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UVvOoD

Neustalé zvysovani vykonnosti firem je jednim z hlavnich cilti finan¢niho fizeni
podnikd. Pfistupy k méfeni vykonnosti firem prosly vyraznym vyvojem, kdy
v poslednich letech dochazi k vyraznému myslenkovému odklonu V otazkéach
hodnoceni efektivnosti podnikovych aktivit od tradi¢nich ukazateli vykonnosti
smérem k preferovani trzni hodnoty podniku.

Vyzkumnym problémem diplomové prace je hodnoceni a predikce financni
vykonnosti zdravotnického zatizeni CGB laboratof a.s.

Cilem diplomové prace je zhodnotit celkovou finan¢ni situaci podniku a nastinit

vyvoj do budoucna. Hlavni cil ma ¢étyfi podcile:
1. Zhodnotit finan¢ni vykonnost CGB laboratoie a.s. pomoci tradi¢nich metod.
2. Zhodnotit finan¢ni vykonnost CGB laboratoie a.s. pomoci moderni metody.

3. Provést pyramidovy rozklad ukazatele ekonomické pridané hodnoty a zjistit,

které dil¢i ukazatele maji nejvétsi vliv na vrcholovy ukazatel.
4. Zhodnotit budouci vyvoj spole¢nosti pomoci predikénich modeli.

Ke zpracovani diplomové prace jsem zvolila metodu finan¢ni analyzy. V dne$ni
dobé¢ by mél kazdy podnik pravidelné zpracovavat finan¢ni analyzu, nebot je
vyznamnym zdrojem informaci o redlné ekonomické situaci a k jejimu vyhotoveni
postaci vefejné dostupna data.

Dal$i metody vyuzité ke zpracovani diplomové prace jsou metoda reSerSe
dokumentti, metoda srovnavani a metoda matematicko — statistickd. Ke stanoveni
zaveru je vyuzito uzce spjatych metod indukce a dedukce.

Diplomové préce je rozdélena na teoretickou a praktickou ¢ast. V teoretické ¢asti
(kapitola 1) jsou popsany zakladni vstupy a metody finan¢ni analyzy, analyzy soustav

ukazateli a moderni metody hodnoceni vykonnosti spolecnosti.

L Srov. DLUHO§OVA, D., Financni Fizeni a rozhodovani podniku: analyza, investovani, ocernovani, flexibilita,

s. 14 - 15.



Prakticka cast (kapitola 2 a 3) se vénuje aplikaci metod finan¢ni analyzy na
zdravotnické zafizeni CGB laboratof a.s. a souhrnnému hodnoceni jeho financni
vykonnosti. Zdroje dat pro praktickou ¢ast jsou vyroc¢ni zpravy a ucetni vykazy

spole¢nosti za obdobi 2007 — 2011.



1 TEORETICKE POZNATKY V OBLASTI HODNOCENI
A PREDIKCE FINANCNI VYKONNOSTI

Finanéni fizeni a rozhodovéni podniku se zabyva pohybem penéz a podnikového
kapitdlu vyvolanym fungovanim podniku. Je tésné spjato s vnéjSim financné
ekonomickym prostfedim. Diive se predpokladalo, ze zakladnim cilem podnikéni je
dosazeni maximalniho zisku. Tento pfistup ale nebere v uvahu ¢asovou dimenzi, je
odvozen z teoretickych ptredpokladti a nezohlediiuje ruzny stupen rizika, s nimz je
zisku dosahovano. V dnesni dob¢ je proto za zékladni financ¢ni cil podniku povazovana
maximalizace trzni hodnoty firmy. Vedle toho musi podnik pribézné zajistovat svou
platebni schopnost.2

Finanéni rozhodovani se zaméfuje na rozhodovani o celkové vysi a struktuie
podnikového majetku a kapitalu, o investovani podnikového kapitalu, o rozdélovani
zisku a o riznych forméch pievzeti a spojovani podnikﬁ.3

Vyznamnou soucast finan¢niho fizeni predstavuje financ¢ni analyza, nebot’
zajistuje zpctnou vazbu mezi predpokladanym efektem fidicich rozhodnuti a
skutecnosti. Je uzce spjata s finan¢nim ucetnictvim, které poskytuje data a informace
pro finanéni rozhodovani prostiednictvim zékladnich finanénich vykaza.”

Wagner uvadi, Ze neexistuje Zadné méftitko vykonnosti, které by mohlo byt
oznaceno jako idedlni. Podle urovn& podrobnosti rozliSuje syntetickd méfitka, ktera
odrazeji vSechny stranky vykonnosti zkoumaného objektu, a analyticka, ktera se
zamé&fuji na urc€itou dil¢i stranku vykonnosti. Ob& skupiny méfitek na sebe obsahove a
metodicky navazuji a je nutné pfistupovat k jejich feSeni propojené. Nektera méftitka se
oznaduji jako tradiéni a néktera jako moderni. Rada modernich méfitek je jen mirnd

modifikovana a vychazi z tradi¢nich pfistupﬁ.5

2 grov. VALACH, J., aj., Financni iizeni podniku, s. 9, 15 - 16, 27.
Srov. tamtéz, s. 41.
Srov. tamtéz, s. 91.

Srov. WAGNER, J., Méreni vykonnosti: Jak mérit, vyvhodnocovat a vyuzivat informace o podnikové vykonnosti,
S. 145 — 146.
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1.1 Finan¢ni analyza

Pivod teoretické finan¢ni analyzy je stejné stary jako vznik penéz. Vlasti
finan¢ni analyzy jsou Spojené staty americké. Prakticky je finan¢ni analyza vyuzivana
po né&kolik desetileti. V Cechach se finanéni analyza objevuje v literatufe na pocatku
tohoto stoleti, ale hojné uzivani tohoto pojmu piislo az po roce 1989.°

Financ¢ni analyza je oblibena pii hodnoceni realné ekonomické situace podniku a
jejim hlavnim smyslem je ptipravit podklady pro kvalitni rozhodovani o fungovani
podniku. Zakladnim nastrojem jednoduché finanéni analyzy jsou finanéni ukazatele.’

Ulohou finanéni analyzy je poskytnout informaci o finanénim zdravi podniku, t;.
V jakém stavu se nachazi v daném okamziku a co lze o¢ekavat v budoucnosti. Slouzi
pro posouzeni provozniho a finanéniho rizika, kterd hraji vyznamnou roli pfi
propodtech trzni hodnoty podniku.?

Blaha a Jindfichovska uvadégji: ,,Cilem financni analyzy je identifikovat slabiny,
které by v budoucnu mohly vést k problémim, a determinovat silné stranky, na
kterych by mohla firma stavét.«

DluhoSova uvadi: ,,Zakladem posuzovani financn¢ ekonomické situace firmy
pomoci urcité soustavy ukazatelll je srovnavani. Toto srovnavani mize byt provadéno

viiéi normé, v prostoru nebo v &ase.“!°

1.1.1 Clenéni finan¢ni analyzy

Financni analyzu lze ¢lenit na finan¢ni analyzu:

e mezinarodni
e narodniho hospodateni

e odvétvi

® Srov. RUCKOVA, P., Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi, s. 9 — 10.
" Srov. tamtéz, s. 9 — 11.

8 Srov. KISLINGEROVA, E., Ocenovani podniku, S. 29.

® BLAHA, Z., a INDRICHOVSKA, 1., Jak posoudit financni zdravi firmy, s. 12.

© DLUHOSOVA, D., Finanéni fizeni a rozhodovani podniku,s. 71.
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e podniku
Dulezité je také ¢lenéni finan¢ni analyzy na:

e externi - opird se o zvefejilované a jinak dostupné informace,
e interni - vychazi z finan¢nich informaci, z vnitropodnikového tucetnictvi a

z dat statistickych, planovanych a kontrolnich.**

1.1.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Informace tykajici se finan¢niho stavu podniku jsou pfedmétem zajmu manaZeri
1 mnoha dalSich subjekt. UZivatele finan¢ni analyzy miiZeme rozdélit na externi a

interni. K externim uzivatelim se fadi:

e investofi

e banky

e statajeho organy
e obchodni partnefi

e Kkonkurence
K internim uzivatelim patii:

e manazeii
e odborafi

N .12
e zamestnanci

1.2 Zakladni vstupy do finan¢ni analyzy

Vstupni informace do finan¢ni analyzy by mély byt kvalitni a komplexni.

Zakladni data jsou nejCastéji Cerpana ze zékladnich ucetnich vykazli, mezi které patfi:

1 Srov. RGCKOVA, P., Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi, s. 12 — 16.
12 Srov. KISLINGEROVA, E., aj., Manazerské finance, s. 48.
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e rozvaha
e vykaz zisku a ztrat

e vykaz o tvorb¢ a pouziti penéznich prostredkil (vykaz cash ﬂow)13

Struktura rozvahy a vykazu zisku a ztrat je, na rozdil od vykazu cash flow,
zédvazné stanovena Ministerstvem financi CR a tyto vykazy jsou povinnou souéasti
ucetni zavérky v soustavé podvojného ucetnictvi. Data vykazi maji stejnou strukturu,
¢imz umoznuji kvalitn€j$i srovnavani podniki a tvorbu oborovych anatl}'/z.14

Vramci ucetni zavérky se pripojuje pfiloha. Podniky maji povinnost
z obchodniho zékoniku nechat ovéfit ucetni zdvérku auditorem a vyhotovovat vyrocni
Zprévy.15

Vyroéni zpravy mohou slouzit k propagaci spole€nosti, musi obsahovat
zvetejnované udaje ucetni zavérky, vyrok auditora, idaje o dilezitych skute¢nostech
ucetni zavérky a vyklad o uplynulém a ptfedpokladaném vyvoji podnikani firmy a jeji
finanéni situaci.’®

V nasledujicich oddilech se blize vénuji rozvaze a vykazu zisku a ztrat.

