoj struktury. Z hlediska struktury

celkovych aktiv méla spolec¢nost v roce 2006 47 % obéznych aktiv a 53 % stalych aktiv.

Ostatni aktiva — Casové rozliSeni je po vSechna sledovana obdobi zanedbatelné,

dosahovalo hodnoty 0,1 az 0,5% z celkovych aktiv. Pomér obéznych aktiv kolisal
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v letech 2006-2010 do 50 %, v letech 20112015 se absolutni hodnota ob&éznych aktiv
navySuje a pohybuje v intervalu 50-54 %. Podil stalych aktiv se v letech 2006-2010
pohybuje v intervalu 49-54 %, podil stalych aktiv v letech 2011-2015 kolisa v intervalu
46-50 %. Pokles je zptisoben snizenim investic do dlouhodobého hmotného majetku.

Podil nehmotného investicniho majetku se pohyboval na nizkych hodnotach
vrozmezi 0,15 az 1,1 % atak je ve stalych aktivech vyznamnou polozkou prave
dlouhodoby hmotny majetek. Od roku 2009 do roku 2012 se firma finan¢né
stabilizovala a teprve od roku 2013 mohla zacit vic investovat.

Z obéznych aktiv maji nezanedbatelny podil na celkovych aktivech zdsoby,
jejich vyse kolisala mezi 30—40 %. Nejmensi hodnota byla v letech 2013 a 2014 —30 %,
v roce 2015 narostla absolutni hodnota zasob a podil se navysil na 34,4 %.
¢inil 5 %, to souviselo s absolutnim prudkym poklesem prodejii. V ostatnich letech vyse
pohledavek souvisi S objemem prodejii na konci roku, nastavenou platebni moralkou
a velikosti vzajemného zapoctu pohledavek azavazkia tykajicich se matefské
spolecnosti DABI.

Kratkodoby  financni majetek (cash-flow) se pohybuje vintervalu 1-5%
z celkovych aktiv. Spise nez signal dlouhodobych problému s likviditou bych to dle
dostupnych informaci ozna¢ila jako nahodné jevy ajednorazové vykyvy. Udaje jsou
staticky vykazany Kk jednomu dni, coz v praxi ¢asto znamena, ze druhy den na uétu

penize nejsou, nebo jich tam je dvakrat vice.
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Vertikalni analvza rozvahy v roce 2006—2015 (pasiva)

Pasivacelkem | 616444| 100,0| 623042 100,0] 610386| 100,0( 486356 1000/ 465868 1000
Vlastni kapital 257 091 41,7) 281477 452| 273 848 449| 149 467 30,7 261563 56,1
ZAkladni kapital | 312 899 50,8| 312899 50,2 312899 51,3| 312899 64,3| 412899 88,6
Kapitalové fondy 48,0 00 48,0 00 48,0 00 48,0 00 48,0 00
Fondy ze zisku 14 650 24| 15163 24| 16382 27| 16382 34| 16382 35
HV min. let -80 762 -13,1| -71019 -11,4| -47 852 -7,8| -55481 -114| -179 862 -38,6
HV béz. obdobi | 10256 17| 24386 39 -7629 -1,2|-124381 -256| 12096 26
Cizi zdroje 359 353 58,3| 341565 54,8| 336538 55,1 336 889 69,3| 204 305 439
Rezervy 00 00[ 1230 02| 1500 02| 2862 06 8300 138
DL zévazky 152 606 248] 121176 194| 49362 81| 5166 11 00 00
Kr. zavazky 185 441 30,1| 194991 31,3| 275676 452| 328 861 67,6 183779 394
DL zévazky 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Bankovni avéry 21 306 35| 24168 39| 10000 16 0,0 0,0] 12226 2,6
Ostatni pasiva 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tabulka 10: Vertikalni analyza rozvahy v letech 2006-2010 (pasiva)
Zdroj: Vlastni prace na zakladé¢ finanénich vykazi spolecnosti
Pasivacelkem | 494754 1000 457036 100,0] 499577| 100,0( 563974| 1000 641187 1000
Vlastni kapital | 291 659 59,0| 324431 71,0| 352598 70,6] 400 159 71,0 473 637 739
Zakladni kapital | 412 899 83,5| 412899 90,3| 412899 82,6| 412899 73,2 4123899 64,4
Kapitalové fondy 48,0 00 48,0 00 48,0 00 48,0 00 48,0 00
Fondy ze zisku 16 987 34| 18492 40| 20132 40| 21540 38| 23918 37
HV min. let -168 371 -34,0(-139 780 -30,6(-108 647 -21,7| -81 889 -145| -36 706 -57
HV béz. obdobi 30 096 6,1 32772 72| 28166 56| 47561 84| 73478 115
Cizi zdroje 203 095 41,0 132 605 29,0| 146 979 29,4| 163815 29,0] 167 550 26,1
Rezervy 4981 10 169 04| 3412 07 6228 11| 21672 34
DL zévazky 00 00| 16805 37 18150 36| 25612 45| 21262 33
Kr. zavazky 186 617 37,7 100 813 22,1 125417 251 131975 234 124616 194
D1. zavazky 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bankovni Gvéry | 11 497 23| 13292 29 00 00 00 00 00 00
Ostatni pasiva 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Tabulka 11: Vertikalni analyza rozvahy v letech 2011-2015 (pasiva)

Zdroj: Vlastni prace na zéklad¢ finan¢nich vykazl spolec¢nosti
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Pii pohledu na pasiva je oproti aktivim vidét jednozna¢ny dlouhodoby trend
spocivajici ve zvySovani podilu vlastniho kapitalu. V roce 2006 to bylo 42 %, od roku
2012 jeto 71 % a v roce 2015 je to dokonce 74 % z celkovych pasiv.

Vlastni kapital je tvoten zakladnim kapitalem ajeho podil je velmi vysoky.
Historii navySeni jsem jiz popsala v pfedchozich kapitolach. Podil zakladniho kapitalu
v obdobi pred krizi ¢inil kolem 50 %, v roce 2009 kolem 64 %. V roce 2010 dochazi
k tomu, ze zakladni kapital je navySen 0 cca jednu ¢tvrtinu, tj. 100 mil. K¢, tim dochazi
soucasné K poklesu hodnoty cizich zdrojt, coz vedlo K tomu, Ze se podil zakladniho
kapitalu v pasivech zvysil na 89 %. V dalsich letech se tento podil pohybuje v intervalu
od 82 do 90 %. Posledni dva roky 2014 a 2015 klesa az na 64 %.

Naopak podil nerozdélené ztraty od roku 2006 do roku 2009 klesa z-13 na
—11 %. Od roku 2010 opét roste, pfevodem vysoké ztraty z roku 2009, a v roce 2010
¢ini —38,6 %, V nasledujicich letech klesd a v roce 2015 ¢ini —6 %. Toto se d&je na
zaklad¢ rozhodnuti valné hromady, kdy kladné vysledky hospodateni slouzi ke kryti
ztrat uplynulych obdobi. Lze to hodnotit jako vyvoj pozitivni.

Vysledek hospodareni beznych ucetnich obdobi dosahoval Grovné mezi 2-11 %
celkovych zdrojt, vyjimkou byly pouze roky 2008 a 2009, kdy byl az —26 %, zatimco
v roce 2015 vzrostl nad hranici 11 %.

U ciziho kapitalu klesa ve sledovaném obdobi podil z 58 na 26 % z celkovych
zdroju. Jeho nejvetsi soucdsti jsou krdtkodobé zdvazky, jejichz vyvoj souvisi nejen
s vlastnim hospodatfenim spolecnosti, rozloZzenim nakupl na konci roku, platebni
moralkou viuci dodavateliim, ale také ptredevsim se zpisobem financovani spolec¢nosti.
Od roku 2009 mateiska spole¢nost fesi formou ptedplateb mésicni financni deficit
béhem roku. Jednd se 0 jakousi formu kontokorentniho uvé€ru. Objem zavazkl
a pohleddvek V jednotlivych mésicich je podle wurcitych pravidel korigovan
prostfednictvim vzajemnych zapodéth zavazkt a pohledavek vii¢i matefské spole¢nosti.
Tim je v podstatné mife ovlivnéno kolisani hodnot absolutnich i relativnich v oblasti
zavazkl a pohledavek.

Podil zavazkii v roce 2006 ¢inil 30 % z bilan¢ni sumy, v roce 2009 vystoupal na
67 %, v roce 2010 klesl diky tpisu na 39 % a od té doby klesa. V roce 2015 ¢inil 19 %.

Podil bankovnich uvéri avypomoci byl nejvyssi v roce 2008, ato 4 %, pak
postupné klesal, posledni tii roky nevykazuje spolecnost kratkodobé ani dlouhodobé
bankovni Gvéry. Cizi zdroje jesté tvofi rezervy S prumérnou trovni 3 % a dlouhodobé

zavazky s maximem 4,5 %.
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Dlouhodobé zavazky v letech 2006-2009 klesaly. Jednalo se o dlouhodobou
pujc¢ku od mateiské spole¢nosti na financovani dlouhodobého majetku. Od roku 2010
jsou matefskou spolecnosti poskytovany pouze piijcky kratkodobé se splatnosti do
jednoho roku. Od roku 2012 je v dlouhodobych zavazcich ptj¢ka od IKB Leasing na
financovani investic potfizenych v ramci dotac¢nich programi. Spole¢nost ma vyssi miru

vlastniho kapitalu, coz signalizuje stabilitu.

Vertikalni analvza vvkazu zisku a ztrat

Vykaz ziski a ztrat bude rozebran obdobné jako rozvaha pouze ve zjednodusené
formé. Jako méfitko jsou zvoleny vynosy celkem, které zahrnuji trzby za prodané zboZi,

vykony a ostatni vynosy.

Vertikalni analvza vvkazu zisku a ztrat v letech 20062015

Vynosy celkem 889587| 100,0{969 741f 100,0| 818 253| 100,00 374 062 100,0| 806 361| 100,0
Naklady celkem 875 447 98,0| 937 994 96,7( 826 638 101,0| 515659 137,9| 798 779 99,1
Vykony 840 661 95,0 916 163 94,5( 751 795 91,9| 334 986 89,6( 751 269 93,2
Trzby z prodeje v1. vyr. a sluzeb| 845 726 95,0( 889 861 91,8( 725 664 88,7| 367 693 98,3| 754 654 93,6
Vykonova spotieba 509 047 57,0( 542 822 56,0] 453 840 55,5| 216 817 58,0( 479 712 59,5
Ptidana hodnota 331614 37,0{ 373 341 38,5| 297 955 36,4 118 169 31,6 271 557 33,7
Osobni naklady 266 229 30,0{ 296 565 30,6 277 880 34,0] 209 680 56,1{ 230 409 28,6

Odpisy nehm. a hm. invest. maj.| 47 182 50 48257 5,0| 49558 6,1| 44809 12,0 40200 50
Provozni vysledek hospodateni | 34 123 40| 49652 51 345 0,0]-133 709 -35,7] 9690 1,2
Finan¢ni vysledek hospodaieni | -19 983 -2,0[ -17 905 -1,8| -8730 -1,1| -7 888 -2,1{ -2108 -0,3

VH pied zdanénim 14 140 20| 31747 33| -8385 -1,0|-141597( -379| 7582 09
Daii z piijmil za b&Znou &innost 3884 00| 7361 0,8 -756 -0,1 -17 216 -46| -4514 -0,6
VH za b&Znou &innost 10 256 10| 24386 25 -7629 -09|-124 381 -33,3| 12096 15

Tabulka 12: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat v letech 2006-2010

Zdroj: Vlastni prace na zéklad¢ finan¢nich vykazl spolecnosti
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Vynosy celkem 866 587| 100,0( 882 677 100,0{ 851 514| 100,0| 985 751| 100,0|{1240803| 100,0
Naklady celkem 836 491 96,5( 849 905 96,3( 823 348 96,7( 938 190 95,2(1 167 325 94,1
Vykony 816 431 94,2| 828 941 93,9( 807 283 94,8( 936 727 95,0(1 168 392 94,2
Trzby z prodeje v1. vyr. a sluzeb| 798 310 92,1( 844 884 95,7| 801 967 94,2( 918 348 93,2(1 130 799 911
Vykonova spoticba 501 942 579|514 771 58,3| 504 653 59,3| 587 656 59,6| 759 183 61,2
Ptidana hodnota 314 489 36,3( 314 170 35,6( 302 630 355( 349 071 354( 409 209 33,0
Osobni naklady 260 496 30,1{ 269 820 30,6{ 265 495 31,2( 287 494 292 316878 255

Odpisy nehm. a hm. invest. maj.| 33 660 39| 28746 3,3|] 28059 33| 32294 3,3] 33903 2,7
Provozni vysledek hospodateni | 42 354 49| 48 454 55| 40019 47] 59 885 6,1| 90649 73
Finanéni vysledek hospodaieni -4 959 -0,6] -8273 -09| -5410 -06| -5114 -05 -3 382 -0,3

VH pied zdan&nim 37 395 43| 40181 46| 34609 41| 54771 56| 87267 70
Daii z pi{jml za béZnou &innost 7299 08| 7409 08| 6443 08| 7210 0,7 13789 11
VH za béZnou &innost 30 096 35| 32772 3,7 28166 33| 47561 48| 73478 59

Tabulka 13: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat v letech 2011-2015

Zdroj: Vlastni prace na zaklad¢ finanénich vykazi spoleénosti

Vysledek hospodareni za ucetni jednotku dosahuje od roku 2010 kladnych
hodnot a navysuje se jeho podil z celkovych vynosi.

Zisk za béZnou cinnost se skladd z provozniho a finan¢niho vysledku
hospodateni. Jeho nejvétsi slozkou je provozni vysledek hospodateni, ktery se pohybuje
v intervalu 47 %, s vyjimkou let 2008, 2009 a 2010.