1.2.1 Rozvaha (bilance)

Rozvaha umoziuje posoudit finanéni situaci firmy. Podava ptehled o stavu
majetku a zavazkl k ur¢itému datu, vétsSinou k poslednimu dni finanéniho roku firmy.
Leva strana zobrazuje aktiva spole¢nosti, ¢imz uvadi co podnik vlastni a co mu dluzi
dal§i ekonomické subjekty. Prava strana ukazuje zplsob financovani aktiv firmy.
Jedna se o pasiva spolecnosti, tedy to, co firma dluzi jinym ekonomickym subjekttim,
a vlastni kapitéll.17

Struktura aktiv se li§i podle pfedmétu &innosti. Cast ma podobu stalych aktiv a
cast podobu obéznych aktiv. Stala aktiva maji vyuzitelnost delsi nez 1 rok, proto

dlouhodobé vazou kapital a postupné prenasi svou hodnotu prostfednictvim odpist.

13 grov. ROCKOVA, P., Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi, s. 21.

 Srov. tamtéz, s. 21 - 22.

> Srov. tamtéz, s. 21 - 22.

18 Srov. tamtéz, s. 21 - 22.

7 Srov. BLAHA, Z., a INDRICHOVSKA, L., Jak posoudit financni zdravi firmy, s. 18 — 19.
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Stala aktiva jsou tvofena dlouhodobym hmotnym a nehmotnym majetkem a finan¢nimi
investicemi. Obézna aktiva maji zivotnost do jednoho roku, neodpisuji se a predstavuji
kratkodoby vazany kapital. Patfi mezi né zasoby, pohledavky a financni majetek.
Majetek je vrozvaze sefazen podle likvidnosti, od nejméné likvidniho po nejvice
likvidni."®

Majetek je potizen z vlastnich a cizich zdroji. Vlastni zdroje jsou tvotfeny
zakladnim kapitalem, kapitdlovymi fondy, fondy ze zisku a vysledkem hospodateni
minulych let a souc¢asného ucetniho obdobi. Cizi zdroje zahrnuji rezervy, zavazky a
bankovni Uvéry. Zdroje mohou byt ¢lenény také podle lhiity splatnosti. Dale se
rozliSuji na ty, za které musi podnik platit Groky, tzv. uplatné zdroje, a zdroje
neuplatné. Ostatni pasiva a ostatni aktiva jsou tvofena ptrechodnymi ucty, kurzovymi
rozdily a dohadnymi ucty. Strana pasiv predstavuje jen specificky pohled na stranu
aktiv, proto musi platit rovnost mezi aktivy a pasivy.*

Problémem rozvahy je skutecnost, Ze popisuje stav na zdkladé¢ historickych cen.
Z toho plynou uskali, ze zobrazuje stav v ni obsazenych hodnot k danému okamziku a

nepracuje s ¢asovou hodnotou penéz.?

1.2.2 Vykaz zisku a ztrat (vysledovka)

Vykaz zisku a ztrat je vykaz o pohybu penéz za urcité obdobi a podava ptehled
0 nakladech (tj. kolik penéz firma vydala béhem urcitého obdobi) a vynosech (tj. kolik
penéz firma ziskala béhem urcitého obdobi). Rozdil mezi vynosy a nadklady vytvaii
zisk nebo ztratu za b&zné finandni obdobi, tzv. vysledek hospodafeni.?

Problémem vykazu zisku a ztrat je to, ze obsahuje tokové veliiny, proto jejich
zmény v ¢ase nemusi byt rovnomérné a nakladové a vynosové polozky se neopiraji
0 skute¢né penézni toky, proto vysledny c¢isty zisk neobsahuje skute¢nou dosazenou

hotovost ziskanou hospodafenim v daném obdobi.??

Srov. MACE, M., Finanéni analyza obchodnich a statnich organizaci: praktické priklady a pouziti, s. 24.
Srov. tamtéz, S. 25.

Srov. RUCKOVA, P., Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi, s. 30.

21 Srov. BLAHA, Z., a INDRICHOVSKA, 1., Jak posoudit finan¢ni zdravi firmy, s. 19.

Srov. RUCKOVA, P., Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi, s. 33.
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1.3 Zakladni metody financni analyzy

Metody finan¢ni analyzy se dle DluhoSové c¢leni na deterministické a
matematicko — statistické. Deterministické metody se pouzivaji pro analyzu vyvoje a
odchylek pro mensi pocet obdobi. Matematicko — statistické metody lze pouzit
k posouzeni determinant a faktord vyvoje a k urCeni kauzalnich zavislosti a vazeb a
vychézeji z udaju delSich ¢asovych fad.?

Zakladnou finan¢ni analyzy je wuziti pomérovych ukazatelli. Absolutni a
rozdilové ukazatele hraji doplitkovou ulohu.?*

Naésledujici oddily se podrobné vénuji jednotlivym skupindm ukazatelti finan¢ni

analyzy a jejich nejvyznamnéjSim zastupcliim.

1.3.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele jsou obsazeny v ucéetnich vykazech a davaji pfedstavu
0 rozméru jednotlivych jevi. Vyjadiuji urcity stav nebo informuji o udaji za urcity
casovy interval. Rozvaha uvadi veli¢iny stavové, vykaz zisku a ztrat a vykaz cash flow
uvadi veli¢iny tokové.?

Vyvoj absolutnich ukazateli je uZite¢né srovnavat v Case. Pouziva se analyza

vyvojovych trendt (horizontalni analyza) a analyza struktury (vertikalni anal}’rza).26

Horizontalni analyza

Ptimo ptejimé data ziskdvana z ucetnich vykazi nebo vyrocnich zprav. Sleduje
zmény absolutni 1 relativni hodnoty vykazovanych dat v ¢ase. Zmény jednotlivych

polozek vykazl se sleduji horizontalné€, po fadcich. Jedné se o nejcastéji pouzivanou a

2 Srov. DLUHOSOVA, D., Finanéni izeni a rozhodovani podniku, s. 69.

24 Srov. tamtéz.

% Srov. KISLINGEROVA, E., Ocerovani podniku, s. 49 — 50.

% Srov. DLUHOSOVA, D., Finanéni izeni a rozhodovani podniku, s. 69 — 70.
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nejjednodussi metodu pii vypracovani zprav o hospodaiské situaci podniku a o jeho
minulém i budoucim V}'/Voji.27
Pti rozboru horizontalni struktury ucetnich vykazi hledame odpovéd na dvé

otazky:

1. O kolik jednotek se zménila ptislu$na polozka v ¢ase?

2. O kolik procent se zménila prislugna polozka v ¢ase??®

Vertikalni analyza

Pii vertikalni analyze se posuzuje struktura aktiv a pasiv podniku, ze které je
ziejme, jaké je sloZeni hospodatskych prostiedkl a z jakych zdroji byly potfizeny. Pti
procentnim vyjadfeni jednotlivych komponent se postupuje v jednotlivych letech
odshora dolii, proto se analyza oznacuje jako vertikalni. Jeji vyhodou je nezavislost na

e . v o . , A 2
meziroéni inflaci a umoZnéni srovnatelnosti vysledki analyzy z riiznych let.”

1.3.2 Rozdilové ukazatele

K analyze a fizeni finan¢ni situace podniku, zejména jeho likvidity, slouzi
rozdilové ukazatele, oznacované jako fondy finan¢nich prostiedk (finan¢ni fondy).
Fondem je agregace urcitych stavovych ukazateld, které vyjadiuji aktiva nebo pasiva.30

Nejéastéji uzivanym ukazatelem je &isty pracovni kapital (dile CPK), ktery je
podrobnéji rozveden niZe. DalSimi rozdilovymi ukazateli jsou naptiklad ¢isté pohotové

prostiedky a Gisty pen&zné - pohledavkovy finanéni fond.*

éisty pracovni kapital (Net Working Capital)

Ukazatel predstavuje ¢ast obéZzného majetku, ktery se béhem roku preméni

Vv pohotové penézni prostiedky a po splaceni kratkodobych zavazkli miize byt pouzit

%7 Srov. SEDLACEK, I., Financni analyza podniku, s. 13 — 15.
% Srov. KISLINGEROVA, E., aj., Manazerské finance, S. 79.
Srov. SEDLACEK, J., Financni analyza podniku, S. 17.
Srov. tamtéz, s. 35 — 38.