Financni vysledek hospodareni vykazuje zaporné hodnoty a plisobi negativné,
snizuje provozni vysledek hospodateni a pohybuje se v rozmezi —2 az —1 % z celkovych
vynost.

Pridana hodnota se pohybuje kolem 36 %, na vrcholu v roce 2007 ¢inila 38,5 %,
na vrcholu v roce 2015 ¢ini 33 %, coz je negativni trend. JiZ v horizontalni analyze jsem
se zminila, Ze vykonova spotieba roste rychleji nez vykony.

Podil osobnich ndkladii na celkovych vynosech je cca 30 %, v roce 2009 byl
dokonce 56 %, ale to souvisi S nizkym obratem, vyplatou odstupného a vyplatou mezd,
které v t¢ dob¢ nevytvaiely odpovidajici protihodnotu. Pokles podilu osobnich nakladi
na vynosech nastal vroce 2015, kdy c¢inil 25,5 %. To souvisi Stim, Ze podnik
zamé&stnava agenturni zameéstnance, jejichZ naklady nejsou soucasti mzdovych nakladt
spolecnosti.

Podil odpisu ve struktufe klesa. To souvisi S jiz zminénou investi¢ni politikou,

kdy jiz zatazeny majetek je postupné doodepisovan a novy se nakupuje v nizsi hodnoté
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a s Casovym odstupem. Za zminku jesté stoji, ze trzby celkem, tedy #zby za prodej

zbozi a vykony, dosahuji v priméru 93 % z celkovych vynosu spolecnosti.

Grafické znazornéni vyvoje nakladl, vynosi a hospodairského vysledku je

uvedeno v grafu 8.
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Graf 8: Vyvoj nakladd, vynost a vysledku hospodaieni

Zdroj: Vlastni prace na zakladé finanénich vykazii spole¢nosti

7.2  Analyza rozdilovych ukazatela

Ukazatele na bazi (CPK)

Cisty pracovni kapital (tis. K&) |105 581|109 392( 34 423(-103 615| 46 636| 78 509|127 716|126 472| 168 369| 213 147
Podil CPK na celk. aktivech (%) 17,0 18,0 6,0 -210 10,0 16,0 28,0 250 30,0 330
Rentabilita CPK (%) 9,7 223 -222| -1200 259 383 257 223 283 345
Doba obratu CPK (dny) 449 443 171 -1015 223 354 544 56,8 66,0 67,9

Tabulka 14: Ukazatele CPK

Zdroj: Vlastni prace na zakladé¢ finan¢nich vykazi spolecnosti
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Cisty pracovni kapital
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Graf 9: Cisty pracovni kapital
Zdroj: Vlastni prace na zéklad¢ finan¢nich vykazl spolec¢nosti

V letech 2008 a 2009 se podnik potykal s velmi nizkym a zapornym cistym
pracovnim kapitalem. Podnik v této dobé nemél dostatek likvidnich prostiedkd a byl pro
vétitele a banky velmi rizikovym, Vtomto piipadé nemél ani dostatecny kapital
k fungovani. Od roku 2010 ukazatel CPK vykazuje souvisle rostouci trend. V roce 2015
dosahl hodnoty 213 mil. K&, coz je 2 krat vice nez v roce 2007 a 4,6 krat vice nez
V prvnim pokrizovém roce.

Na rastu ¢istého pracovniho kapitalu se v roce 2015 podilel z velké ¢asti rast
zasob, kdy zasoby vzrostly mezirocné 0 51 mil. K& Narast v roce 2015 lze hodnotit
jako nepfiznivy, protoze zasoby jsou nejméné likvidni polozkou obéZznych aktiv.
Doporugend hodnota pro vyrobni podniky je 10-15%."** Z vypodti je zfejmé, Ze
Minerva tuto hranici od roku 2012 piekra¢uje améla by objemu CPK vénovat

pozornost.

14 ZIKMUND, M. Financni analyza. Méné znamé financni ukazatele [online]. [cit. 2016-01-24].
Dostupné z: <http://www.businessvize.cz/financni-analyza/mene-zname-financni-ukazatele>
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Rentabilita CPK
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Graf 10: Rentabilita CPK
Zdroj: Vlastni prace na zéklad¢ finan¢nich vykazl spole¢nosti

K nejrazantnéj$i zméné doslo mezi rokem 2009 a 2010, kdy vzrostla hodnota
rentability CPK ze zaporné hodnoty —120 % na hodnotu 25,9 %, na ¢emz se podilel
predevsim rast hospodarského vysledku. Od roku 2010 hodnoty meziro¢né stoupaji

a klesaji a od roku 2013 maji rostouci trend. Toto 1ze hodnotit ptiznive.
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Doba obratu CPK

Doba obratu CPK

80 66,0 67,9
54,4 56,8

60 44,9 443
40

35,4

171 22,3

20

2006 2007 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Dny

-20
H Dobaobratu

-40

-60

-80

-100

-101,5

-120
Rok

Graf 11: Doba obratu CPK
Zdroj: Vlastni prace na zékladé¢ finan¢nich vykazl spolecnosti

V roce 2009 doslo opét k poklesu doby obratu na zapornou hodnotu —101,5 dni,
ktera byla vyvolana vysokym snizenim CPK, jeho minusovou hodnotou a poklesem
trzeb. V roce 2006 a 2007 se doba obratu ve dnech pohybovala okolo 45 dni. Od roku
20102013 doslo k pozvolnému nardstu az na 57 dnd, v poslednich dvou letech 2014
a 2015 se pohybuje okolo 67 dnd. To svédéi 0 tom, Ze se obrat CPK zpomaluje a to neni
pfiznivé. NarlGst doby obratu svéd¢i otom, Ze podnik ma piili§ financi vazanych

Vv obé&znych aktivech a posléze v CPK.
7.3 Prima analyza pomérovych ukazatelu

V nasledujici kapitole se budu zabyvat analyzou pomoci pomérovych ukazateli,
kterd se povaZuje za nejéastdji pouZivané techniky finanéni analyzy.'™® Konkrétng se
zamé&fim na analyzu ukazatelli rentability, aktivity, zadluzenosti, likvidity, kapitalového

trhu a produktivity prace.

15 JIRICEK, P., MORAVKOVA, M. Financni analyza [online]. Vysoka §kola Polytechnicka Jihlava,
Katedra ekonomiky a managementu. ©2008, s. 44. [cit. 2015-11-24]. Dostupné z:
<http://www.vspj.cz/ISBN/Skripta%20%20V SPJ/Finan¢ni%?20analyza%20%20Petr%20Jifi¢ek,%20Mag
da%?20Moréavkova.pdf>
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7.3.1 Ukazatele rentability

ROA - Rentabilita celk. aktiv (%) 49 72 02 -281 19 8,2 10,2 79 10,6 144
ROS -Rentabilita trzeb (%) 35 50 02| -372 12 51 55 49 6,5 8,2
ROCE - Rentabilita kapitalu (%) 73 11,0 04| -868 33 137 136 105 138 179
ROE - Rentabilita v1. kapitalu (%) 40 8,7 -28] -832 4,6 10,3 101 8,0 119 155

Tabulka 15: Ukazatele rentability
Zdroj: Vlastni prace na zéklad¢ financnich vykazl spolecnosti

Piehlednéji tyto hodnoty znazornuji v grafu 12.

Ukazatele rentability, ROA, ROS, ROCE, ROE
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Graf 12: Ukazatele rentability ROA, ROS, ROCE, ROE
Zdroj: Vlastni prace na zakladé financnich vykazi spolecnosti

Z grafu 12 vidime, ze vypoctené hodnoty ukazatele ROA a ROS, ROCE a ROE
maji ve sledovaném obdobi 2006-2015 obdobny vyvoj. Po vrcholu vroce 2007
nasleduje pokles hodnot v roce 2008, minusovy propad v roce 2009 a nasledné prudky
vzestup v roce 2010. V obdobi 2011-2014 jsou vypoctené hodnoty velmi podobné,
vétsi rast nasleduje az v roce 2015. Negativni hodnoty Vv roce 2009 jsou ovlivnény

vysokym zapornym vysledkem hospodateni spolecnosti.
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Rentabilita aktiv ROA
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Graf 13: ROA
Zdroj: Vlastni prace na zakladé finanCnich vykazi spolec¢nosti

K vypoétu tohoto ukazatele jsem pouzila EBIT, protoZze méfi rentabilitu bez
pusobeni formy financovani abez piisobeni dané z pfijmu. Minimalni vySe tohoto
ukazatele by méla byt obecné 8 %. Cim je mira ukazatele vys§i, tim je to pro spoleénost
vyhodngjsi. '

Dle vypoctenych vysledku z tabulky a grafu vidime, ze ROA ma od roku 2010
rostouci tendenci a doporucenych hodnot dosahuje az od roku 2011, kdy doséhla
hodnoty 8,2 %, vroce 2013 nastal mirny pokles, z divodu poklesu EBIT, ktery
s dal$imi roky opé&t mizi. Nejhorsich vysledkt, dosahl ukazatel v roce 2008 s hodnotou
0,2% avroce 2009 dokonce vykazal zaporné hodnoty —28,1 %. Tento propad je
zpusoben zapornou hodnotou EBIT ve vysi —137 mil. K¢, ktery firma vykazala v dobg,
kdy ji zasahla finan¢ni krize. Vzhledem k vysledku ROA z roku 2015 ve vysi 14,4 %

muzeme usoudit, ze si firma vede zatim nejlépe za celé sledované obdobi.

Y8 pomerové ukazatele [online]. S. 2. [cit. 2015-11-23]. Dostupné z:
<https://is.vsfs.cz/el/6410/1et02012/N _MaEk/um/ME_II._cast_Financni_analyza Pomerove_ukazatele F
A.pdf>
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Pokud porovname vrchol v roce 2007 pied krizi s vrcholem v roce 2015, pak
ROA v roce 2015 dvakrat zvysila svoji hodnotu. Dle ukazatele ROA ve sledovaném
obdobi lze fici, Ze hodnoty se od roku 2010 vyviji pfiznivé aje vidét rostouci trend,

podnik sviij majetek vyuziva efektivné.
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Graf 14: ROS
Zdroj: Vlastni prace na zaklad¢ finan¢nich vykazii spole¢nosti

Velikost tohoto ukazatele se velmi li§i aje zavisla na odvétvi. VétSinou se
pohybuje od 2-50 %. P¥i¢emz idelni hodnota by se méla pohybovat nad 10 %."’

Z vysledkli analyzované spolecnosti vidime, Ze ani jedno obdobi nedosédhlo
zminovanych 10 %, rok 2015 se standardu alespon pfiblizuje. VSechny roky, kromé let
zasazenych krizi (2008, 2009, 2010) byly alespon vyssi jak nejmensi pozadovana

hodnota 2 %. Rok 2015 zaznamenava opét vyrazny nartst oproti predchazejicim roktim.

Y pomerové ukazatele [online]. S. 2. [cit. 2015-11-23]. Dostupné z:
<https://is.vsfs.cz/el/6410/1et02012/N _MaEk/um/ME_II._cast_Financni_analyza Pomerove_ukazatele F
A.pdf >
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Rentabilita vlastniho kapitalu ROE

ROE

40

15,5

20 8.7 46 108 10T o 119

2006 2007 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015
-2,8

-20
%
-40

EROE

-60

-80
-83,2

-100
Rok

Graf 15: ROE
Zdroj: Vlastni prace na zakladé finanénich vykazi spolecnosti

Minimélni hodnota tohoto ukazatele by mé&la dosahovat 10 %.%*® U spolegnosti
této hranice dosahuje ukazatel ROE za sledované obdobi aZz v roce 2011, pfi¢emZ ma
Vv poslednich dvou letech rostouci tendenci, Vv roce 2015 dosahl hodnoty 15,5 %, coz je
v ¢asové ose nejlepsi vysledek, ktery byl dosazen. Ve srovnani S rokem 2007, dosahl

dvojnasobku hodnoty. Je vidét, ze vlastnikiim se vyplatilo firmu v obdobi krize podrzet.

Y8pomerové ukazatele [online]. S. 2. [cit. 2015-11-23]. Dostupné z:
<https://is.vsfs.cz/el/6410/Ieto2012/N _MaEk/um/ME_II._cast_Financni_analyza Pomerove ukazatele F
A.pdf >

69



Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu (ROCE)
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Graf 16: ROCE
Zdroj: Vlastni prace na zakladé financnich vykazi spolecnosti

Vyvoj ROCE vykazuje Vv Casové ftad¢ stejny vyvoj jako U ptedchozich
zminénych ukazateld rentability. Nejvyssi hodnoty dosahuje v roce 2015 ato 17,88 %.
Lze vidét, Ze roste zhodnoceni celkového kapitdlu vloZzeného do podniku. Bankovni
modely predepisuji vysi 12 %. Hodnoty pod touto hranici maji hodnoceni ,,Spatny*, coz
je vnasem piipadé obdobi 2006-2010, hodnoty v intervalu 12-15 % maji hodnoceni
,»postacujici, coZ je vV nasem piipadé rok 2011, 2012 a 2014, hodnoty nad 15 % maji

hodnoceni ,,dobry““g, coz je rok 2015.

9 JIRICEK, P., MORAVKOVA, M. Financni analyza [online]. Vysoka §kola Polytechnicka Jihlava,
Katedra ekonomiky a managementu. ©2008, s. 13. [cit. 2015-11-24]. Dostupné z:
<http://www.vspj.cz/ISBN/Skripta%20%20VSPJ/Finanéni%20analyza%20%20Petr%20Jificek,%20Mag
da%?20Moréavkova.pdf>
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7.3.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vypovidaji 0 vyuzivani aktiv v podniku. V nasledujici tabulce

uvadim ptehled vysledkt ukazatelt aktivity:

Obrat aktiv (hodn. koef.) 14 14 12 038 16 16 19 16 16 18
Obrat zasob (hodn. koef.) 44 40 30 2,2 49 46 56 53 54 51
Doba obratu aktiv (dny) 2624 2521 3028 476,2| 2222 2231 1947 2243| 2211| 2041
Doba obratu zasob (dny) 82,0 90,0 1216 1661 737 784 641 68,5 66,2 70,2

Doba inkasa pohledavek (dny) 36,3 31,0 279 335 29,8 33,3 28,3 35,8 40,4 30,1
Doba spl. kratk. zavazki (dny) 78,9 789 136,8| 3220 87,7 84,2 43,0 56,3 51,7 39,7

Tabulka 16: Ukazatele aktivity
Zdroj: Vlastni prace na zakladé¢ finanénich vykazi spolecnosti

Obrat aktiv a doba obratu aktiv

Cim vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim lépe, aviak minimalni doporu¢ovana
hodnota je 1. Hodnota mensi nez 1je znakem nepfiméfené majetkové vybavenosti
podniku a jeho neefektivnim vyuzitim. *%

Z vyslednych hodnot je ziejmé, Ze Minerva s vyjimkou roku 2009, kdy hodnota
0,8 byla pod minimalni hranici, udrzuje obratku aktiv nad minimalni hodnotou, pfi¢emz
pted rokem 2009 dosahovala hodnoty 1,4, po roce 2009 se zrychluje na 1,6. V roce
aktiv.

Dobu obratu aktiv ve dnech je naopak leps$i udrzovat v co nejkratSich
intervalech. Doba obratu aktiv v roce 2007 byla 252 dnu, Vv letech 2010-2014 se
pohybuje kolem 220 dn, vroce 2015 klesla na 204 dny, tuto klesajici tendenci

hodnotim jako velmi pozitivni.

120 kK NAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., 2010, s. 102.
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V grafu 17 uvadim vyvoj obratu aktiv a zasob ve sledovaném obdobi.
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Graf 17: Obrat aktiv a zasob
Zdroj: Vlastni prace na zékladé¢ finan¢nich vykazl spolecnosti

Obrat zasob a doba obratu zasob

Obrat zasob ma dle vypoctenych hodnot kolisavy charakter. Zatimco V roce
2007 se zasoby obratily béhem roku 4 krat, v dobé krize dochazi k poklesu na 2,2 krat.
Nejrychlejsi obrat zasob byl v roce 2012 ato 5,6 krat, v nasledujicich letech dochazi
k poklesu, v roce 2015 se zasoby obratily 5,1 krat. Tento vyvoj se projevil i na ukazateli
doby obratu zasob.

Pokud srovname rok 2009, kdy byla doba obratu zasob 166,1 dni s rokem 2012,
kdy byla 64,1 dni, doslo K rapidnimu poklesu. Od roku 2012 se doba obratu opét
V mirném tempu zvysuje. V poslednim roce ¢ini doba obratu 70,2 dni.

Z historie spolecnosti je patrné, ze se od hospodaiské krize snazi 0 velmi
razantni sniZovani obratu zasob, cozZ je pro ni efektivni vzhledem ke sniZeni vazanosti
finan¢nich prostfedki Vv zasobach. Spole¢nost udrzuje zasoby ve vysi a struktuie

nezbytné nutné pro zabezpeceni plynulého chodu vyrobniho procesu.
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Doba inkasa pohledavek

Vypocet tohoto ukazatele udava, po jakou dobu jsou odbératelé¢ dluzniky vici
podniku. Delsi doba pro splaceni pohledavek znaci vétsi potiebu tveért atim padem
i vy§§i naklady.® Z tohoto diivodu by se mé&l podnik snaZit tuto dobu co nejvice
zkracovat na zaklad¢ stanovenych obchodnich podminek.

Z vyslednych hodnot je patrné, ze se podnik snazi dobu inkasa pohledavek drzet
na jednotném standardu cca 30-35 dni, vroce 2014 nastalo velké vychyleni,

na 40,4 dni, v nasledujicim roce 2015 se vychyleni opét podaftilo srovnat na 30,1 dni.

Doba splatnosti kratkodobvch zavazku

Doba obratu zavazk by méla byt 0 néco vyssi nebo alespoii stejna jako doba
obratu pohledavek, aby nevznikla finanéni nerovnovaha v podniku astim spojené
problémy s likviditou podniku.'??

V ptipadé Minervy je doba splatnosti kratkodobych zavazki po celé sledované
obdobi vyssi nez doba splatnosti pohledavek, to znamend, Ze dodavatelské uvéry
financuji pohledavky izasoby, ato je pro spoleénost vyhodou. Je vsSak tfeba
pfipomenout, ze mezi kratkodobé zavazky patii itzv. predplatby od mateiské
spolecnosti. Nejde tedy pouze o zavazky z obchodniho styku, ale také 0 zavazky z titulu
financovani ze strany mateifské spolecnosti.

Vysoka doba splatnosti v roce 2008, ato 137 dnu se v roce 2009 propadla na
322 dnti. To souvisi S vysokou kratkodobou ptijckou ze strany DABI. V roce 2010 doslo
k apisu pajcky ve vysi 100 mil. K¢ oproti navySeni kapitalu, to je i hlavni divod snizeni
doby splatnosti zavazkt na 88 dnti. Od roku 2010 doba splatnosti klesa az do roku 2015,
kdy se zastavila na 39,7 dnt, a v kazdém roce dobu pohledavek pievysuje. Z toho Ize

usoudit, ze se snizuje | kratkodobé zadluzeni vici spolecnosti DABI.

1ZLKNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., 2010, s. 104.
122 1hid, s. 104.

73



V grafu 18 uvadim dobu obratu aktiv, zasob, splatnost kratkodobych zavazki
a inkasa pohledavek.

Doba obratu aktiv, zasob, spl. kr. zavazki a inkasa pohledavek
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Graf 18: Doba obratu aktiv, zasob, spl. kr. zdvazkt a inkasa pohledavek
Zdroj: Vlastni prace na zakladé¢ finan¢nich vykazi spolecnosti

7.3.3 Ukazatele zadluZenosti

Equity Ratio (%) 417 452 449 30,7 56,2 59,0 710 70,6 71,0 739
Debt Ratio (%) 58,3 54,8 551 69,3 439 411 290 294 291 26,1
Debt Equity Ratio (hodn.koef.) 14 12 12 2,3 038 0,7 04 04 04 04
Urokové kryti 1. (hodn. koef.) 19 35 01 -283 7,0 128 72 8,2 12,2 18,2
Finanéni paka (hodn. koef.) 24 22 22 33 18 17 14 14 14 14

Tabulka 17: Ukazatele zadluZenosti
Zdroj: Vlastni prace na zakladé financnich vykazi spolecnosti

Celkova zadluZenost (Debt ratio)

vV

Spolecnost od roku 2009, kdy byla zadluzenost nejvyssi 69,3 %, se snazi ji

dlouhodob¢ snizovat az do soucasnosti, v roce 2015 ¢ini uz jen 26,1 %. Doporucena
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hodnota tohoto ukazatele se pohybuje kolem 30-40 %*%

a podnik by nemél kryt vic nez
polovinu majetku z cizich zdroji. Doporuc¢enych hodnot dosahla jen v letech pied krizi
2006, 2007 a ve dvou letech po krizi 2010 a 2011, v ostatnich letech je bud’ mirné nad

nebo pod doporu¢ovanymi hodnotami zadluzenosti.

Podil vlastniho kapitalu (Equity ratio)

Obecna doporudovand hodnota &ini 50 %', spolecnost ji mirn& piekracuje
az v roce 2010 presnéji 56,2 % a od roku 2010 tento ukazatel stale stoupa, to znamena
mensi podil cizich zdrojii ataké mensi riziko pro spolecniky a vétitele. Pokud opét
srovnam rok 2007 a 2015, pak v roce 2007 pomér Debt ratio ku Equity ratio byl 55:45,
zatimco Vroce 2015 je jejich pomér 26:74. Je mozno usoudit, ze spoleCnost se

stabilizovala.

Mira zadluZenosti (Debt equity ratio)

Doporucované hodnota &ni <1;1,2 >.** Optimalnich hodnot podnik dosahoval
jen v letech 2007 a2008. V roce 2009 jeho hodnota ¢inila 2,3. To se projevilo tim,
ze banky Vv t¢ dob¢ prestaly poskytovat jakékoliv ivéry. Podnik se stal nesolventnim.
Od roku 2010 mira tohoto ukazatele stale klesa a v poslednich letech se drzi na velmi

nizké hodnoté 0,4.

1Bpomerové ukazatele [online]. S. 9. [cit. 2015-11-23]. Dostupné z:
<https://is.vsfs.cz/el/6410/leto2012/N _MaEk/um/ME_II._cast_Financni_analyza_Pomerove_ukazatele F
A.pdf>
Y24 pomerové ukazatele [online]. S. 9. [cit. 2015-11-23]. Dostupné z:
<https://is.vsfs.cz/el/6410/leto2012/N _MaEk/um/ME_II._cast_Financni_analyza_Pomerove_ukazatele F
A.pdf>
B pomeérové ukazatele [online]. S. 9. [cit. 2015-11-23]. Dostupné z:
<https://is.vsfs.cz/el/6410/leto2012/N _MaEk/um/ME_II._cast_Financni_analyza Pomerove_ukazatele F
A.pdf>
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Finanéni paka

Doporucované hodnoty finan¢ni paky jsou takové, ze jestlize je ukazatel roven
2, je podnik zadluzen z 50 %. Pokud je hodnota v rozmezi <1;2> ve spolecnosti je vice
vlastniho kapitalu a pokud je hodnota vy3si nez 2, spole¢nost ma vice ciziho kapitalu.'?°

Z historie vyvoje spole¢nosti je patrné, Zze od roku 2006—2009 méla spole¢nost
vétsi pomér ciziho kapitalu. Od roku 2010-2015 se koeficient pohybuje do 2, to
znamena prevyseni vlastniho kapitalu nad cizim. Jde 0 pozitivni vyvoj. Spolecnost
by si vtéto dobé mohla dovolit vétsi Cerpani uvérd, napf. na investice do novych

technologii a rozsiteni kapacit.

Urokové kryti |

Ukazatel udava kolikrat EBIT pievySuje nakladové uroky. DoporuCovana
hodnota je ¢islo v&tsi nez 2,5.**" Minerva tuto hodnotu prevysuje jen v roce 2007,
a poté az od roku 2010, je tedy patrné, ze je pro ni dluhové zatizeni unosné a toto ¢islo
postupné stoupa. Je tedy velmi dobie schopna splacet Gvéry a také pozadat 0 novy Gvér.
Znamena to také, Ze podnik dokaze vytvofit zisk, ktery dostauje pro splaceni

vétitelskych urokd, placeni dani a tvorbu vlastniho zisku.

7.3.4 Ukazatele likvidity

Celkova likv. II1. (hodn. koef.) 14 14 11 0,7 12 13 20 20 23 2,7
Pohotova pei. likv. II. (hodn. koef.) 05 04 0,2 0,1 0,3 04 0,7 0,8 10 0,9
Okamzita pefi. likv. 1. (hodn. koef.) 01 0,0 0,0 01 0,1 0,1 01 0,2 0,2 0,2

Tabulka 18: Ukazatele likvidity
Zdroj: Vlastni prace na zakladé financnich vykazi spolecnosti

26 pomerové ukazatele [online]. S. 9. [cit. 2015-11-23]. Dostupné z:
<https://is.vsfs.cz/el/6410/leto2012/N _MaEk/um/ME_II._cast_Financni_analyza Pomerove_ukazatele F
A.pdf>

Y21 Pomérové ukazatele [online]. S. 9. [cit. 2015-11-23]. Dostupné z:
<https://is.vsfs.cz/el/6410/Ieto2012/N_MaEk/um/ME_II._cast_Financni_analyza Pomerove_ukazatele F
A.pdf>

76



Celkova, pohotova, okamzZita likvidita
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B Celkova likvidita ITL Pohotovapenéz. Likviditall. W Okamzita pené&z. likvidita I.

Graf 19: Celkova, pohotova, okamzita likvidita
Zdroj: Vlastni prace na zékladé¢ finan¢nich vykazl spolecnosti

Okamzita penézni likvidita | .

Vyse téchto ukazateld by méla dosahovat hodnot Vrozmezi <0,2; 0,5>.'*
Dle vysledkd se podnik drzi od roku 2006-2012 pod doporucovanou hodnotou,
ato vrozmezi 0,0 az 0,1. Od roku 2013 az do soucasnosti je hodnota ukazatele na stejné
vysi 0,2. Minerva nepfiklada vyvoji tohoto ukazatele vysokou dilezitost, dle informaci
jde o stavovou veli¢inu K ur¢itému datu, zvlasté na konci roku. Dulezity je dostatek

likvidnich prostfedkti na uctech beéhem celého roku.

Pohotova penézni likvidita I1.

Doporuéena hodnota tohoto ukazatele je <1; 1,5>'°, které spole¢nost dosahla jen
v roce 2014, hodnotou 1,0. V kazdém ze sledovanych let je pod primérem doporucené

hodnoty. Ukazatel kopiruje vyvoj pohotové likvidity.

ZKNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., 2010, s. 90.

B pomeérové ukazatele [online]. S. 4, [cit. 2015-11-23]. Dostupné z:
<https://is.vsfs.cz/el/6410/Ieto2012/N_MaEk/um/ME_II._cast_Financni_analyza Pomerove_ukazatele F
A.pdf>
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Celkova likvidita I11.