Srov. tamtéz, s. 35 — 38.
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k uskuteénéni podnikovych zaméra. CPK ma vliv na likviditu podniku. Vyvojovy

trend ukazatele by mél byt rostouci. Existuji dvé moznosti vypoctu tohoto ukazatele:

CPK = obézna aktiva — krdtkodobé zdavazky (1)
CPK = dlouhodobé zdroje — fixni aktiva ¥ (2)

CPK piedstavuje finanéni polstai, diky kterému podnik miize pokratovat ve
svych aktivitach i v ptipad¢ nepiiznivé udalosti. Velikost polstare zavisi na obratovosti
kratkodobych aktiv podniku i na vngj§ich okolnostech. Zmény CPK za ur¢ité obdobi

1ze vypoditat z rovnice:

A CPK = CPKg - CPKp, (3)

kde CPKx zna¢i stav na konci sledovaného obdobi a CPKp stav na pocatku
sledovaného obdobi.®

Jestlize se dlouhodobym kapitalem financuje kratkodoby obé&zny majetek,
hovoiime o ptekapitalizovani podniku. Pokud se kratkodoby cizi kapital podili na kryti

dlouhodobého majetku, jedna se o podkapitalizovani podniku.®

1.3.3 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele vznikaji tak, Ze se jednotlivé absolutni ukazatele davaji do
vzajemnych pomérd. To slouzi k analyze vzajemné vazby a souvislosti mezi ukazateli.
Z ukazateld jsou utvafeny soustavy, které maji uspofadani bud’ paralelni, nebo
pyramidové.35

Blaha a Jindfichovskd uvadéji: ,,Vypoctené hodnoty pomeérovych ukazateli
vypovidaji o zékladnich rysech spolecnosti. Jejich vypovidaci schopnost se zvysi po

srovnani s oborovym primérem a v del$im dasovém obdobi.«*®

Srov. DLUHOSOVA, D., Finanéni fizeni a rozhodovani podniku, S. 81.

%% Srov. SEDLACEK, I., Financni analyza podniku, s. 36.

% Srov. DLUHOSOVA, D., Financni #izeni a rozhodovani podniku, S. 82.

% Srov. KISLINGEROVA, E., Oceriovéni podniku, s. 54 — 55,

% BLAHA, Z., a INDRICHOVSKA, L., Jak posoudit financni zdravi firmy, s. 54.
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Tyto hodnoty vSak nejsou cilové hodnoty, kterych by se mély vSechny firmy snazit

dosahnout. Je-li vSak ncktera firma z hlediska vétSiny svych ukazateli daleko od

priiméru, mély by byt snahy zjistit, co je pfi¢inou takové odchylky.*

Kislingerova uvadi: ,,V paralelni soustavé ukazateli se lze setkat nejcastéji

s nasledujicimi skupinami ukazatelt:

ukazatele rentability
ukazatele aktivity
ukazatele zadluzenosti
ukazatele likvidity

ukazatele kapitalového trhu**®

Jednotlivé skupiny ukazatelll jsou podrobné rozvedeny niZe.

Ukazatele rentability

Zéakladnim kritériem hodnoceni rentability je rentabilita vlozeného kapitalu. Podle

toho jaky typ vloZeného kapitalu je pouzit, se rozliSuji ukazatele rentability aktiv,

vlastniho kapitdlu a dlouhodobé investovaného kapitdlu. Pouzivaji se také dalsi

varianty ukazatelii rentability, napfiklad rentabilita trzeb. Pro vypocet se vyuzivaji

rizné druhy zisku:

zisk pted uhradou uroki a dani (EBIT — Earnings before Depreciation
Interest and Taxes),

zisk pted zdanénim (EBT — Earnings before Taxes),

zisk po zdanéni (EAT — Earnings after Taxes),

zisk po zdanéni zvyseny o nakladové uroky.*

Vsechny ukazatele rentability maji podobnou interpretaci, nebot’ udavaji, kolik

K& zisku pfipada na 1 K& jmenovatele. Idealni vyvojovy trend by mél byt rostouci.”

0

w

w

w

IS

7 Srov. BLAHA, Z., a INDRICHOVSKA, L., Jak posoudit financni zdravi firmy, s. 54.
8 KISLINGEROVA, E., Oceriovani podniku, s. 55.

° Srov. DLUHOSOVA, D., Financni fizeni a rozhodovani podniku, s. 76 — 77.

% Srov. KISLINGEROVA, E., aj., Manazerské finance, s. 98.
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a) Rentabilita aktiv (ROA — Return on Assets)

Jedna se o klicové métitko rentability, protoze poméiuje zisk s celkovymi aktivy

bez ohledu na to, z jakych zdroju jsou financovany.
ROA = EBIT / aktiva * (4)
b) Rentabilita viastniho kapitalu (ROE — Return on Equity)

Ukazatel vyjadiuje celkovou vynosnost vlastnich zdroji i jejich zhodnoceni
v zisku. Uroveit ROE je zavisl4 na rentabilité celkového kapitalu a tirokové mife ciziho
kapitalu.*?

Jedna se o klicovy ukazatel akcionait, spolecnikli a dalSich investorti. M¢fi,

kolik ¢istého zisku pfipada na jednu korunu investovaného kapitélu akcionarem.

ROE = EAT / viastni kapital * (5)

C) Rentabilita dlouhodobych zdrojii (ROCE — Return on Capital Employed)

Rentabilita dlouhodobych zdroji vyjadfuje efekt z dlouhodobych investic.
Ukazatel byvd vyuzivan k mezipodnikovému porovndvani. MeEf vSeobecnou

efektivnost vlozeného kapitalu, bez ohledu na ptvod kapitalu.

ROCE = EBIT / (vlastni kapitdl + dlouhodobé zdavazky)** (6)

d) Rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales)

Ukazatel udava mnozstvi zisku v K¢ na 1 K¢ trzeb. Je vhodny pro srovnani
v ¢ase nebo mezipodnikové porovnavani. Nizka uroven tohoto ukazatele dokumentuje
chybné fizeni firmy, stfedni Groven je znakem dobré prace managementu a dobrého
jména firmy na trhu a vysoka aroveti svédéi pro nadprimérnou tiroved firmy.*

Ukazatel tvofi jadro efektivnosti podniku. Pokud se zjisti problémy u tohoto

ukazatele, 1ze se domnivat, ze budou i ve vS§ech dalSich oblastech.

41 Srov. DLUHO§OVA, D., Financni Fizeni a rozhodovani podniku, S. 77.
Srov. tamtéz, s. 78.

4 Srov. KISLINGEROVA, E., aj., Manazerské finance, s. 99.

4 Srov. DLUHOSOVA, D., Finanéni fizeni a rozhodovani podniku, s. T7.

Srov. tamtéz, s. 78.
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ROS = EAT/ trzby *° (7)

Ukazatele aktivity

Tyto kombinované ukazatele jsou vyuzivany pro fizeni aktiv, kde jsou do
vzajemnych vztahii davany jednotlivé polozky rozvahy (majetek) a vykazu zisku a
ztrat (trzby). Informuji o vyuziti majetku, zda podnik disponuje rozsdhlymi kapacitami
nebo jestli firma nemd dostatek produktivnich aktiv, které nebude moci vyuzit.
V extrémnim pfipadé mlze byt signdlem blizictho se upadku v dusledku
nezvladnutelného rastu.*’

Jedna se 0 ukazatele relativni vazanosti kapitalu v riznych formach aktiv. Mezi
ukazatele aktivity patii obratka celkovych aktiv, doba obratu aktiv, doba obratu zasob,

doba obratu pohledavek a doba obratu zavazkd.*®
a) Obratka celkovych aktiv

Ukazatel rychlosti obratu celkovych aktiv méfi intenzitu vyuziti celkového
majetku. Udava pocet obratli za rok. Cim je ukazatel vyssi, tim efektivn&ji podnik
vyuziva majetek. Vyvojovy trend ukazatele by mél byt rostouci.*

Obecné plati, Ze ukazatel obratu aktiv by mél byt minimalné na trovni 1, ale pro

objektivizaci vysledku je vhodnéjsi odvétvové srovnani.

Obrdtka celkovych aktiv = trzby / celkovd aktiva > (8)

b) Doba obratu aktiv

Ukazatel vyjadiuje, za jak dlouho (ve dnech) dojde k obratu celkovych aktiv ve
vztahu K trzbam. Pozitivni je co nejkratsi doba obratu. Vyvojovy trend by mél byt

klesajici.

Doba obratu aktiv = (celkova aktiva - 360) / trzby > 9)

Srov. KISLINGEROVA, E., aj., Manazerské finance, s. 99.

Srov. tamtéz, s. 107.

Srov. DLUHOSOVA, D., Financni fizeni a rozhodovdni podniku, s. 83.
Srov. tamtéz.

%0 Srov. KISLINGEROVA, E., aj., Manazerské finance, s. 108.

Srov. DLUHOSOVA, D., Financni fizeni a rozhodovdni podniku, s. 83.
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¢) Doba obratu zasob

Ukazatel charakterizuje uroven bézné¢ho provozniho fizeni a je citlivy na zmény
v dynamice vykond. Vyvojovy trend ukazatele by mél byt klesajici.*?

Udava pramérny pocet dnii, po néZ jsou zasoby vazany v podniku do doby jejich
spotieby nebo prodeje. Optimalizace zasob je samostatnou soucasti finan¢niho Fizeni

podniku.

Doba obratu zdsob = (zdsoby - 360) / trzby > (10)

d) Doba obratu pohleddvek

Ukazatel udava, za jak dlouho jsou primémné placeny faktury a je dulezity
Z hlediska planovani penéznich tokii. Vyvojovy trend ukazatele by mél byt klesajici.

Udava se ve dnech.