Doporucené hodnoty tohoto ukazatele jsou <1,5; 2,5> a ¢im vyssi je hodnota
ukazatele, tim 1épe, protoZe je zachovana platebni schopnost podniku.**

Doporucovanych hodnot dosahl podnik az od roku 2012, od tohoto roku ma
rostouci tendenci a v roce 2015 tuto hodnotu dokonce ptevysil 0 0,2. Znamena to tedy,
ze Vroce 2015 pokryla obéznd aktiva kratkodobé cizi zdroje podniku az 2,7 krat.
Z tohoto hlediska je na tom podnik s likviditou na dobré urovni a nehrozi mu platebni
neschopnost. Kdyby pfeménil vSechna sva obézna aktiva, tak je schopen okamzité
uspokojit své vetitele. AvSak priliS§ vysoka likvidita svéd¢i o0 dlouhodobém
neproduktivnim vazani hotovostnich prostiedkl. Je to na zvazeni, kam se bude ubirat

dalsi vyvoj v této oblasti.

7.3.5 Ukazatele kapitalového trhu

Akcie Minervy nejsou obchodovatelné na burze, tudiz jsem vybrala pouze dva

zastupce pro ukazatele kapitalového trhu.

VK na akcii  (K¢&) 822 900 875 478 633 706 786 854 969 1147
EPS - Ugetni zisk na akcii (K&) 33 780 -240| -3980 290 73,0 794 682 1150( 1780

Tabulka 19: Ukazatele kapitalového trhu
Zdroj: Vlastni prace na zakladé financnich vykazi spolec¢nosti

VK na akcii (i€etni hodnota akcie)

Ukazatel vlastniho kapitdlu na akcii dosahl ve sledovaném obdobi nejvyssi
hodnoty v roce 2015 a 0 247 K¢ na jednu akcii piekro¢il hodnotu vrcholu z roku 2007.
V krizovém roce dosahl pouze hodnoty 478 K¢ na jednu akcii. Od tohoto roku az do

roku 2015 ma rostouci tendenci.

EPS (ucetni zisk na akci)

Ukazatel EPS méa podobny vyvoj jako ukazatel kapitalového trhu. V roce 2015
prevysil 2,3 krat hodnotu z roku 2007. V letech 2008 a 2009 ma zapornou hodnotu

130 RUCKOVA, P. 2008, s. 50.

78



vzhledem k tomu, Ze byl vykazan zaporny hospodaisky vysledek, od roku 2010 ma opét

rostouci tendenci.

7.3.6 Ukazatele produktivity prace

Os. n. ku pfid. hodn. (%) 08 08 09 18 09 08 09 09 08 08
Prod. prace z pfid. hodn. (K&)| 448 127| 459 214|388 975|211 772| 459 487| 472916| 478918| 485762 536 207| 567 558
Prod. prace z trzeb (K¢) 1142 873|1 094 540| 947 342|658 948(1 276 910|1 200 4661 287 933|1 287 266| 1 410 673(1 568 376
Prim. mzda - roéni (K¢) 264 304| 263 982|261 664|283 821 278810| 282522 296 052| 315571 343428 362270
Prim. mzda - més. (K&) 22025 21998 21805 23652 23234 23543 24671| 26298 28619 30189

Tabulka 20: Ukazatele produktivity prace
Zdroj: Vlastni prace na zéklad¢ finan¢nich vykazt spole¢nosti

Osobni naklady ku pridané hodnoté

Na navyseni ukazatele v roce 2009 se projevilo hospodareni Vv obdobi krize,
pokles obratu, snizeni pfidané hodnoty a vyplata neproduktivnich mezd a odstupného.
Od roku 2010 do soucasnosti vykazuje obdobné hodnoty, pficemz V poslednich dvou
letech klesa. Znamena to tedy, ze Minerva vynalozila 0,8 % ze své vyprodukované

hodnoty v roce 2015 na platy zamé&stnanci, pojisténi aj.

Produktivita prace z trzeb

U tohoto ukazatele je pozitivni, kdyz Vv &ase roste. **' Pred krizi ¢inil v roce 2007
1 095 tis. K¢, v letech 2010-2013 se pohyboval okolo 1 250 tis. K¢, v poslednich dvou
letech rostl ana konci roku 2015 ¢inil 1 568 tis. K&, dosahl navySeni 1,4 krat oproti
roku 2007.

BlUkazatele produktivity prdce [online]. [cit. 2016-01-23]. Dostupné Z:
<http://www.analyzujaproved.cz/ApRSS.aspx?rid=58293&app=Main&grp=Content&mod=ContentPortal
&sta=ArticleDetail&pst=ArticleDetail&pl=0ID_INT_2975&p2=CultureOID_INT_1&acode=e137e3e88
65094552d473da739d2ed>
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Pramérna mzda (ro¢ni, mésiéni)
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Graf 20: Primérna mési¢ni mzda
Zdroj: Vlastni prace na zékladé¢ finan¢nich vykazl spolecnosti

Primérnd hrubd mzda ve sledovaném obdobi také vykazuje rostouci trend.
Dle tabulky a grafu 20 by se mohlo zdat pon€kud zvlastni, pro¢ v roce 2008
a 2009, kdyz udefila hospodaiskd krize je primérny rocni a mési¢ni plat
zaméstnance tak vysoky a dokonce vroce 2009 jesté vyssi. Je to proto, Ze
spole¢nost zacala v téchto letech vyplacet odstupné, a to konkrétné v roce 2008 ve
vysi 4 715 tis. K¢, takze pokud ocistime mzdové naklady v roce 2008 o0 odstupné,
bude poté primérnd rocni mzda cinit 255 509 K¢ a primérnd meésicni mzda
21 292 K¢ na jednoho pracovnika. Totéz se stalo vV roce 2009, podnik propoustél
a personalni naklady tak vroce 2009 byly ovlivnény odstupnym ve vysi
24 232 tis. K&. Pokud tedy opét mzdové naklady tohoto roku ocistime 0 odstupné,
tak primérna ro¢ni mzda v roce 2009 ¢inila 240 394 K¢ a prumérna mési¢ni mzda
¢inila 20 033 K¢ na jednoho pracovnika.

Dle vyslednych hodnot je také patrné, Ze primérné mzdové néklady od roku
2009 vykazuji rostouci trend, to je velmi dobré pro zaméstnance. Zaroven to
vypovidd o0 tom, Ze hospodafeni spoleCnosti a dostatek zakizek umoziuji
navySovat stavy pracovnikii a zajistit rtst mezd. Dokonce podle priamérnych

mésicnich mezd uvaddénych na strankach ceského statistického ufadu si spolecnost
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vede velmi dobfe. V odvétvi zpracovatelského prumyslu se primérné mésicni
mzdy pohybuji v roce 2013 okolo 24 845 K¢, v roce 2014 je to 25 591 K¢ a v roce
2015 ¢&ini vySe primérné mésiéni mzdy 25 933 K&.'*? Lze tedy soudit, Ze

spole¢nost se pohybuje v poslednich 3 letech a i v pfedchozim sledovaném obdobi

. , o o 133
nad zminovanym primeérem.

B2 Primérmé hrubé mésicni mzdy podle odvétvi CZ-NACE [online]. [cit. 2016-01-23]. Dostupné z:
<https://www.czs0.cz>

133 7pracovéno dle vnitropodnikovych a finanénich udaji Minervy Boskovice, a. s. za roky 2006—2015.
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8. KOMPLEXNI UKAZATELE FINANCNI ANALYZY

8.1 Altmanav model

X, = (EBIT/AKT) 33 10,0 130 10[ 1120 40 14,0 130 11,0 13,0 15,0
X, = Trby/AKT 1 82,0 770 950( -910] 1050 83,0 70,0 68,0 62,0 57,0
X3= Trz. hodn. VK/Cizi zdr.| 0.6 8,0 70 110 -170 20,0 16,0 18,0 18,0 140 12,0
X,= Zadrzeny zisk /AKT 14 -10,0 -60[ -100 630 -330] -200f ~-120( -100 -30 30
Xs = WC/AKT 12 10,0 9,0 40 330 40 8,0 11,0 13,0 14,0 13,0
Z FAKTOR X 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Tabulka 21: Altmantiv model (%)
Zdroj: Vlastni prace na zakladé finanCnich vykazi spolecnosti

Tabulka 22 udéava vysledné hodnoty jednotlivych ukazateli dle Altmanova

modelu. Tabulka 23 interpretuje vysledné hodnoty Z faktoru.

X, = (EBIT/AKT) 88 0,2 0,2 0,0 -09 01 0,3 03 03 04 05
X, = Trzby/AKT 1 14 14 12 08 16 16 19 16 16 18
X3= Trz. hodn. VK/Cizi zdr.| 0.6 01 01 01 01 03 03 05 04 04 04
X, = Zadrzeny zisk /AKT 14 -0,2 -0,1 -0,1 -05 -05 -04 -03 -0,2 -0,1 01
Xs= WC/IAKT 12 0,2 0,2 01 -03 01 02 03 03 04 04

Tabulka 22: Altmantiv model (absolutni vyjadieni)
Zdroj: Vlastni prace na zakladé¢ finan¢nich vykazi spolecnosti

ZFAKTOR >2,99 Miizeme piedpovidat uspokojivou finan¢ni situaci

,Seda zona“ nevyhranénych vysledki

Firma je ohroZena vaznymi finan¢nimi problémy

Tabulka 23: Interpretace hodnoty Z FAKTORU
Zdroj: KISLINGEROVA, E., HNILICA, J., 2005, s. 81.
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Graf 21 uvadi ptehlednéji vysledné hodnoty Z faktoru, Altmanova modelu.

Altmanuv index
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Graf 21: Altmanav index
Zdroj: Vlastni prace na zaklad¢ finan¢nich vykazt spoleénosti

Z vyslednych hodnot ,,Z faktoru“ ve vyse uvedené tabulce a grafu mizeme fict,
ze byl podnik ohroZen tizivou finan¢ni situaci v letech 2006, 2008, 2009, 2010. V letech
2008 a 2009 to bylo ovlivnéno finanéni a hospodaiskou krizi a hrozil mu bankrot, dalsi
4 roky, ato od roku 2011-2014 se ocital v takzvané ,,8edé zoné“. V poslednim roce
2015 uz je hodnota ,Z faktoru“ 3,09 apodle tabulky prof. Altmana znamena,
ze se Minerva fadi mezi finan¢né silné podniky a neprojevuje zatim zadné znamky
finan¢nich potizi. | ve srovnani roku 2015 s rokem 2007, kdy byl podnik také na svém

vrcholu, se podniku nyni dafi mnohem Iépe.
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8.2

Kralickiiv rychly test

Kvéta vlastniho kap. (%) 420 450 450 31,00 56,0 590, 710/ 710, 710| 740
Vlastni kapital/aktiva

Doba spl. dluhu z CF (roky) 6,8 5,6 94 47 30 43 24 28 20 12
(kr. + dl. zavazky)/CF

Cash flow = 52 731| 60849| 35714|-71263| 64 858| 45880| 55602| 50602| 77 884|117 411
HV + odpisy + zména st. rez.

Cash flow v trzbich (%) 6,2 6,8 49| -194 8,6 57 6,6 6,3 85 104
Cash flow /trzby

ROA (%) 37 56 00| -248 28 6,6 83 6.4 91 12,1
(HV po zdai. + 0 (1-t))/A

Tabulka 24: Kralicktv rychly test
Zdroj: Vlastni prace na zéklad¢ finan¢nich vykazt spole¢nosti

Vyse uvedené vypoctené hodnoty z tabulky 24, jsem porovnala s klasifika¢ni

tabulkou 25.
Kvéta vlastniho kapitalu >30% >20% >10% >0% negativni
Doba splaceni dluhu z CF < 3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
Cash flow v trzbach > 10% > 8% > 5% > 0% negativni
ROA > 15% > 12% > 8% > 0% negativni

Tabulka 25: Ukazatel hodnot Kralickova rychlého testu
Zdroj: KISLINGEROVA, E., HNILICA, J., 2005, s. 77.

Dle vyslednych hodnot ztabulky 24 a jejich naslednému porovnani

s klasifika¢ni tabulkou 25 jsem podniku pfitfadila body, ze kterych jsem poté vytvotila

priaméry. Tyto body a z nich utvofené praméry uvadim v tabulce 26.

Kvéta vlastniho kapitélu (%) 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Doba spl. dluhu z CF (roky) 3 3 3 5 2 2 1 1 1 1
Cash flow v trzbach (%) 3 3 4 5 2 3 3 3 2 1
ROA (%) 4 4 5 5 4 4 3 4 3 2
Pramér 2,75 2,75 3,25 4,00 2,25 2,50( 2,00[ 225 1,75 1,25

Tabulka 26: Hodnoceni firmy dle Kralickova rychlého testu
Zdroj: Vlastni prace na zéklad¢ finan¢nich vykaza spole¢nosti



V grafu 22 znézornuji ptehlednéji vysledné hodnoty Kralickova rychlého testu.

Hodnoceni firmy - Kralickv rychly test
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Graf 22: Hodnoceni firmy — Kralicktiv rychly test
Zdroj: Vlastni prace na zakladé finanCnich vykazi spolec¢nosti

Na zéklad¢ vysledki je patrné, Ze se vysledek hospodafeni od roku 2011-2015
zlepsil, a to zejména diky zkraceni doby splaceni dluhu z cash flow z provozni ¢innosti.
V roce 2015 prumér bodd ¢ini 1,25, to lze interpretovat jako vyborné vysledky
finanéniho hospodafeni. V porovnani s rokem 2007, kdy byla vysledna hodnota 2,75
se firm¢ vroce 2015, kdy se nachazi na dalS§im svém vrcholu, dafi mnohem Iépe.
Nejvétsim propadem byl rok 2009, kdy podnik dosahoval hodnoty 5 ve tfech ptipadech
ze Ctyf polozek aprimérné hodnoty 4 dosdhl pouze diky kvoté vlastniho kapitalu.

V tomto roce se ocitl ve velkém finanénim ohroZeni a hrozil mu bankrot.***

134 zpracovano dle vnitropodnikovych a finanénich tidaji Minervy Boskovice, a. s. za roky 2006—2015.
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9. SOUHRNNE HODNOCENI SITUACE MINERVY
BOSKOVICE, a. s.

V této kapitole bude struéné¢ zhodnoceno hospodaieni spolecnosti Minerva
Boskovice, a. s, které vyplyva z finan¢ni analyzy podniku za desetileté obdobi, od roku
2006-2015.

Spole¢nost dosahuje v soucasnosti dle analyzovanych dat nejlepsich vysledk,
coz potvrzuji 1 vysledky komplexnich ukazateli, které se zamétuji na budoucnost a fadi
tak Minervu mezi finanéné silné podniky. JelikoZ u vétSiny sledovanych ukazatelti
Vv poslednich letech spolecnost vykazuje ptiznivé vysledky, zamétim se spiSe na souhrn
negativnich vysledkii, na které by se méla spoleCnost v budoucnu zaméfit. Mezi

negativni vysledky patfi:

e Financni vysledek hospodareni, ktery v poslednich letech vykazuje
zapornych hodnot v rozmezi —2 az —1 % z celkovych vynost.

o Pridand hodnota vykazuje rovnéz negativni trend, jelikoZ vykonova
spotieba roste rychleji nez vykony.

e Ukazatel CPK, sice véase roste avroce 2015 dosahuje hodnoty
213 mil. K¢, coz je 2 krat vice nez na prvnim vrcholu vroce 2007,
ale z velké Casti se na tomto ristu podili zasoby, které mezirocné vzrostly
051 mil. K¢. Tento nartst tedy hodnotim jako nepfiznivy, jelikoz zasoby
jsou nejméné likvidni polozkou obéZnych aktiv. Minerva by tedy méla
do budoucna objemu CPK vénovat pozornost.

e Doba obratu CPK se také nevyviji ptiznivé a dochazi ke zpomaleni, v roce
2015 az na 67 dnti.

e Rentabilita trzeb ani jedno sledované obdobi nedosahuje idealnich hodnot,
jen rok 2015 se standardu alesponi piiblizuje.

e Poslednim negativem je rostouci trend celkové likvidity, kterd pievysSuje
vroce 2015 00,2 doporu¢ovanou hodnotu a dochazi k tomu, ze obézna
aktiva kryji kratkodobé cizi zdroje podniku az 2,7 krat. Podnik je sice
s likviditou na vysoce dobré trovni, avSak tato pfili§ vysoka likvidita svéd¢i

0 dlouhodobém neproduktivnim vazani prostiedkt v hotovosti.
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10. GLOBALNI EKONOMICKA KRIZE V ANALYZOVANE
SPOLECNOSTI

10.1 Dopad finanéni krize na spole¢nost Minerva Boskovice, a. s.

Na Minervu dopadla svétova finanéni krize jiz v druhém pololeti roku 2008
aprojevila se nahlym poklesem zakazek. Dale doslo k poklesu obratu a propadu
hospodaiského vysledku, piicemz podnik doufal, ze by vroce 2009 mohlo dojit
obrat za prodej vlastnich vyrobkli asluzeb se snizil na polovinu oproti roku
predchozimu.

Podnik kviili poklesu zakazek, piedev§im Vv prvnim pololeti roku, musel razantné
omezit vyrobu. Vyrobni kapacity nebyly dostate¢né a tim i efektivné vyuzivany. Doslo
ke snizeni vyrobnich davek, to vyrobu prodrazilo azaroven i vice administrativné
zatézovalo.

Nasledovala nutnost racionalizovat veSkeré ¢innosti spojené i S redukei
pracovniki, a to jak ve vyrobé¢, tak i na ostatnich oddélenich. Postupné doslo k omezeni
pracovni doby formou Cerpani celozadvodni dovolené, nové zavedenymi volnymi patky
a v nékterych mésicich i volnymi tydny Zaméstnancim bylo, po dohodé s odborovou
organizaci, za tuto nedobrovolnou vyluku vyplaceno 65 % ze mzdy. Po€et zaméstnanct
postupné klesl o 26 %, pocet vyrobnich délnikd o 34,5 %. V roce 2009 bylo propusténo
celkem 186 zaméstnanct a za oba roky 2008 a 2009 bylo v souvislosti s propousténim
vyplaceno odstupné ve vysi 28 946 tis. K¢, coz znaéné zatizilo financovani podniku.

Aby se podnik zacal Iépe vyporadavat se svoji likviditou, musel ptijmout celou
fadu opatieni, jako je omezeni vSech ndkladi, hlavné omezeni nakupu sluzeb a rezijniho
materialu, dale snizeni skladovych zasob o 31 % ve srovnani s rokem 2008, ve snaze
neblokovat financ¢ni prostfedky v materialu, rozpracované vyrobé ana skladech
hotovych vyrobki. Z finan¢nich divodi doslo k omezeni vydaji v oblasti investic,
zejména v oblasti nafadi a strojnich investic.

| pfi aplikaci téchto vSech opatfeni se podnik potykal na konci roku 2009
se ztratou ve vysi —124 381 tis. K¢ po zdanéni. Pouze diky vyrazné finan¢ni pomoci

od matetské spolecnosti DABI, kterou podniku poskytla béhem roku 2008 a 2009, se
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Minervé podafilo velmi narocné krizové obdobi zvladnout a zajistit tak stabilitu
spolecnosti, to vSak nasledn¢ vedlo k vysoké zadluzenosti vii¢i mateiské spolec¢nosti.

Ztrata spolecnosti za rok 2009 aneuhrazené ztraty z minulych let bohuzel
dosahovaly az polovinu zakladniho kapitalu, a tak spolecnost nebyla schopna udrzet
pomér ztrat Kk zakladnimu kapitalu Vv pozadovaném poméru a hrozilo vyhlaseni
konkurzu. Z tohoto diivodu navrhlo pfedstavenstvo fesit situaci navySenim zakladniho
kapitalu a zajistit timto posileni dalSiho rozvoje a snizeni zadluzenosti.

V prosinci roku 2009 schvélila mimoiadna valna hromada navySeni zakladniho
kapitalu spolecnosti 0100 mil. K¢, ato formou wupsani novych 100000 ks
zaknihovanych kmenovych akcii zné&jicich na majitele, ve jmenovité hodnoté 1 000 K¢
za jednu akcii. Bez finan¢ni pomoci matetské spolecnosti, by ale Minerva Krizi v roce
2009 neustala.

Dalsim cilem roku 2009 bylo pro spole¢nost minimalizovat ztraty, podrzet si
klicové pracovniky a nastavit vlastni procesy tak, aby spole¢nost mohla operativné
reagovat v nésledujicich obdobich na pozadavky zékaznika.

Cennym vysledkem neni jen to, Ze spolenost financéni krizové obdobi
piekonala, ale ito, Ze zaroven vysla posilena 0 cenné zkusenosti. Zejména pfijala fadu
opatfeni astala se z ni stabilni spole¢nost, ktera kvalitou svych vyrobkii je schopna
odolat tvrdé zahrani¢ni konkurenci. Je schopna plnit své zavazky vic¢i dodavatelim,
odbératelim, zakaznikiim, zamé&stnancim i vlastniktm.

Do budoucna chce spole¢nost pokraovat V prechodu Kk vyssi flexibilité
ve vyrobg, K posileni tlohy vlastniho prodeje a kladeni vétsiho dirazu na vyvoj novych

vyrobkd.

10.2 Pouceni a navrhy na sniZeni dopadu Vv pripadé dal§i mozZné

Kkrizové situace

Od zaméstnancti spole¢nosti jsem byla informovana, ze se v soucasné dobé¢
Minerva snazi zna¢né posilovat svoji flexibilitu o operativni a rychla feseni. K tomuto
ji vede velmi vysoky konkurencni tlak, hlavné ze strany asijskych vyrobct,
proto si klade vysoké naroky na sniZovdni vyrobnich nakladd, zlepSovani kvality
a technickou uroven svych vyrobk.

Z posledni globalni finan¢ni krize, ktera zapocala v roce 2008, si spolecnost

vzala mnohd pouceni a opatieni do budoucna, ktera se snazi vykondvat, aby byl zajistén
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celkoveé plynuly chod. K témto realizovanym opatfenim jsem na zdklad¢ poznatkl
z praktické ¢asti mé prace pridala i své navrhy pro ptipadné zmenseni dopadii mozné

nasledné ekonomické krize.
Jedna se zejména o:

Niaklady — unichz je kladen dlraz na jejich tGsporu. Minerva urcila polozky
klicovych nakladl, které se daji tidit, jako napi. opravy budov, strojii a zafizeni,
hospodafeni v oblasti nakupu, spotieba naradi, spotieba rezijniho materidlu apod.
Oddéleni controllingu provadi pravidelné mésicni vyhodnoceni, srovnavaci analyzy
a rozbory, které¢ predklada vedeni spoleCnosti. Aby bylo dosazeno vysoké uspésnosti,
jsou osoby odpovédné za hospodafeni s témito ndklady motivovany ve formé
¢tvrtletnich a ro¢nich odmén.

Mym navrhem, jak pfispét také ke snizeni ndkladii azvySeni produktivity,
0 které by se mél podnik snazit, je spoluprace se studenty. Navrhuji tzv. Trainee
program, zaméfeny pro mladé talenty, ktefi se snazi najit své uplatnéni na rtznych
podnikovych pozicich. Tento program se V podnicich postupné rozsifuje a Minerva
zatim nic takového nenabizi, coz je Skoda protoze se ochuzuje 0 velmi cenny zdroj
potenciondlnich zamé&stnanci.'®

Do programu mohou byt =zapojeni jak absolventi technickych, tak
i netechnickych oborti (napf. absolventi ekonomickych S$kol, aj.). Mohou jimi také
obsadit riizna pracovni mista Vv technicko-vyrobnim tseku, finanéné spravnim useku
a projektech.

Trainee program doporucuji opakované, V délce jednoho kalendainiho roku,
pricemz by studentim nebyla vyplacena mzda, ale poskytnuty benefity ve formé
poukazek a také skoleni pro vylepseni jejich dosavadnich dovednosti. Timto firma ziska
levnou pracovni silu ahlavné si vychovd svoje vlastni kvalifikované budouci
zaméstnance. Student bude motivovan ziskanou praxi, benefity, Skolenim, a vidinou
moznosti budouci pracovni profese.

Zasoby — se snaZi spole¢nost minimalizovat a zejména ty, ve kterych jsou
vazany znacné finan¢ni prostfedky. Cilem je, aby objem celkovych zasob neptesahl

20% z hodnoty obratu. Také minimalizovala sklad hotovych vyrobkli na ukor

5 HULAKOVA, §. Stdze. Trainee ocenuji firmy i absolventi. [online]. [cit. 2016-03-23]. Dostupné z:

<http://www.jdipracovat.cz/trainee-ocenuji-firmy-i-absolventi>
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nedokoncené vyroby. Snazi si drzet rozpracovanost na zakazkach v optimalni struktuie
a mnozstvi, aby vyroba mohla pruzné reagovat na prani zakaznika a také dodrzet dodaci
lhtity. Snahou nakupniho oddéleni je vyhledavat co nejlevné;jsi dodavatele. V mnohych
piipadech bohuzel nizka cena souvisi s nedostate¢nou kvalitou, napiiklad ¢insky trh.

Zavazky, pohledavky — zejména U rizikovych odbérateld dohlizi spole¢nost na
terminy placeni jejich zavazkd. Chce, aby nedochazelo k odpisim nevymahatelnych
pohledavek, které pak nasledn€ vstupuji do nakladl spolecnosti na ukor hospodaiského
vysledku. Formou skont a slev za v€asné placeni tak motivuje odbératele, aby se jejich
lhita pro zaplaceni pohybovala do 60 dnii, U matetské spolecnosti do 30 dnt.
Z opacného pohledu spolecnost také striktné dodrzuje své zavazky vuci ostatnim
dodavatelim, aby mohla uplatnit poskytnuta skonta.

Politika financovani — vtomto sméru se spole¢nost velmi poucila v tom,
ze na banky se v obdobi krize nelze vibec spolehnout. Kladou si velké pozadavky
a neposkytuji dostatecné uvéry. Minerva piekonala krizi jen diky matetské spolecnosti
DABI, ktera ji poskytla dlouhodobou ptijéku uréenou K provoznim téeliim. Urok za tuto
pujcku si Uctovala niz8i nez poskytované uroky od bank. U tohoto zplisobu Minerva
zustala dodnes, protoze oc¢ekdva od matetské spole¢nosti vysokou jistotu.

Investice, optimalizace vyroby a technologie — nyni v obdobi hospodaiského
rastu a stability se podnik a jeho vlastnici snazi investovat do novych strojnich zatizeni
a technologii. Tyto investice zvySuji kvalitu vyrobkt, produktivitu prace a Setfi pracovni
silu. Aby Setfila 1 finance vlastni, snazi se Cerpat dotace z MPO, coz jsou projekty
zavedeni sériové vyroby novych Sicich stroji. Podnik investuje také do zivotniho
prostiedi, ndkupu novych technologii a linek, naptiklad pro povrchovou upravu dilct,
kaleni apod.

Do budoucna bych doporucila maximaln¢ investovat v obdobi, kdy se firm¢ dati
a ma dostatek finan¢nich prostfedkli, zejména do novych technologii pro Usporngjsi
vyrobu, kvalitu vyrobkii a zvySeni produktivity prace. V piipadé¢ krize doporucuji
omezit investice na nezbytn¢ nutné.