Doba obratu pohleddvek = (pohleddavky - 360) / trzby >* (11)

e) Doba obratu zavazkii

Ukazatel vyjadiuje pocet dni, na které¢ dodavatelé¢ poskytli obchodni uvér.
Charakterizuje platebni disciplinu podniku vi¢i dodavatelim. U tohoto ukazatele je

optimalni stabilita.

Doba obratu zdvazkii = (zavazky - 360) / trzby > (12)

Ukazatele zadluZenosti

Zadluzenost vyjadiuje, ze podnik pouziva k financovani svych aktiv cizi zdroje.
V dne$ni dob¢ je nemyslitelné, aby velky podnik financoval vSechna aktiva jen
z vlastniho nebo ciziho kapitéllu.56

Pouziti pouze vlastniho kapitdlu by znamenalo snizeni celkové vynosnosti

vloZeného kapitalu. Financovani pouze cizim kapitdlem je zak4dzéno zdkonem, nebot’

52 Srov. DLUHOSOVA, D., Financni #izeni a rozhodovani podniku, s. 83.
5% Srov. KISLINGEROVA, E., aj., Manazerské finance, s. 109.

% Srov. DLUHOSOVA, D., Financni fizeni a rozhodovani podniku, S. 84.
% Srov. tamtéz.

% Srov. KISLINGEROVA, E., aj., Manazerské finance, s. 110.
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existuje povinna vyse vlastniho kapitalu pfi zahajeni podnikani. Vyhodou financovani

cizimi zdroji je nizS§i cena ve srovnani se zdroji vlastnimi, v disledku moznosti
~r s 1o ’ r o v v ’ r o 57

zapocitani urokovych nékladl do danové uznatelnych nakladi.

vvvvv

aktivech, ukazatel celkové zadluZenosti a ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu.
a) Podil vlastniho kapitdlu na aktivech (Equity Ratio)

Ukazatel charakterizuje dlouhodobou finan¢ni stabilitu a uddva miru schopnosti
podniku kryt sviij majetek vlastnimi zdroji. ZvySovani ukazatele znamena upevilovani
finan¢ni stability podniku, ale neumérné vysoky ukazatel mize vést k poklesu
vynosnosti vlozenych prostiedkil.>® ZadluZenost méfend timto ukazatelem se pohybuje

Vv intervalu od 0 do 1, tj. roste linearn¢ a limituje na 100 %.

Podil viastniho kapitdlu na aktivech = viastni kapital / aktiva 60 (13)

b) Ukazatel celkové zadluzenosti (ukazatel véritelského rizika)

Jedna se o ukazatel hodnoceni pfiméetrenosti zadluzeni podniku. Predstavuje podil
celkovych zavazkl k celkovym aktivim a méfi podil véfiteld na celkovém kapitalu.
Cim vys33i je hodnota ukazatele, tim vys3i je riziko véfiteld, proto by mél byt vyvojovy
trend ukazatele klesajici. Zadluzenost neni negativni charakteristikou, nebot’ neni

nutné, aby podnik vyuzival k financovani své ¢innosti pouze vlastni kapital.

Ukazatel celkové zadluzenosti = cizi zdroje / celkova aktiva ol (14)

€) Ukazatel zadluzenosti viastniho kapitalu (Debt | Equity Ratio)

Akceptovatelna zadluzenost by se méla pohybovat u stabilnich spole¢nosti

ptiblizné mezi 80 % - 120 %. Optimalni vyvojovy trend by mél byt klesajici.

Ukazatel zadluzenosti viastniho kapitalu = cizi zdroje / viastni kapital 62 (15)

5" Srov. KISLINGEROVA, E., aj., Manazerské finance, s. 110.

8 Srov. DLUHOSOVA, D., Financni #izeni a rozhodovani podniku, s. 72 — 73.
Srov. tamtéz, S. 73.

% Srov. KISLINGEROVA, E., aj., Manazerské finance, s. 110.

51 Srov. DLUHOSOVA, D., Financni fizeni a rozhodovani podniku, s. 75.

Srov. tamtéz.
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d) Ukazatel urokového kryti

Ukazatel udava, kolikrat jsou uroky kryty vysi provozniho zisku. Cim vyssi je

urokové kryti, tim lepsi je financni situace podniku.

Urokové kryti = EBIT / viroky ® (16)

Ukazatele likvidity

Likvidita je vyjadfenim schopnosti podniku pfeménit sva aktiva na penézni
prostiedky a t€émi kryt vcas, v pozadované podobé a na pozadovaném misté vSechny
splatné zavazky. Je v piimém protikladu s rentabilitou podniku.®

Likvidita souvisi s dlouhodobou existenci firmy, ale jeji vySe a fizeni zavisi na
strategii firmy, kterd miZe byt agresivni nebo konzervativni. Na likviditu plsobi
hlavné¢ vySe kratkodobych zavazkl, vnéjsi ekonomické prostiedi a pftislusnost
k odvétvi.®

S ukazateli likvidity jsou spojeny i pojmy solventnost a likvidnost. Solventnost
vyjadiuje schopnost podniku hradit v¢as, v poZadované vysi a na pozadovaném misté
vSechny splatné zavazky. Likvidnost vyjadiuje miru obtiznosti transformace majetku
do hotovostni formy a vaze se predevS§im k ob&Znym aktiviim. Nejvice likvidni je
kratkodoby finan¢ni majetek, pak nésleduji kratkodobé pohleddvky a nejméné likvidni
jsou zélsoby.66

Mezi nejdulezitéjsi ukazatele patii ukazatel celkové likvidity, ukazatel pohotové
likvidity a ukazatel okamzité likvidity.®’

Shodnym problémem téchto ukazateli je staticky a historicky pohled na
likviditu. Analyza likvidity byva tedy dopliovana o ukazatel pracovniho kapitalu (viz.

o0ddil 1.3.2, s. 16).%®

Srov. DLUHOSOVA, D., Finanéni fizeni a rozhodovani podniku, S. 76.
Srov. KISLINGEROVA, E., aj., Manazerské finance, s. 103 — 104.
Srov. tamtéz.

Srov. tamtéz, s. 103.

Srov. DLUHOSOVA, D., Financni fizeni a rozhodovani podniku, s. 79.
Srov. KISLINGEROVA, E., aj., Manazerské finance, s. 106.
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a) Celkova likvidita (Current Ratio)

Ukazatel pométuje objem obéZznych aktiv jako potencidlni objem penéznich
prosttedkll s objemem zavazkl splatnych v blizké budoucnosti. Piiméfend vyse
ukazatele se udava 1,5 — 2,5. Nejdulezitéjsi je srovnani s primérem za odvétvi.
Slabinou tohoto ukazatele je nesplnéni piedpokladu, ze veskera obézna aktiva bude
mozné v kratkém Case pfeménit v hotovost. Ukazatel nezohlednuje strukturu obéznych
aktiv z hlediska jejich likvidity a strukturu kratkodobych zavazku z hlediska jejich

splatnosti. Ukazatel by mé¢l byt posuzovan v ¢ase a jeho hodnoty by mély byt stabilni.

Celkova likvidita = obéznd aktiva / kratkodobé zdvazky (17)

b) Pohotova likvidita (Quick Ratio)

Ukazatel eliminuje nedostatky ukazatele celkové likvidity. Z obéznych aktiv se
berou v tivahu jen pohotové prostiedky. Doporuc¢ena hodnota ukazatele by méla byt
vrozmezi 1 — 1,5. VySe je zavisld na odvétvi, typu Cinnosti a finanéni strategii
podniku. Rostouci vyvojovy trend signalizuje zlepSeni financni a platebni situace

podniku.

Pohotova likvidita = (obéZnd aktiva — zdsoby) / kratkodobé zavazky ™ (18)

C) Okamzita likvidita (Cash Ratio)

Ukazatel okamzité likvidity je vyznamny z kratkodobého hlediska. Obecné se
jednd o pomérné nestabilni ukazatel, slouZici k dokresleni tirovné likvidity podniku.

Vyvojovy trend ukazatele by mél byt rostouci.”* Doporucend hodnota ukazatele je 0,2.

Okamczita likvidita = pohotové platebni prostiedky / kratkodobé zavazky 2 (29)

8 Srov. DLUHOSOVA, D., Finanéni izeni a rozhodovani podniku, s. 79.
"0 Srov. tamtéz, s. 80.

"t Srov. tamtéz, s. 80.

2 Srov. KISLINGEROVA, E., aj., Manazerské finance, s. 105.

24



Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele vychazeji z ucetnich vykazu a z udaju kapitalového trhu. Vyuzivaji se

u firem, které vedou podvojné ucetnictvi, maji pravni formu akciové spolecnosti a maji

akcie volné obchodovatelné na kapitalovych trzich. Mezi nejvyznamnéjsi ukazatele

kapitalového trhu patii Cisty zisk na akcii, dividendovy vynos a tcetni hodnota akcie.”

1.4 Analyza soustav ukazateli

Nevyhodou analyzy finanéné ekonomickeé situace pomoci jednotlivych ukazateli

je jejich omezena vypovidaci schopnost, nebot’ charakterizuji pouze urcity usek

¢innosti podniku. K posouzeni celkové finan¢ni situace podniku se vytvaii soustavy

ukazateld. Vysoky pocet ukazateld v soustavé umoznuje detailngjsi zobrazeni finanéné

D , . e S, . . 074
ekonomické situace, ale zaroven ztézuje orientaci a vysledné hodnoceni podniku.