Kvalita vyrobka - Vv poslednich letech byl zaznamenan rostouci zajem
0 vyrobky vysoké kvality, ¢ehoz si je firma védoma. Pravé kvalitou se snazi Celit velmi
silnému konkuren¢nimu prostfedi. Bohuzel, ptfes své veSkeré snahy nedokdze ovlivnit
velmi nizké vyrobni naklady a konkurenéni tlak asijskych vyrobct, ale svou kvalitou ho
dokéze alesponl zmirnit. Aby tedy obstdla v konkurenénim prostiedi, musi dosahovat

kvalitativné a technicky Spickové urovné s propojenim optimalnich cen. Proto
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kazdoro¢n¢ probihaji recertifikacni audity od firmy Bureau Veritas Czech Republic
podle mezinarodni normy EN ISO 9001:2008, které utvrzuji spolecnosti vysoky
standart.

Pro vylepseni kvality vyrobkil a produktivity prace ve spolecnosti navrhuji
zlepsit pristup k zaméstnanctim a jejich rozvoji. Jedna se naptiklad 0 rozsiteni mnozstvi
riznych druhti skoleni a vzdélavacich kurzl, diky kterym si zaméstnanci rozviji své
schopnosti a zlepsuji sviij dosavadni vykon, po teoretické i praktické strance. Minerva
diky tomu muze snizit podil vyrobenych nekvalitnich vyrobkt a nédklady na reklamace.

Aby se zaméstnanci téchto Skoleni ucastnili S patfinou chuti, navrhla bych
motivaci raznymi benefity nebo vidinou kariérnich postupd, ato jak v pfipadé
pracovnikl ve vyrob¢, tak i administrativé aj.

Pracovni sila a vyuziti pracovni doby — poucenim z obdobi krize bylo, ze
podnik nemél propracovany plan na propousténi zaméstnancl, atak propoustél jak
nekvalifikované, tak i vysoce kvalifikované zaméstnance. Timto si zplsobil znacné
problémy v nésledujicich letech. Aby se tato situace v budoucnu jiz neopakovala, byla
vytvorena studie klicovych zaméstnanct podniku, ktefi jsou dileziti jak pro stabilizaci
podniku v dob¢ krize, tak nasledné pro znovuobnoveni chodu firmy.

Propousténi zaméstnancti vyvolalo také pfili§ vysoké ndklady na vyplaceni
odstupného. Z tohoto divodu podnik navazal spolupraci s agenturou prace. Firma
rozdélila pracovniky na kmenové, ktefi jsou zaméstnanci Minervy a agenturni, které
najima prostfednictvim agentury prace. Snazi se tak flexibilné reagovat na nedostatek
a prebytek pracovnikd a Vv pfipadé propousténi se nemusi starat o proplaceni
odstupného, protoZe tato problematika spadd pod zastitu agentury. Je stanoven limit,
kde pocet agenturnich pracovnikd by nemél piesahnout podilu 20 % na pocet
kmenovych zaméstnanct. Zaroven by se mélo jednat o pracovniky urené pro méné
kvalifikovanou préci, jejichZ zauceni nevyZaduje dlouhou dobu.

Minerva by méla vénovat vétS§i pozornost persondlni politice zaméstnanosti.
Nemé zadnou ucelenou dlouhodobou koncepci, tykajici se nahrady pracovnikl
s odbornou profesi, kteti odchazeji do dichodu. Tyto situace se pak casto feSi na
posledni chvili, nékteré pracovni pozice zlstavaji z titulu nedostatku odbornikl na trhu
prace dlouhodobé volné. Zauceni a zaskoleni nového persondlu s odliSnou kvalifikaci
pak ¢ini nemalé problémy. Minerva by si méla vychovavat vlastni pracovniky tim, Ze

navaze na diivéjsi tradice a podpoii vychovu a praxi u¢itim strojirenského zaméteni.
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Dale by méla ze svych stavajicich zaméstnanci vytypovat pracovniky, ktefi maji zajem
se vzdélavat a kariérné rlst a v tomto je podpofit.

Déle bych zvolila metodu vybéru novych zaméstnanci na zdklad¢
tzv. doporuceni. Ato tak, Ze stavajici zaméstnanec bude za doporuceni nového
zamé&stnance finanéné odménén. Tento navrh doporucuji spiSe pro odborné pracovni
pozice. Spolecnost tak miize mimo jiné predejit chybnému obsazeni pracovniho mista,
také nakladiim na vybér dal§iho zaméstnance nebo piili§ zdlouhavému zaskolovani.

Technicky rozvoj, CAD systém — Scilem zaujmout na trhu, obstat
v konkurenci, uspokojit zdkaznika a umoznit zvySeni produktivity prace u zadkaznika
(ktery bude Sici stroje vyuzivat), spolecnost usiluje o inovaci vyrobki, konstrukéni péci
a 0 redukci nakladd u vSech tad sériové vyrabénych stroji. V této oblasti se také snazi
vyuzivat dotace ze statniho rozpoctu Cerpané prosttednictvim MPO. Také diky matetské
spole¢nosti, ktera ji napomahd ve financovani zna¢né Casti projektl, neustale rozsiiuje
konstrukéni software CAD Catia.

IT — vypocetni technika a nové software snizuji administrativni narocnost celé
firmy a Setii personal. Cilem je zrychlovani procesu pfenosu a zpracovani dat, protoze
jedin€ kompletni a v€asnd informace slouzi pro kvalitni a rychlé rozhodovani
managementu a fidicich pracovnikd. IT vysoce napomaha i ve vyrobé a implementaci
novych systéml planovani, zajiStuje plynulost a zvySuje produktivitu a prichodnost
vyroby (odhalovani tzv. tzkych mist).***%

Prodej — v ramci zkvalitnéni sluzeb, snaze ziskat nové kontakty a prodejni trhy
potada spolecnost kazdorocné ve svych prostorach meeting dealerti, Skoleni mechanikt
| piimych zakaznikd. Diky tomu, ze spolecnost klade diraz na instalaci, zaSkoleni
a uvedeni strojii do provozu pro koncové zakazniky ze strany technikli spole¢nosti, se
trend prodeje neustdle zvySuje. Také diky strojim proddvanym do obuvnického
segmentu pod znackou Diirkopp Adler, které piedstavuji svétovou Spicku a diky
individudlnimu pfistupu, ktery vychazi vstfic i specifickym poZadavkim zakaznikl
se vyrazné odliSuje jeji prodejni strategie od velkosériovych vyrob asijské konkurence.
Navic s inovacemi stroju roste i pfidana hodnota pro zakaznika. Tim v§im se strategie

velmi osvédcila a spole¢nost v ni chce pokraCovat 1 v nasledujicich letech.

138 Tzv. Gizkd mista jsou jistym omezenim vykonnosti celého (napf. vyrobniho) fetézce. Planovéni
zalozené na fizeni uzkych mist umoziuje rychlé nalezeni a fizeni tzkych mist s cilem splnit podnikové
cile (napf. efektivitu).

B3 BASL, J., BLAZICEK R. Podnikové informacni systémy: podnik v informacni spolecnosti. 3. vyd.
Praha: Grada, 2012, s. 155.
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Urceni krizového top managementu — pro efektivni arychlé feSeni dalsi
mozné krize doporucuji vytvofit plan top managementu, ktery bude obsahovat klicové
manazery, zpusobilé udrzet podnik v chodu v obdobi krize a schopen vyvést ho z ni.
Tyto pozice by meély byt obsazovany kvalifikovanymi manazery, ktefi se umi
rozhodovat rychle, intuitivné a na zdkladé malého mnozstvi podkladii. Timto by m¢la
spoletnost vytvofit tzv. krizovy tym™® a stanovit zpiisobilost, podminky a opravnéni,
ktera budou zavazna po veskerou dobu krizového fizeni. SpoleCnost by si také méla
urcit jasné cile a zajmy podniku jako celku.

Krizovy plan a fizeni rizik — dal$im doporucenim je posilit fizeni rizik
a vytvofit podrobny krizovy plan,**® do kterého bude zapadat cela spolecnost. Plan bude
zastteSen vySe uvedenym krizovym top managementem, ktery bude odpovédny za
teSeni krizové situace. Plan by mél popsat vSechna mozna rizika a krizové¢ situace, které
mohou spole¢nost zasahnout. Mél by obsahovat analyzu rizik mimo podnik a uvnitf
podniku a detailni postupy jejich feseni, také rizné alternativni plany feSeni a nasledny
ozdravny program. Musi byt popsany znaky signalizujici nebezpeci a krizové situace.
Musi obsahovat vyfeSeni vztahii vii¢i zaméstnanciim, zdroje likvidnich prostredkd,
hledani vhodného investora apod. Dale musi byt ur€eny pracovni tymy sestavené pro
obdobi krize, které budou odpovidat za feseni situace a likvidaci nasledkt. Dutlezité je
také seznameni vSech zainteresovanych zaméstnancu s postupy, aby Vv ptipadé rizik,
kterd krize ptinasi, byli vSichni okamZité¢ pfipraveni atim mohli sniZit i pfipadné

nasledky.**

38 7ZUZAK, R., 2009, s. 92-93.
'3 Ibid, s. 84-85.
140 7pracovano dle vnitropodnikovych a finanénich udaji Minervy Boskovice, a. s. za roky 2006—2015.
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ZAVER

Hlavnim cilem mé bakalaiské prace bylo provedeni finan¢ni analyzy u vybrané
spolec¢nosti a vyhodnoceni vysledkti hospodafeni od roku 2006-2015. Z vysledka
analyzovaného podniku Minerva Boskovice, a. s. vyplyva, Ze si prosla v obdobi 10 let
celym hospodatskym cyklem. V roce 2007 dosahla nejlepSich vysledkt, v roce 2009
Ji zasahla globalni ekonomicka krize a spolecnost spadla na dno, od roku 2010
se postupné zveda a v soucasné dob¢ opét profituje.

Tento jeji cyklus kopiruje téméi vSechny sledované ukazatele. Je velmi pozitivni
vidét, ze firma, ktera se v obdobi krize ocitne na dné, nemusi skoncit. Také vysledky
bankrotnich a bonitnich modeld, zamétujicich se na budoucnost, zasazuji Minervu
na pozici silného podniku, neprojevujictho zadné¢ znamky financ¢nich potizi. Pfestoze
vysledky finan¢ni analyzy dopadly téméf U vSech sledovanych ukazateld v poslednich
letech pfiznive, jsou tu i ty méné priznivé, na které by se méla spole¢nost do budoucna
zamefit.

Mezi nevyhovujici vysledky finanéni analyzy spole¢nosti patii: zaporny finan¢ni
vysledek hospodateni, negativni trend pfidané hodnoty, rostouci ukazatel cistého
pracovniho kapitalu, na kterém se z velké Casti podili zvySujici se objem zasob, taktéz
zpomaleni doby obratu ¢ist¢ho pracovniho kapitdlu a rentabilita trzeb nedosahujici
V zadném sledovaném obdobi optimalnich hodnot. Jako posledni neptiznivy vysledek,
na ktery by se méla spole¢nost v budoucnu zaméfit, povazuji rostouci trend celkové
likvidity, ktery nasvédCuje o dlouhodobém neproduktivnim vézani penéznich
prostiedkd v hotovosti.

Na zaveér préce a pro splnéni mého dalsiho cile jsem se zabyvala dopady finan¢ni
krize na analyzovanou spolecnost a dosla jsem k nazoru, ze potésujicim vysledkem neni
jen to, ze spolecnost krizové obdobi, které udetilo pln¢ v roce 2009, piekonala a vysla
posilena 0 cenné zkuSenosti, ale diky témto zkuSenostem pfiijala fadu opatfeni a stala
se z ni stabilni spolecnost, kterd je schopna odolat tvrdé zahrani¢ni konkurenci. Tato
opatieni charakterizuji a pridavam K nim vlastni navrhy.

Prikladem téchto néavrhGi je snizeni ndkladG spolecnosti zabudovanim
tzv. Trainee programu pro studenty a ziskani tak cenné¢ho zdroje potencionalnich
zaméstnancl. Pro vylepSeni kvality vyrobkl a produktivity prace doporucuji zlepSeni
pfistupu k zaméstnancim z hlediska jejich rozvoje riznymi druhy skoleni

a vzdélavacimi kurzy zamétenymi jak na teorii, tak na praxi. Diky témto
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Skolenim a vzdé€lavacim kurzim muaze spolecnost zvysit efektivitu zaméstnanct
a zamezit ¢i snizit podil nekvalitnich vyrobkti a naklada na reklamace.

Déle navrhuji zavedeni nového vybéru vysoce kvalifikovanych zaméstnanct
na zadkladé¢ odmény za doporuceni stavajicich, pro zefektivnéni chodu spolecnosti,
snizeni nakladi kvali nutnosti vybéru dal§iho zaméstnance z hlediska nevhodnosti
vybraného, a také pro snizeni piili§ dlouhého procesu zaSkolovani. Kone¢nymi navrhy
jsou ur¢eni a tvorba krizového top managementu, vypracovani krizového planu

a kvalitniho fizeni rizik.
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SUMMARY

The aim of my thesis is to elaborate the finacial analysis and evalute
the economic performance of the company Minerva Boskovice, a.s. in a ten-year period
from 2006 to 2015. The major activity of this company is the production and sale
of industrial sewing machines and spare parts for upholstery, textile, automotive and
shoe industry. The other objective is to focus on the global financial crisis because
is affects the period of analyzed years. In the end it will mention company’s
measurements regarding the following crisis situation on the market.

Before the elaboration of the financial analysis itself | characterized its function,
resources, users, methods and classification in the theoretical part. | focused particularly
on the analysis of differential and financial ratios. These indicators examine mainly
the history of the company so to extend the analyzed spectrum 1 also included complex
indicators that predict the future of the company because it is essential to be concerned
with the future development as well. At the end of the theoretical part | describe
the development of the global financial crisis.

The theoretical part is followed by practical one. In this part | focus
on the characteristics of the chosen company plus its analysis. | evalute the results
of the company according to the methods mentioned it the theoretical part. The end
of the thesis is dedicated to the impacts of global financial crisis on this company,
the lesson learnt from the crisis, the description of the measurements taken

and the proposed ones in the case of subsequent crisis on the market.
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SEZNAM ZKRATEK

A, AKT — aktiva

CAD - computer aided design (pocitaéem podporované projektovani)

CF — cash flow (penézni tok)

CPK — ¢&isty pracovni kapital

DABI — Diirkopp Adler AG Bielefeld

EAT — earnings after taxes (zisk po zdanéni)

EBIT — earnings before interest and taxes (zisk pfed zdanénim a troky)
EBT — earnings before taxes (zisk pfed zdanénim)

EPS — earnings per share (U¢etni zisk na akcii)

EVA — economic value added (ekonomicka ptidana hodnota)

GATT — general agreement on tariffs and trade (vSeobecna dohoda na clech a obchodu)
HV — hospodaisky vysledek

IT — informacni technologie

MPQO — ministerstvo primyslu a obchodu

P — pasiva

ROA — return on assets (ukazatel rentability celkového vlozeného kapitalu)
ROCE — return on capital employed (ukazatel rentability kapitalu)

ROE - return on equity (ukazatel rentability vlastniho kapitalu)

ROS — return on sales (ukazatel rentability trzeb)

SGSB Group Co, Ltd. — Shang Gong (Europe) Holding Corporation GmbH, Némecko
VK - vlastni kapitél

WC — working capital (pracovni kapital)

Z — Z faktor

100



SEZNAM OBRAZKU

Obrazek 1: Ochrannd zndmka MINERV AL........ovviiiiiiiiiiciiiii ettt ettt n e e e s sibraen e e e 37

Obrazek 2: Organizacni Struktura SPOIEENOSHE ......cvirvirieriiiiiiie et 39

SEZNAM GRAFU

Graf 1: Vyvoj vynostl @ NAKIAAT .......coeeiiiiiiiiiiieceeer e 49
Graf 2: Srovnani UKAZatell.........oceiviiiiiiiiii i 50
Graf 3: Bilan¢ni suma (1ok 2007=10090)........c.ecrrterrieriiiriiiieie et 51
Graf 4: Vyvoj aktiv K FOKU 2007 ......c.ooveiiiiiiiiiesie e st 52
Graf 5: Vyvoj pasiv K FOKU 2007.........oviiiiiiiiienie e st 53
Graf 6: Vyvoj nakladt a vynost celkem a HV K roKU 2007 .........ccccoveriininieniinincse e 54
Graf 7: Vyvoj vykont, vykonové spotieby a pfidané hodnoty k roku 2007 ...........cccccveereriennnne. 55
Graf 8: Vyvoj nakladl, vynost a vysledku hospodareni ..........ccoccveveeiiniiniieiie e 62
Graf 9: Cisty Pracovii KApital..........cceveeveeveereiereesieissieiessesieseesssssessesse st 63
Graf 10: Rentabilita CPK .........ccovoiuiveeieeesieeiessietessestesesessesseses st tesessessss st snessnssnsssnesnseeas 64
Graf 11: Doba 0brattl CPK..........c.ovuiveciieeiieeieessietesssesteseseesesseses s sesessessesessessssesssnessnssnsssenssssesas 65
Graf 12: Ukazatele rentability ROA, ROS, ROCE, ROE ........ccccooeiiiiie vt 66
Graf 131 ROA .. 67
Graf 14: ROS ... 68
Graf 15 ROE ... 69
Graf 16: ROCE........cooiiiiiie e 70
Graf 17: Obrat aktiv @ ZASOD .........cccciiiiiiiiiice s 72
Graf 18: Doba obratu aktiv, zasob, spl. kr. zdvazkii a inkasa pohledavek.............ccccvvviiinnnnns 74
Graf 19: Celkova, pohotova, okamzZita lIKvidita ..........cccooiiiiiiiiiiieii e 77
Graf 20: Prameérna mesiCni MZAa........c.ooviiiiiiiiiieiiesiee e 80
Graf 21: AIMANTV INAEX .....ooviiiieiieiie ittt ettt e e e e ee st nbe e sbeesbeesreeseneas 83
Graf 22: Hodnoceni firmy — KralickQv rychly test ........coovviiiiiiiiececeeee e 85

SEZNAM TABULEK

Tabulka 1: Obchodni firma a sid10 SPOIEENOStL.......viiviiiereiiriic e 35
Tabulka 2: Horizontalni analyza aktiv v letech 2006—2015 (%0).........ccoerrereerveienieiiieneneseenes 41
Tabulka 3: Horizontalni analyza aktiv v letech 2006—2015 (tiS. KC).....ooovvvvvvivniviiiininccee 41
Tabulka 4: Horizontalni analyza pasiv v letech 2006—2015 (%0) ........coovrrerereeiinieniseneneseenes 44
Tabulka 5: Horizontalni analyza pasiv v letech 2006—2015 (tiS. KC) ....oovvvveiveiiiiiiiiiieneiene 44
Tabulka 6: Horizontalni analyza vykazt zisku a ztrat v letech 2006—2015 (tis. K¢)......oeoveneee. 47

101



Tabulka 7: Horizontalni analyza vykazt ziskt a ztrat v letech 2006—2015 (%) ........cocvvervennne. 47

Tabulka 8: Vertikalni analyza rozvahy v letech 2006—2010 (8KtIVa) ........ccccovevvevrviinincienene 56
Tabulka 9: Vertikalni analyza rozvahy v letech 2011-2015 (8KtiVa) ........ccccovevvrivrvniiincieine 56
Tabulka 10: Vertikalni analyza rozvahy v letech 2006—-2010 (paSiVa) ........cccevvevrvrererenieneenn 58
Tabulka 11: Vertikalni analyza rozvahy v letech 2011-2015 (paSiva) ........cccceovevvrvrerenennennenn 58
Tabulka 12: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat v letech 2006-2010..........cccevvveveiernnnnns 60
Tabulka 14: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat v letech 2011-2015.........ccccoovvviveniiiennnn. 61
Tabulka 14: UKazatele CPK .........c.covvuiveereereesssssssesssissessessesesssssssssssssssssesssssssnss s sensnsessnens 62
Tabulka 15: Ukazatele rentability .........ccov e 66
Tabulka 16: UKazatele aKEIVILY .........ccccvviiiiieie et ettt reesresre s 71
Tabulka 17: Ukazatele ZadluZenoSti........c.ovuiiiiiiiiiieiie st 74
Tabulka 18: UKazatele lIKVIITY ........ccccoviiiiicice ettt 76
Tabulka 19: Ukazatele kapitalového trhiul ..........ccoooiiiiiiiiiii e 78
Tabulka 20: Ukazatele produktivVity PrACE .........cceereerieiiiiiiiiieie et 79
Tabulka 21: AItMantv MOdel (90).....ccueiiiiiiiiiiieee e 82
Tabulka 22: Altmantiv model (absolutni Vyjadfeni) .........ccoceeeeririeeniniee e 82
Tabulka 23: Interpretace hodnoty Z FAKTORU .......cccoiiiiiiiiiiiieeee e 82
Tabulka 24: Kralickllv Ty ChIY tEST.......eiiiiiiieieiiceee e 84
Tabulka 25: Ukazatel hodnot Kralickova rychl€ho testu............covveiiiiiiiiiiiiiiicc e 84
Tabulka 26: Hodnoceni firmy dle Kralickova rychl€ho testu............ccoovevviiiiieniniiiiiccenee 84
SEZNAM VZORCU

Vzorec 1: Absolutni vySe zmény polozek (horizontalni analyza)..........cccocoveveveneiieiiiienienenn 15
Vzorec 2: Procentni vySe zmény polozek (horizontalni analyza) ..........ccccevcvevieniiieiinnnnenennn 15
Vzorec 3: Zména vyse procentniho rozdilu (vertikalni analyza) .........c.cccocvvveieneiieniniiienene 16
Vzorec 4: Cisty Pracovini Kapital.........c..co.cv.evereirieiiciieeesseesseessesesess s sess s ses s 16
Vzorec 5: Podil CPK N2 KHVECK..........cv.ivieiereiieeieiseeiesis st es st ses s enessenssnessnesneeean 16
Vzorec 6: Rentabilita CPK ..........covvuiuveiiieesirisiestesssssesssssteses st ss s ssssssssssssesssnessenssnessenssssneas 17
VZOreC 7: Doba 0BIAtl CPK .......vveviceeeiieesieesee sttt sttt 17
Vzorec 8: Rentabilita celkového viozen€ho Kapitalu.........ccoceeviiiiiiiiiiiiiiiiicee 19
Vzorec 9: Rentabilita trZeD.........ccvoiiiiiiiiiii s 19
Vzorec 10: Rentabilita Kapitalt..........ccoeoririiiiiiiii s 20
Vzorec 11: Rentabilita vlastniho Kapitdlu.........ccooooeiiiiiiiceee e 20
VZOreC 12: ODBrat @KUV ........ooviiiiiiiii e 21
Vzorec 13: Doba 0bratu @kEtiV ... 21
VZOTEC 141 ODIAt ZASOD .....cuuiiiiiiieitie ittt ettt b e bbbt ettt e nbe e sbe e saeesaeesnbeanas 21



AVZZ0] (STo BN B 10 Yo T 10 ) o) 110 17 1Yo ] o J 21

Vzorec 16: Doba inkasa pohledavek...........ooiiiiiiiiiiiieese s 22
Vzorec 17: Doba splatnosti kratkodobych zavazkil ..o 22
Vzorec 18: Podil vIastniho Kapitalt.........ccoorviiiiiiiiiiee e 23
Vzorec 19: Celkova zadluzenost podniku (ukazatel véfitelského rizika) ..........cocoooeiiiiviinnnne 23
Vzorec 20: Ukazatel miry ZadlUZENOSH ........cverviiriiieiinieiireeiese e 24
Vzorec 21: Ukazatel GroKOVENO KTV ......ociiiiiiiiiiieiiiiee et 24
Vzorec 22: FINANCHT PAKA. ... .eiviiiieiiieitie ettt ettt e be e ste e sre e sreesnaeaneeenas 25
Vzorec 23: Likvidita I STUPNE .....ccviiiiiiiiii ettt et ae e 25
Vzorec 24: Likvidita II. STUPNE .....oooveiiiiiiiiie et 26
Vzorec 25: Likvidita I SEUPNE.......eoiiiiiiiiiiiiee et 26
Vzorec 26: USetni NOdNota KCIE ..........cecvereerecieeieesecieseseessee e esses s sses s sssens 26
Vz0rec 27: ZisK Na JEANU AKCIH.......cviiiiiiiiieeic ettt ens 27
Vzorec 28: Osobni naklady ku pfidané hodnote ...........cccoceiiiiiiiiiiiiiieee e 27
Vzorec 29: Produktivita prace z ptidané hodnoty ..........ccocceviiiiiiiiiiiiiiee e 28
Vzorec 30: Produktivita Prace Z trZeb ........coooveiiiiiie i e 28
Vzorec 31: Primeérna MzZda TOCI.......oiuiiiiiiiiiee ittt 28
Vzorec 32: Primérna mzda MESICNT ......oovviiiiiiiiii it 28
Vzorec 33: AItmManty MOAE] .......cuoiiiiiiiiiiiieie ettt ns 30
SEZNAM PRILOH

Ptiloha 1: Vykaz zisku a ztrat 2006—2015 .........cccooiviiiiiiiiee e 104
Ptiloha 2: Rozvaha 20062015 (BKIIVA).........ccccuriririiieieisisesie s 105
Ptiloha 3: Rozvaha 20062015 (PASIVA) ....eiuvrviriiriiiiieieieiesiisie sttt 106