Pavelkova a Knapkova uvadéji: ,,Soustavou se ukazatele stavaji tehdy, existuji-li

mezi nimi vzajemné souvislosti a zavislosti.

«75

Pii vytvareni soustav ukazatell se rozlisuji:

a)

b)

Soustavy hierarchicky usporadanych ukazatelt, napiiklad pyramidové
rozklady, které identifikuji logické a ekonomické vazby mezi ukazateli jejich

rozkladem.

Utelové vybéry ukazateli, sestavované pomoci komparativng —
analytickych nebo matematicko — statistickych metod, s cilem sestavit vybér
ukazatell, ktery by kvalitné diagnostikoval finanéni situaci podniku. Ugelové
vybéry ukazatel se ¢leni podle ucelu jejich pouziti na bonitni (diagnostické)

modely a bankrotni (predikéni) modely.”

™ Srov. DLUHOSOVA, D., Finanéni izeni a rozhodovani podniku, s. 84 — 85.

™ Srov. SEDLACEK, J., Financni analyza podniku, S. 81.

® PAVELKOVA, D., a KNAPKOVA, A., Vykonnost podniku z pohledu financniho manazera, s. 36 — 37.
™ Srov. SEDLACEK, I., Financni analyza podniku, s. 81.
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1.4.1 Pyramidovy rozklad pomérovych ukazatelii

Pyramidova soustava ukazateli je pfesné matematicky stanovena a rozbor
vrcholového ukazatele lze vyjadiit matematickou rovnici, na rozdil od paralelni
soustavy ukazatelli, ktera charakterizuje vybrané ukazatele podniku bez matematické
presnosti.”’

Zakladni myslenkou pyramidové soustavy je postupny rozklad vrcholového
ukazatele na dil¢i ukazatele, kdy je identifikovan a kvantifikovan vliv dil¢ich ukazatelt
na vrcholovy ukazatel. Jsou odhaleny vzajemné vazby a vztahy mezi jednotlivymi
ukazateli.”

Znalost vazeb mezi ukazateli zprostiedkovava pouziti specialnich metod pro
kvantifikaci miry vlivu ukazateld na zmény vrcholového ukazatele v case.”

Pokud je vhodné zkonstruovdna soustava ukazateld, lze hodnotit minulou,

y : o . 80
soucasnou i budouci vykonnost podniku.

Metody stanoveni vlivu dil¢ich ukazateli rozkladu na synteticky (vrcholovy)

ukazatel

Sedlacek tvrdi: ,,Pfi analyze syntetického ukazatele je nutno zjistit intenzitu vlivu
dil¢ich analytickych ukazateld na synteticky ukazatel. Zména syntetického ukazatele

AX je funkci zmén (pfirdstk nebo Gbytki) analytickych ukazatelt:*

AX =f(Aa, AD, ...) " (20)
Funkci zmény syntetického ukazatele popisuji tfi typy vazeb:

e aditivni

e multiplikativni

e kombinovans®

" Srov. DLUHOSOVA, D., Financni fizeni a rozhodovani podniku, S. 88.
Srov. tamtéz, s. 88 — 89.

™ Srov. SEDLACEK, I., Financni analyza podniku, s. 82.

8 Srov. DLUHOSOVA, D., Financni #izeni a rozhodovani podniku, s. 89.
8 SEDLACEK, I., Finanéni analyza podniku, . 97.

Srov. tamtéz, s. 97 — 98.
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Aditivni vazba je vyjadiena s¢itinim nebo od¢itanim. U aditivni vazby plati:
X=Ya=a-+a,+..+a, (21)
i

kde x je analyzovany ukazatel, a @; je dil¢i vysvétlujici ukazatel. Vycisleni vlivi
u aditivni vazby se stanovi z rovnice:

Ax = D8 -AY,, (22)

") Ag

kde Aa, =a;, —a,,,a&,, resp. a, je hodnota ukazatele i pro vychozi stav nebo cas

(index 0) a nasledny stav nebo ¢as (index 1).%

Multiplikativni vazba je charakterizovdana ndsobenim nebo délenim.

U multiplikativni vazby plati:

x=]]a=2-a,-..a,, (23)

kde x je analyzovany ukazatel a a; je dil&i vysvétlujici ukazatel.®

U multiplikativnich vazeb plisobi na synteticky ukazatel kazdy dil¢i ukazatel
zvIast a €ast zmény je vyvolana plisobenim vSech dil¢ich ukazateli spolecné, proto se

k vycisleni vlivii analytickych ukazateld vyuzivaji tyto specialni metody:

e postupna metoda
e logaritmickd metoda

e funkcionalni metoda®

Postupna metoda

Metodu Ize pouzit, pokud mezi syntetickymi ukazateli a dil¢im ukazatelem

existuje soucin. Zaklad metody spociva ve zméné jen jednoho ¢initele. Vyhodou je jeji

8 Srov. DLUHOSOVA, D., Financni #izeni a rozhodovani podniku, S. 32.
8 Srov. tamtéz.

8 Srov. SEDLACEK, I., Financni analyza podniku, s. 98.
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jednoduchost a bezezbytkovy rozklad. Nevyhodou je, ze vysledek ovliviiuje poradi

Cinitel, kdy prvni ¢initel vychazi podhodnoceny a posledni Cinitel nadhodnocen}'/.86

Logaritmicka metoda

Metoda vychazi z indext zmén jednotlivych analytickych ukazateli. Podminkou
je existence multiplikativnich vazeb mezi dil¢imi ukazateli a jejich nezaporna hodnota.
V pyramidové soustaveé ukazateld 1ze kvantifikovat intenzitu vlivu jednotlivych dil¢ich
ukazateld, vyhodnotit rozdily skute¢né a planované hodnoty vrcholového ukazatele,
provést srovnani s vykonnosti konkurenc¢nich podniki, sledovat rozdily vykonnosti
podniku oproti situaci charakteristické pro obor a progndzovat budouci V}'fvoj.s7

Vyhodou metody je soucasna zména vSech analyzovanych ukazatelti zaroven,
tudiz nevznikaji problémy se vznikem zbytkl, ani s pofadim ukazateli. Nevyhodou je

nutnost kladnych indext.%

Funkcionalni metoda

Funkciondlni metoda pfifazuje zménu syntetického ukazatele k analytickym
ukazatelim délenim. Metoda je vhodna pro multiplikativni vazby, neni citliva na volbu
poradi dil¢ich ukazatelti a vysledek neni ovlivnén zdpornymi hodnotami analytickych
ukazatel.®

Slabsim mistem metody je otazka ptfidéleni vah pfi rozdélovani spole¢nych
faktord, kde Ize preferovat metodu rovnomérného déleni podle poctu ukazateld.*

Vychazi se z diskrétnich vynost, nebot’ R, a R, znamenaji diskrétni vynos
ukazateld a; a X. V pfipadé rovhomérného rozdéleni zbytku a soucinu tfi dil¢ich
ukazatell, X=a,-a,-a;, jsou vlivy dil¢ich ukazateli vycisleny nasledujicim

zpusobem:

8 Srov. SEDLACEK, J., Financni analyza podniku, S. 98.

Srov. tamtéz, s. 82, 99.

8 Srov. DLUHOSOVA, D., Financni #izeni a rozhodovani podniku, S. 35.
® Srov. SEDLACEK, I., Finanéni analyza podniku, S. 101.

% Srov. DLUHOSOVA, D., Finanéni izeni a rozhodovani podniku, s. 35.
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Axa :i.Ra . 1+1'Ra +1'Ra +1'Ra 'Raj'Ayx’
4 Rx h 2 2 2 3 3 2 3
1 1 1 1
AXaz :R—X‘Ra2'(1+E'Ral+§‘Ra3+§‘Ra1'Ra3j‘Ayx,
1 1 1 1
AXa3 :R—X'Ra3'[1+E'Ra1+§'Ra2+§‘Ra1'Ra2j‘Ayx, (24)
Aa.
kdy R, =—X , R, _ X aAaG=aj; - aig.
: a‘j,O XO

Pro soucin dvou dil¢ich ukazateli X=a,-a, jsou vlivy vyjadieny nasledujici

rovnici:

1 1
AXal :R—'Ral[l‘l'E'Razj'Ayx,

1 1
AX, = R R,, (1+5- Ralj-AyX. ¥ (25)

Obecné lze urcit vlivy pfifazené jednotlivym faktortim takto:

1 1

Ay, =—- R, -|1+=-R_+—=-R, +1-Ra ‘R, [-AY, +
1 2 2 2 3 3 2 3

X

1 1 1
‘R, -|1+=-R, +=-R, +=-R_ ‘R, |-Ay +
a, ( 2 N 2 az 3 ay a3) yx

D[ B[ I

‘R, - 1+£Ra +E-Ra +E-Ra ‘R, |-Ay, =
3 2 1 2 2 3 1 2

X

AXqy +MX, +AX,,. % (26)

Nekteti autofi rozliSuji dalsi metody vyc€isleni vlivii analytickych ukazatelt:

a) Metoda rozkladu se zbytkem: Vyhodou této metody je, ze vysledky nejsou
ovlivnény potfadim ukazatell a rozklad je jednoznacny. Nevyhodou je vSak

zbytkova slozka, kterou nelze jednoznacéné ptitradit jednotlivym vlivim.*

%1 Srov. DLUHOSOVA, D., Finanéni izeni a rozhodovani podniku, s. 34.

%2 Srov. tamtéz.
9% ZMEgKAL, Z., Financni modely, s. 28.
% Srov. DLUHOSOVA, D., Finanéni izeni a rozhodovani podniku, s. 35.
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b) Integralni metoda: Tuto metodu Ize na rozdil od piedchozich metod pouzit
i pfi komplikovanéjSich vazbach. Metoda je zaloZzena na integrovani
diferencialu a umoziiuje ptesné vypocitat parcialni zmény ukazateld, coz jsou

takové zmény ukazatelil, které vyvolaji zmény jednotlivych proménnych.*

Du Pontiv rozklad

vvvvvv

spole¢nosti Du Pont de Nomeurs. Je zaméten na rozklad rentability vlastniho kapitalu
a na vymezeni jednotlivych polozek vstupujicich do tohoto ukazatele.*

Hlavnim pfinosem Du Pontova rozkladu je, Ze lze vyjadfit pomoci nékolika
pomérovych ukazateli a jejich analyzou je mozné proniknout do operaci firmy.
Nevyhodou je, Zze nedokaze rozlisit, jaky vliv ma na vynosnost vlastniho kapitalu
provozni vykonnost firmy a firemni finan¢ni politika.®’

Jak uvadi DluhoSovd4, pifi analyze ukazatele vlastniho kapitdlu lze vyuzit

rozkladu:

roE - EAT _EAT EBT EBIT T A N
VK EBT EBIT T A VK

kde EAT predstavuje danovou redukce zisku, % urokovou redukci zisku,

EBIT .

——— provozni rentabilitu, T obrat aktiv a A finanéni paku.*®
T A VK

Na vyvoj ukazatele tedy pusobi velikost zisku od¢erpana dafiovou povinnosti,
splaceni urokli spojenych se stupném zadluZenosti podniku, rentabilita trZzeb a

produktivita vyuZiti majetku podniku.®

% Srov. ZALAI, K., Financno — ekonomickd analyza podniku, s. 44 — 48.

% Srov. RUCKOVA, P., Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi, s. 71.

% Srov. NEUMAIEROVA, I. a NEUMAIER, L., Vykonnost a trini hodnota firmy, s. 100 — 101.
% Srov. DLUHOSOVA, D., Financni fizeni a rozhodovani podniku, s. 89.

% Srov. tamtéz.
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1.4.2 Bonitni a bankrotni modely

Bonitni a bankrotni modely byvaji ozna¢ovany jako systémy vcasného varovani
nebo také predik¢éni modely. Soustiedi analyzu podniku do jediného vystupniho tdaje.
Ob¢ skupiny modelt vychazi z ptredpokladu, ze nékolik let pfed bankrotem dochazi
k jistym odlisnostem ve vyvoji a pfifazuji podniku uréity koeficient hodnoceni.
Zakladnim rozdilem mezi modely je, Ze bankrotni modely vychézeji ze skute¢nych
udajt, bonitni modely jsou zalozeny castecné na teoretickych poznatcich a zCasti na
poznatcich ziskanych zobecnénim dil¢ich ﬁdajﬁ.loo

DalSim podstatnym rozdilem je, ze u bankrotnich modelii se hodnoti moznost
upadku a u bonitnich modelti se hodnoti moznost zhorSeni finan¢ni situace podniku.
Vsechny modely maji pouze dopliiujici charakter a nemohou zcela nahradit zakladni
01

« o1
finan¢ni analyzu.

Nize jsou uvedeni dva vyznamni zastupci bonitnich a bankrotnich modeld.

Kralickiiv rychly test

Zékladem tohoto bonitniho modelu je vybér ¢tyt ukazatel z jednotlivych skupin
ukazateld. Na zaklad¢ jejich dosazenych vyslednych hodnot se firmé ptidéli body a
vyslednd zndmka se stanovi jako prosty aritmeticky primér bodl za jednotlivé
ukazatele.'”

Timto testem 1ze zhodnotit finan¢ni stabilitu  FS = (R1+ R2) /2 a vynosovou
situaci VS = (R3+ R4) /2, dale umoznuje provést souhrnné hodnoceni finanéni
situace podniku SH = (FS +VS) / 2.1®

Nasledujici obr. 1 (s. 32) uvadi ukazatele Kralickova rychlého testu a jejich

hodnoceni.

100 Srov. MRKVICKA, J., a KOLAR, P., Financni analyza, s. 145.

101 Syov. DLUHOSOVA, D., Financni fizeni a rozhodovani podniku, s. 90 — 91.

102 Srov. KISLINGEROVA, E., a HNILICA, J., Financ¢ni analyza: krok za krokem, s. 76 — 77.
103 Srov. DLUHOSOVA, D., Financni fizeni a rozhodovani podniku, s. 93.
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Obr. 1 - Ukazatele Kralickova rychlého testu

Ukazatel R1 Ukazatel R2

R1 = vlastni kapital / aktiva R2 = (dluhy celkem — penézni
celkem prostiedky) / provozni CF

0,3 a vice 4 body 3 a méné 4 body

0,227 0,3 3 body 3azi5s 3 body

0,1 az 0,2 2 body 5az712 2 body

0,0 az 0,1 1 bod 12 az 30 1 bod

0,0 a méné 0 boda 30 a vice 0 bodi
Ukazatel R3 Ukazatel R4

R3 = zisk pted danémi a troky / R4 = provozni CF / provozni
aktiva Vynosy

0,15 a vice 4 body 0,1 a vice 4 body

0,12 a7 0,15 3 body 0,08 a7 0,1 3 body

0,08 a7 0,12 2 body 0,05 a7 0,08 2 body

0,00 a7 0,08 1 bod 0,00 a7 0,05 1 bod

0,00 a méné 0 bodu 0,00 a méné 0 bodu

Zdroj: DLUHOSOVA, D., Financni fizeni a rozhodovani podniku, s. 93

Podnik je povazovan za velmi dobry, pokud ¢ini kritérium hodnoceni vice nez 3
body, naopak pokud je podnik ve Spatné financ¢ni situaci, je kritérium hodnoceni mensi

nez 1 bod. 1%

Altmaniiv index divéryhodnosti (Z - skore)

Altmaniv bankrotni model je zaloZzen na diskriminaéni analyze, jejimz

vysledkem je rovnice, do které se dosazuji hodnoty finan¢nich ukazateli. Na zakladé¢

vysledki se da pravdépodobnostné predpoveédét budouci prosperita nebo bankrot.*®

104 Srov. DLUHOSOVA, D., Financni fizeni a rozhodovani podniku, s. 93.
105 Srov. KISLINGEROVA, E., a HNILICA, J., Financni analyza: krok za krokem, s. 80.
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V CR je tento model oblibeny diky jednoduchému vypoétu, ktery je stanoven
jako soucet hodnot péti béznych pomérovych ukazateli, kterym je pfifazena rizna
vaha. Vahy jednotlivych ukazatell jsou stanoveny jiz zminénou diskriminaéni

analyzou. Nejvétsi vahu ma rentabilita celkového kapitalu.*®

Altmantiv model pro spolecnosti s obchodovatelnymi akciemi na kapitalovém

trhu ma tvar:
Z2=12X;+14X,+3,3X3+0,6 X4+ 1,00 X5, (28)

kde Z je skore, Xi je pracovni kapital / aktiva celkem, X, je nerozdéleny zisk / aktiva
celkem, X3 je zisk pted Groky a danémi / aktiva celkem, X, je trzni cena akcii / dluhy
celkema Xs jsou trzby celkem / aktiva celkem.'”’

Podniky s minimalni pravdépodobnosti bankrotu maji Z > 2,99, podniky
S vysokou pravdépodobnosti bankrotu maji Z < 1,81 a u podnikli v Sedé zoné plati 1,81
<Z <2991

Altmantiv model pro spolecnosti, jejichZz akcie nejsou obchodovatelné na

kapitdlovém trhu, ma podobu:
Z2=0,72X;+0,85 X, + 3,11 X3+ 0,42 X4+ 1,00 Xs, (29)

kde je obdobna interpretace symbolt. Podniky s minimalni pravdépodobnosti bankrotu

maji Z > 2,90, podniky s vysokou pravdépodobnosti bankrotu maji Z < 1,20 a u

podniki v $edé zoné& plati 1,20 < Z < 2,90.1%

1.5 Moderni metody hodnoceni vykonnosti

Finan¢ni cile jsou formulovany a sledovany pomoci pomérovych ukazatelt

odvozenych z ucetnich vykazt. Nedostatkem téchto ukazatelti je moznost ovliviiovat

106 Srov. RUCKOVA, P., Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi, s. 73.
107 Srov. DLUHOSOVA, D., Financni fizeni a rozhodovani podniku, s. 92.
198 Srov. tamtéz.

109 Sroy. tamtéz, s. 92.
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vysi vykdzaného zisku 1 pomoci legédlnich ucetnich postupi a skuteCnost, ze
nezohlediiuji ¢asovou hodnotu pendz a riziko. Reseni bylo hledano piedev§im v pouZiti
penéznich tokll a na nich postavené ocenovaci metod¢ diskontovaného cash flow
(DCF). Tato metoda je vhodna pro vynosové ocenovani podniku, ale nevhodna jako
soucast b&zného fizeni. ™

Dalsimi vyznamnymi modernimi ukazateli hodnoceni vykonnosti podniku jsou
napfiklad trzni pfidana hodnota, Excess Return nebo Total Shareholder Return.***

Nejvice rozsifenym méfitkem vykonnosti je ukazatel ekonomické piidané
hodnoty (Economic Value Added), dale jen EVA, diky jeho jednodu$simu konceptu
V porovnani s ostatnimi ukazateli.*?