103



PRILOHY

Ptiloha 1: Vykaz zisku a ztrat 20062015

v Obdobi 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ROK 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 [ 2013 | 2014 | 2015
1. Trzby z prodeje zbozi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
A. N. vynaloZzené na prodej zbozi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Obchodni marze 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
11 Vykony 840 661| 916 163 751795 334986 751269 816431| 828941| 807283 936 727|1168 392
IL_1 Trzby z prodeje vl. vyrobkii a sluzeb 845726 889 861| 725664| 367693 754654] 798310| 844 884| 801967| 918348[1 130799
2. |Zména stavu vnitrop. zasob vl. vyroby -8338] 21075 17577 -38 799 -9829| 12633 -22852 -3.945 12 161 30715
3. |Aktivace 3273 5227 8554 6092 6444 5488 6909 9261 6218 6878
B. Vykonovi spotieba 509 047| 542822 453840| 216817 479712| 501942 514771 504 653] 587 656] 759 183
B. 1. Spotieba materidlu a energie 424 016] 449857 354801 167601| 380152 420928| 421741 393602| 455127] 575108
2, _|Sluzby 85031 92965 99039 49216] 99560| 81014] 93030[ 111051 132529 184075
+ Pfidand hodnota 331614] 373341 297955 118169 271557 314489| 314170 302630| 349 071] 409209
C. Osobni naklady 266 229| 296 565| 277 880] 209 680| 230409| 260496[ 269 820| 265495| 287494| 316878
C. 1. Mzdové n., piijmy spol. ze zav. Cinnosti 195585| 214617 200435] 158372 164777 187877] 194210 191236] 206400 226781
2, [Odmeny ¢leniim organii spol. a druzstva 60 1177 2465 2257 1 660 1986 2831 1 680 3134 4488
3, |Naklady na socidlni zabezpeCeni 69634] 79847] 74160| 48372 61875 68513 70731 70593 76035| 83554
4,  [Socidlni ndklady 950 924 820 679 2097 2120 2048 1986 1925 2055
Dan¢ a poplatky 284 555 313 312 558 555 770 459 443 442
E. Odpisy nehm. a hm. invest. majetku 47182 48257] 49558| 44809 40200) 33660[ 28746] 28059| 32294] 33903
III.__ [Trzby z prodeje invest. majetku a materialu 34487 39724] 45691 19602 41393] 32441 40059] 30243 37704] 55593
F. Zustatkova cena prod. invest. maj. a mat. 17 209 19 895 19 159 6274 9 666 10411 19113 10 383 9 895 15 962
IV. |Zuctovani rezerv a Cas. rozli§. provoz. v. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
G. zména stavu rezerv a Cas. rozli§eni provoz. n. -4707( -11794 -6 215 8309 12562 -17876 -6 003 -5 623 -1971 10 030
V. |Zuc¢tovani opr. polozek do provoznich v. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
H. Zuctovani opr. polozek do provoznich n. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VI. _ |Ostatni provozni vynosy 6886 8758 9839 14994 5305 8221 9253 8730 4779 7 840
L. Ostatni provozni néklady 12 667 18 693 12 445 17090 15170] 25551 2582 2811 3514 4778
VII. _|Pfevod provoznich vynosit 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
J. Prevod provoznich nakladi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
* Provozni hospodaisky vysledek 341231 49652 345( -133 709 9690 42354 48454 40019] 59885] 90649
VIII. _[Trzby z prodeje cennych papiri a vkladii 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
K. Prodané cenné papiry a vklady 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
IX. |Vynosy z finan¢nich investic 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
IX. 1. |Vynosy z CP a vkladi v podnicich ve skuping 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2. |Vynosy z ostat.inv. cennych papirt a vkladi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. [Vynosy z jinych finanénich investic 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
X. | Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
XI. |Zuactovani rezerv do finanénich vynost 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
L. Tvorba rezerv na finan¢ni naklady 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
XII. |Zuaétovani opravnych polozek do finanénich 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
M. Zictovani opravny ch polozek do finan¢nich 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
XIII. | Vynosové tiroky 822 1292 1463 433 2 40 42 1 0 0
N. Nékladové tiroky 15799 12 834 9 648 4828 1263 3170 6461 4 806 4892 5075
XIV. |Ostatni finan¢ni vynosy 6731 3804 9465 4047 8392 9454 4382 5257 6541 8978
0. Ostatni finan¢ni naklady 11737 10 167 10010 7 540 9239] 11283 6236 5862 6763 7285
XV. |Pfevod finan¢nich vynosi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
P. Ptevod finan¢nich nakladi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
* Hospodaisky vysledek z finan¢nich operaci -19983| -17905 -8 730 -7 888 -2108 -4 959 -8273 -5410 -5114 -3382
R. Dai z piijmi za b&Znou &innost 3884 7361 -756] -17216 -4514 7299 7409 6443 7210] 13789
R. 1. - splatnd 0 0 0 0 259 0 485 1995 3462 11 860
2. - odlozena 3884 7361 -756] -17216 -4773 7299 6924 4448 3748 1929
K Hospodaisky vysledek za béznou Cinnost 10256 24386 -7 629| -124 381 12096] 30096 32772| 28166 47561 73 478
XVL Mimoiadné vynosy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
S. M imofadné nklady 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
T. Dai z piijmi z mimofadné ¢innosti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
T. 1. - splatna 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2. - odlozena 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
* Mimotadny hospodaisky vysledek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
U. Ptevod podilu na hosp. vysl. spolecnikiim 0 0 0 0 0 0 0 0
wE Hospodifsky vysledek za icetni obdobi 10256 24386 <7629 -124381] 12096 30096) 32772 28166] 47561 73478
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Ptiloha 2: Rozvaha 2006-2015 (aktiva)

A Obdobi 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Rok 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 [ 2015

Aktiva celkem 616444| 623042 610386 486356) 465868 494 754| 457036) 499577| 563974 641187

A. Pohledavky za upsané vlastni jméni 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

B. Stala aktiva celkem 324 143| 317720 299 671 260750| 234 743| 227462 226475| 247194| 262942 303 069

B. L Nehmot. invest. majetek celkem 3189 3415 2892 1438 718 934 1154 1540 2274 7129
B. 1L 1. |Ztizovaci vydaje 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2. |Nehmot. vysledky vyzkum. a obdobné ¢inn. 0 0 0 0 0 0 0 0 0

3. |Software 2983 3242 2749 1204 636 882 915 821 811 6 036

4. |Ocenitelna prava 155 122 92 61 31 52 44 151 279 695

5. |Jiny nehmotny investi¢ni majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

6. |Nedokoncené nehmotné investice celkem 51 51 51 173 51 0 195 568 1184 398

7. |Poskyt. zalohy na nehmot. invest. maj. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

B.IL Hmotny investi¢ni majetek celkem 320954| 314305[ 296779| 259312| 234025 226528| 225321| 245654] 260668 295940

B.IL 1. [Pozemky 8097 7672 7672 7672 7672 7672 7184 7184 7184 7184

2. [Budovy, haly a stavby 134940) 129097 127366 123729] 120889| 116622 108496| 104610| 100589 99 126

3. |Samostatné mov. véci a soubory mov. véci 170 956] 172 875| 148 875| 126912 99 630 96017 101263 130454] 133911] 181449

4. |Péstitelské celky trvalych porosti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

5. [Zakladni stado a tazna zvifata 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

6. |Jiny hmotny investi¢ni majetek 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34

7. [Nedokoncéené hmotné investice celkem a z toho: 6879 4627 12 746 965 5506 6183 888 3142 18 846 8147

8. [Poskytnuté zalohy na hmot. invest. majetek 48 0 86 0 294 0 7456 230 104 0

9. |Opravna polozka k nabytému majetku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

B.III Financni investice 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

B. III._1{Podilové cenné papiry a vklady v podnicich s RV 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2]Podilové cenné papiry a vklady v podnicich s PV 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

3]Ostatni invest. cenné papiry a vklady 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

4]Pujcky podnikiim ve skupiné 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

5]Jiné financni investice 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

C. Obézna aktiva celkem 291022] 304383 310099 225246| 230415 265126 228528| 251889| 300344 337763

C. 1L Zasoby 192 654) 222479 245142 169 608| 154508] 173 777[ 150409| 152507] 168983| 220394

C.I. 1. [Materil 92179 90764] 96592] 59996] 52836 57578 55006] 58513 60600 84315

2. |Nedokonéend vyroba a polotovary 85202| 113104] 124098] 101116] 98420 107844 87575 90290 103248 131911

3. | Vyrobky 14 590 18 534 24355 8478 2453 6642 6464 1824 1505 2654

4. |Zvitata 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

5. [Zbozi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

6. |Poskytnuté zalohy na zasoby 683 77 97 18 799 1713 1364 1 880 3630 1514

C. 1L Dlouhodobé pohledavky celkem 0 0 0 8577 13 350 6051 0 0 0 0

C.II._1.[Dlouhodobé pohledavky z obchodniho styku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2.|Dlouhodobé pohled. ke spole¢nikiim a sdruzeni 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

3.|Dlouhodobé pohled. v podnicich s rozhod. vlivem 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

4.[Dlouhodobé pohled. v podnicich s podstat. vlivem 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

5.|odlozna danové pohledavka 0 0 0 8577 13 350 6051 0 0 0 0

C.III.__ [Kratkodobé pohled. celkem 85313 76 656] 56240] 25657| 49072 67866] 66486| 79 763| 102946 94 609

C. III.__1{Kratkodobé pohledavky z obchodniho styku 66 910 57654| 47232 21064 41579 59166| 48421 56990 78 407 79 837

2|Kratkodobé pohled. ke spole¢nikiim a sdruzeni 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

3|Stat - narok na dotaci ze SR 0 0 0 0 0 0 7421 0 0 0

4]Stat - daiové pohledavky 6022 11983 3241 3479 6888 5963 7964 19 442 20 004 11861

5]Odlozena dai. pohledavka 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2817

6]Pohled. v podnicich s rozhod. vlivem 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

7]kratkodob. Poskyt. Zalohy 2357 2051 799 814 605 2737 2659 3331 4521 0

8}Jiné pohledavky 10 024 4968 4968 300 0 0 21 0 14 94

C.1V. [Finan¢ni majetek celkem 13 055 5248 8717 21404 13 485 17432 11633 19619 28415] 22760

C.1V. 1[Penize 720 671 630 358 357 387 483 396 489 456

2]Utty v bankach 12335 4577 8087[ 21046 13128 17 045 11150 19223 27926] 22304

3]Kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

z toho Pen&zni ekvivalenty 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

D. Ostatni aktiva - pfechodné icty aktiv 1279 939 616 360 710 2 166 2033 494 688 355

D. L Casové rozligeni celkem 1279 939 616 360 710 2166 2033 494 688 355

D. 1. 1. [Naklady pfistich obdobi 1054 939 616 360 710 2 166 2033 494 688 355

2. |Piijmy pfistich obdobi 225 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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Ptiloha 3: Rozvaha 2006—2015 (pasiva)

Obdobi 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
P Rok 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 [ 2015

Pasiva celkem 616444| 623042 610386 486356) 465868 494 754| 457036) 499577| 563974 641187

A. Vlastni jméni celkem 257091| 281477 273848| 149467| 261563 291659 324431| 352598] 400159 473 637

AL Zékladni jméni celkem 312899| 312899 312899 312899| 412899 412899 412899| 412899| 412899 412899

A. L 1. |Zakladni kapital 312899| 312899 312899 312899| 412899 412899 412899| 412899| 412899 412899

2. |Vlastni akcie (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

AL Kapitalové fondy celkem 48 48 48 48 48 48 48 48 48 48

A.IL._1[Emisni azio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2.|Ostatni kapitalové fondy 48 48 48 48 48 48 48 48 48 48

3.|Oceovaci rozdily z pfeceii. majetku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

4.|Ocenovaci rozdily z kapital. icasti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

A.III. _ [Fondy ze zisku celkem 14 650 15163 16 382 16382 16382 16 987 18 492 20132 21 540 23918

A.III._1fZakonny rezervni fond 14 391 14 904 16 123 16 123 16 123 16 728 18232 19 872 21280 23 658

2]Nedélitelny fond 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

3{Statutéarni a ostat. fondy 259 259 259 259 259 259 260 260 260 260

A.1V. [Hospod. vysledek min. let celkem -80762| -71019] -47852] -55481| -179862| -168371| -139780[ -108 647 -81889| -36 706
A.IV. 1{Nerozdéleny zisk min. let 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2]Neuhrazena ztrata min. let -80762| -71019] -47852] -55481| -179862| -168371| -139780[ -108 647 -81889| -36706

A.V. [Hosp. vysledek b&Zného uigetniho obdobi /+-/ 10256 24386 -7629| -124 381 12096 30096] 32772 28166 47561 73 478

B. Cizi zdroje celkem 359353] 341565 336538] 336889| 204305 203095| 132605] 146979] 163 815 167 550

B. I Rezervy celkem 0 1230 1500 2862 8300 4981 1695 3412 6228] 21672
B.I. 1. [Rezervy zakonné 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2. |Rezerva na dai z pifjmil 0 0 0 0 0 0 485 1812 2128 8312

3. |Ostatni rezervy 0 1230 1500 2862 8300 4981 1210 1 600 4100 13 360

B.II.__ [Dlouhodobé zavazky celkem 152606) 121176 49 362 5166 0 0 16 805 18 150[ 25612] 21262

B.II._1. [Zavazky k podnikiim s rozhod. vlivem 150572] 111781 40 723 5166 0 0 0 0 0 0

2. [Zavazky k podnikiim s podstat. vlivem 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

3. |Dlouhodobé pfijaté zélohy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

4. [Emitované dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

5. |odlozeny daiovy zévazek 2034 9395 8639 0 0 0 873 5321 9 069 10 264

6. [Jiné¢ dlouhodobé zavazk; 0 0 0 0 0 0 15932 12 829 16543 10 998

B.III.__ [Kratkodobé zavazky celkem 185441| 194991 275676 328861 183779] 186617[ 100813| 125417] 131975 124616

B. III. _1{Zavazky z obchodnich vztahi 11803 25939 9940| 25523 19375  24228| 26667 18890 24117] 42707

2[Pujeky od podnikii ve skupiné 62022 71064 221811 277485] 119215 129724| 41818| 49042 48719 22099

3|Zavazky k zaméstnancim 12613 13712 17325 11308 14 549 13 747 13 860 13731 17 575 18 082

4]Zavazky ze social. zdrav. poji§téni celkem 7100 7738 6777 5018 8204 7597 6981 7638 10 089 10381

5|Stat - dai. zavazky a dotace 1592 2 647 2105 2317 2001 1775 1570 1850 2885 2936

6]O0dlozeny dati. zavazek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

7]Z4v. k podnikiim s rozhod. vlivem 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150

8/DUP 24248 18 592 17 568 6906 19 611 6874 9 045 10984] 21944 21910

9]Jiné zavazky+zaloh 65913 55149 0 154 674 2522 722| 23132 6496 6351

B.1V. _[Bankovni iivéry celkem 21306] 24168 10 000 0 12 226 11497 13292 0 0 0

B. IV. 1[Bankovni iivéry dlouhodobé 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2)B&zné bankovni avéry danové uznatelné 21306] 24168 10 000 0 12 226 11497 13292 0 0 0

3]Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

C. Ostatni pasiva - piechodné éty pasiv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

C.1L Casové rozligeni celkem 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

C. I 1. [Vydaje piitich obdobi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2. | Vynosy piistich obdobi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

3. |Kursové rozdily 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

C.II.__ [Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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