Zobrazuje vztah mezi ziskem a néklady na kapitél, kdy provozni zisk po zdanéni
musi byt vyssi nebo stejné¢ vysoky jako naklady na kapital, aby mélo podnikani
ekonomicky smysl.113

EVA je tedy ekonomicky ukazatel, ktery:

a) Vykazuje co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii,
b) umoziuje vyuziti co nejvice informaci a idaji poskytovanych ucetnictvim,
c) zahrnuje kalkulaci rizika a bere v tivahu rozsah vazaného kapitalu,

d) umoznuje hodnoceni vykonnosti a zarovei i ocefiovani podniku. 114

1.5.1 Ekonomicka pridana hodnota

Autory metody EVA jsou Ameri¢ané Stewart a Stern. MySlenka metody EVA
se v ekonomické literature objevuje jiz celé jedno stoleti. Je tieba rozlisit vznik urcité
myslenky a podminky pro jeji §ir§i uplatnéni, nebot’ diive se jednalo o teoretickou

zélezitost, nyni jde o prosazovéani konkrétnich ekonomickych zajmi. ™™

110 Srov. MARIK, M., a MARIKOVA, P., Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovani podniku, s. 11.
M Srov. PAVELKOVA, D., a KNAPKOVA, A., Vykonnost podniku z pohledu financniho manazera, s. 42 — 46.
12 5rov. tamtéz, s. 51.

113 Srov. LANDA, M., a POLAK, M, Ekonomické Fizeni podniku, S. 128.

14 Srov. MARIK, M., a MARIKOVA, P., Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceiiovdni podniku, s. 12.

115 Srov. tamtéz, s. 10.
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Myslenkovy zadklad EVA vychazi z mikroekonomie, kde se uvadi, Ze cilem
firmy je maximalizace zisku, kdy ziskem rozumime zisk ekonomicky. Ekonomicky
zisk je rozdil mezi celkovym vynosem kapitalu a ekonomickymi néklady, které kromé
ucetnich nékladd zahrnuji i ndklady uSlych pfilezitosti (tzv. oportunitni ndklady).
Oportunitni naklady jsou hlavné uroky z vlastniho kapitalu. Ekonomicky zisk tedy
vznika, az kdyz ucetni zisk prevysi klasické naklady i ndklady uslych pftilezitosti.
Ukazatel EVA za nové vytvofenou hodnotu povazuje pravé ekonomicky zisk. ™

Hlavni vyhodou metody EVA je ziskdni nastroje, ktery kombinuje vysledek
hospodaieni s velikosti rizika, spojeného s dosahovanim tohoto vysledku. Sblizuje
ucetni veli¢inu s pohledy kapitdlového trhu a investorti. Dal§i vyhodou je moznost
pouziti ukazatele finan¢ni analyzy zaroven jako nastroj ocenovani podniku. Metodu
EVA ale neni spravné pfecefiovat.™’

Nevyhodou ukazatele EVA je obtizné zjiStovani ndkladi vlastniho kapitalu,
ktery hraje roli ve vypoctu EVA, dals$i nevyhodou je absolutni vyjadieni EVA, nebot’

vy . . , ’ roror 11
znemoziuje mezipodnikové nebo oborové srovnavéani.'*®

1.5.2 Zakladni vypocet ukazatele ekonomické pridané hodnoty

Ukazatel EVA je chapan jako Cisty vynos z provozni ¢innosti podniku snizeny

0 naklady kapitalu. Zakladni podoba rovnice pro vypocet ukazatele EVA je:

EVA = NOPAT — Capital - WACC, (30)

kde NOPAT je cisty provozni zisk po dani (Net Operating Profit after Taxes), Capital
je kapital vazany v aktivech a WACC jsou primérné vazené naklady kapitalu
(Weighted Average Cost of Capital).'*°

Zékladni vyznam ukazatele EVA je jednoduchy. Je-li vysledek kladny, byla

vytvofena nova, piidana hodnota, pokud je zaporny, dochézi k ubytku hodnoty.'?

116 Srov. KISLINGEROVA, E., aj., Manazerské finance, s. 119.

17 Srov. MARIK, M., a MARIKOVA, P., Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovani podniku, S. 8 — 9.
118 Srov. RUCKOVA, P., Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi, . 67.

119 Srov. MARIK, M., a MARIKOVA, P., Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceniovani podniku, S. 13.

120 Sroy. tamtéz.
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Cisty provozni zisk po dani predstavuje hospodaisky vysledek spjaty s hlavni
¢innosti podniku. Nejedna se ale o tradi¢ni provozni zisk z vykazu zisku a ztrat, ale
o velic¢inu Iépe odrazejici skute¢nou vykonnost podniku. Vypocte se jako soucin

provozniho zisku a daiiové sazby. Lze jej stanovit takto:
NOPAT = EBIT - (I — 1), (31)

kde EBIT je provozni zisk a t je sazba dan¢ z pfijmu pravnickych osob.*?

Kapital vazany v aktivech ptedstavuje hodnotu vSech finan¢nich zdroju

vlozenych investory. Lze jej vypocist nasledujicimi dvémi zptsoby:

C = dlouhodoby majetek + cisty pracovni kapital (32)
C = pasiva — krdtkodobé zavazky *# (33)

Primérné vazené naklady Kkapitalu se skladaji z nakladu na cizi kapital

I Z naklada na vlastni kapital. Lze je vypodist takto:
WACC=ry-(1-t)-D/C+re-E/C, (34)

kde r, je trok, D je cizi kapital (dluhy), C je celkovy dlouhodob¢ investovany kapital,

7, jsou naklady na vlastni kapital a E je vlastni kapitél.lZ?’

1.5.3 Stanoveni nakladi na vlastni kapital v Ceské republice

Néklady na vlastni kapitdl jsou pro podnik vys§i nez néklady na cizi kapital
predevsim proto, Ze riziko vlastnika podniku je vyssi nez riziko véfitele, nebot’ vétitel
ma zarucené pravidelné uroky a vkladd své prostfedky do podniku na piesné
stanovenou dobu, navic nakladové troky jsou danové uznatelné neiklady.124

Zakladnimi metodami vyuZzivanymi ke stanoveni ndklada na vlastni kapitél jsou:

121 Srov. KISLINGEROVA, E., aj., Manazerské finance, s. 120 — 121.

122 5roy. tamtéz.

123 Srov. tamtéz, s. 120 — 121.

124 Srov. DLUHOSOVA, D., Financni fizeni a rozhodovani podniku, s. 110.
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e model ocenovani kapitalovych aktiv — CAPM (Capital Assets Pricing Model)
e arbitrazni model ocenovani — APM (Arbitrage Pricing Model)
e dividendovy rastovy model

e stavebnicové modely'®

V CR se ke stanoveni naklad na vlastni kapital pouZivaji stavebnicové
(ratingové) modely dle Ministerstva primyslu a obchodu CR (dale MPO).'?® Tyto
modely se vyuzivaji v ekonomice s nedokonalym kapitalovym trhem a kratkou dobou
fungovani trzni ekonomiky. Obtize nastavaji zejména u spole¢nosti, které nemaji akcie
obchodovatelné na kapitalovém trhu.*’

Tento stavebnicovy model byl vytvoien a podrobné popsan Inkou Neumaierovou

a lvanem Neumaierem v publikaci Vykonnost a trzni hodnota firmy.

U nezadluZené firmy jsou dle MPO stanoveny primeérné vazené naklady kapitalu

nasledovné:

WACCy =r; + Mpod + Tlinstab + LA, (35)

kde 7y je bezrizikova Urokova mira, r,,4 je rizikova pfirdzka za podnikatelské riziko
podniku, 7eisean j€ rizikova prirdzka za financni stabilitu a 774 je rizikové piirdzka za

velikost podniku. Na hodnotu WACC, se nahlizi jako na hodnotu r,, kdy rizikova

pfirazka za financni Strukturu (vsser) je nulova.'?®

U zadluzené firmy se prumérné vazené naklady kapitalu stanovi takto:
WACC =WACC, .(1— % - tj 129 (36)

Néklady na vlastni kapital se stanovi dle rovnice:

125 Srov. DLUHOSOVA, D., Financni fizeni a rozhodovani podniku, s. 110.

126 Srov. Finanéni analyza podnikové sféry za rok 2011, Ministerstvo primyslu a obchodu CR [onling],
<http://www.mpo.cz/dokument105732.html>.

27 Srov. DLUHOSOVA, D., Financni fizeni a rozhodovani podniku, s. 112.

128 Srov. Finanéni analyza podnikové sféry za rok 2011, Ministerstvo primyslu a obchodu CR [onling],
<http://www.mpo.cz/dokument105732.html>.

129 Srov. DLUHOSOVA, D., Financni Fizeni a rozhodovani podniku, s. 112.
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wace, V2 _q_y. O [(uz_WK
r- A BU +OBL \ A A (37)

A

kde UZ = VK+BU+OBL, UZ jsou tplatné zdroje, U jsou taroky, BU jsou bankovni
uvéry, OBL jsou obligace, CZ je &isty zisk, Z je hruby zisk a UM je Grokova mira.®

Vypocty rizikovych ptirazek jsou uvedeny v praktické ¢asti.

1.5.4 Koncepty vypoctu ukazatele ekonomické pridané hodnoty

Vypocet ukazatele EVA Ize v zdsad¢ rozlisit na dva koncepty. Prvni verze
vypoctu je na bazi provozniho zisku a oznacuje se jako EVA — entity (viz. rovnice
(30), s. 35). Druhou verzi vypoétu lze vyjadiit pomoci hodnotového rozpéti (Value
Spread). Hodnotové rozpéti predstavuje ekonomickou rentabilitu, kterou lze vy¢islit
jako rozdil mezi dosazenou rentabilitou a ndklady na kapitdl. Vypocet na bazi

hodnotového rozpéti je definovan nasledovné:
EVA = (ROC — WACC) - C, (38)

kde ROC je vynosnost investovaného kapitalu.'**

EVA lze vypocist také na bazi zuzené¢ho pojeti hodnotového rozpéti, které je

oznac¢ovano jako EVA — equity:

EVA=(ROE —r,) - E, (39)

kde ROE vyjadiuje vynosnost vlastniho kapitalu, 7, jsou naklady vlastniho kapitalu a

E je vlastni kapital.**2

130 Srov. DLUHOSOVA, D., Financni fizeni a rozhodovani podniku, s. 112.
B Srov. tamtéz, s. 18 — 19.

132 Srov. tamtéz, s. 18 — 19.
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1.5.5 Pyramidovy rozklad ukazatele ekonomické pridané hodnoty

Vrcholovy ukazatel EVA lze rozlozit pomoci pyramidového rozkladu na dil¢i
ukazatele, u kterych se nasledné identifikuji jejich vzajemné vazby a vztahy. Dil¢i
ukazatele, které maji na ukazatel EVA nejvétsi vliv, jsou potiebné ke spravnému

posouzeni finan¢ni vykonnosti (viz. oddil 1.4.1, s. 26).
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2 ANALYZA FINANCNI VYKONNOSTI

Prakticka ¢ast diplomové prace je zaméfena na aplikaci teoretickych vychodisek,
uvedenych v pfedchozich oddilech, do praxe. V kapitole se posuzuje financni
vykonnost zdravotnického zafizeni CGB laboratof a.s. v letech 2007 — 2011.

Financni vykonnost se hodnoti prostfednictvim klasickych metod finan¢ni
analyzy, mezi které patii analyza absolutnich ukazatelti, analyza cistého pracovniho
kapitalu a analyza pomérovych ukazatelti. Dale je stanoven ukazatel EVA na bazi
zGzeného pojeti hodnotového rozpéti, u kterého je proveden pyramidovy rozklad
svyuzitim funkcionalni metody. Budouci vyvoj spolecnosti je zhodnocen
prostfednictvim jednoho bonitniho a jednoho bankrotniho predikéniho modelu.

Zdrojem dat byly pievazné vetejné dostupné vyrocni zpravy podniku a tcetni
vykazy. Rozvaha a vykaz zisku a ztrat jsou uvedeny V ptepracované podob¢ v piil. 1 —
3 (s. 92 - 94). Dale byly vyuzity Finan¢ni analyzy podnikové sféry MPO CR v letech
2007 — 2011 a webové stranky spolecnosti.

2.1 Charakteristika firmy

CGB laboratot a.s. byla zalozena v roce 1994 pod identifikaénim ¢islem 253
86 735 se sidlem Ostrava — Vitkovice, Kotfenského 1210/10, 703 00. Spolecnost patii
do skupiny holdingu AGEL a.s. a je soucasti konsolida¢niho celku.™®?

Poskytuje diagnostickou c¢innost v oborech patologie a od roku 2001 také
l1ékai'ské genetiky. Poftem zaméstnanc a §ifi poskytovanych sluzeb se fadi mezi
nejvétsi pracovisté v CR. Je prvni akreditovanou laboratoii v CR podle normy ISO

CSN EN 15189 v oboru patologie. Akreditovana je i odbornost 1ékatské genetiky.'**

138 Srov. CGB laborator a.s. [online], <http://www.pathology.cz>.

13 Srov. tamtéz.
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Laboratof je doporu¢end Ministerstvem zdravotnictvi CR  k provadéni
screeningové cervikovaginalni cytologie v ramci programu screeningu karcinomu
d&lozniho hrdla."*

Zdravotnické zafizeni ma nadregionalni pisobnost. Sluzby =zajistuje
V Moravskoslezském, Zlinském, Brnénském a Olomouckém kraji. Odborné konzultace
provadi v ramci celé Ceské republiky. Je akreditovanym $kolicim pracoviitém v oboru
patologie i genetiky. Soucasti CGB laboratofe a.s. jsou laboratofe patologie,

molekularni patologie, cytogenetiky a molekularni genetiky.'*®

Predmétem podnikéni spole¢nosti je:

e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 - 3 Zivnostenského zakona
e nestatni zdravotnické zafizeni — poskytovani ambulantni péce - laboratof

patologické anatomie, 1¢katské genetiky a cytologie

Spole¢nost CGB laboratoi a.s. zaméstnava celkem 77 pracovnikt, z toho 45
V pracovnim poméru na pracovni dobu piesahujici polovinu tydenni pracovni doby,
v roce 2011 provedla 16 167 bioptickych vySetieni, 102 900 cytologickych vySetieni,
107 pitev a 4 900 genetickych vysetieni. Primérny ptfepocteny stav zaméstnanci na 8
hodinovou pracovni dobu byl 45 zaméstnancti v roce 2007 a 47 zamé&stnancli V roce
2008. Nasledujici rok se primérny prepocteny stav zaméstnanctli rapidné zvysil, a to na

53 zaméstnanct. V letech 2010 a 2011 doslo ke zvySeni na 54 zamé&stnanci. ™’

Poslanim spolecnosti je diagnostickd c¢innost v Sirokém spektru zhoubnych
I nezhoubnych onemocnéni. Budoucnost spociva v udrzeni trvalého trendu rozvoje a

rozSifovani nabidky sluzeb, aby 1 nadale spolecnost patiila ke Spicce v této oblasti. 138

Spole¢nost byla zapsana do obchodniho rejstiiku dne 12. 12. 1997. Az do roku

2007 méla pravni formu spolecnost s ru€enim omezenym, kdy zékladni kapital Cinil

18 Srov. CGB laboratoF a.s. [online], <http:/Avww.pathology.cz>.

138 Srov. tamtéz.

Y7 Srov. Vrocni zpravy spolecnosti CGB laborator a.s. 2007 - 2011 [online], <https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-
sl?subjektld=isor%3a297573&klic=m1rlkc>.

138 Srov. tamtéz.
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100 000 K¢. Na zakladé rozhodnuti valné hromady ze dne 15. 3. 2007 zménila
spolecnost pravni formu na akciovou spolecnost, se zakladnim kapitalem 35 000 000
K¢, ktery je rozdélen na 34 akcii na jméno po 1 000 000 K¢ a 20 akcii na jméno po
50 000 K&.**

Nejveétsi kompetence ve spolecnosti md valnd hromada, druhou troven tvori
dozorci rada a predstavenstvo. Piedstavenstvo je statutarnim orgédnem a jedna jménem
spoleCnosti. V soucasné dobé je tvoreno predsedou piedstavenstva, RNDr.
Magdalénou Uvirovou, mistopiedsedou predstavenstva Prof. MUDr. Davidem
Stejskalem, Ph.D., MBA a ¢lenem ptedstavenstva, MUDr. Ninou Dvofackovou. Za
pfedstavenstvo jedna navenek jménem spolecnosti pfedseda piedstavenstva a cClen
predstavenstva spolecné nebo mistopfedseda a ¢len predstavenstva spole¢né. Dozorci
rada je vsoucasnosti tvofena predsedou dozoréi rady, MUDr. Filipem Horakem,
MBA, mistopfedsedou dozorc¢i rady, MUDr. Janou Dvotrackovou, Ph.D. a ¢lenem

dozor¢i rady, Ing. Romanem Gavendou.*

2.2 Analyza absolutnich ukazateld

Analyza absolutnich ukazateld je zakladni analyzou pro hodnoceni financni
vykonnosti zafizeni. Je provadéna rozborem ucetnich vykazli prostfednictvim

horizontalni a vertikalni analyzy v letech 2007 — 2011.

1% Srov. Obchodni rejstidk a Sbirka listin, Ministerstvo spravedinosti CR [online],
<https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-dotaz?dotaz=cgb-+laboratoi>.

140 Sroy. tamtéz.
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2.2.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza zkoumé zmény absolutnich i relativnich dat v ¢ase. Detailni

horizontalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztrat je uvedena v piil. 4 — 9 (s. 95 —
100).

Rozvaha

V rozvaze byl sledovan vyvoj aktiv a pasiv za sledované ¢asové obdobi. Tab. 1 a
tab. 2 (s. 45) zobrazuji vysledky horizontalni analyzy aktiv a pasiv ve zjednoduseném
rozsahu v absolutni i relativni hodnoté. Hlavni polozky rozvahy jsou piehledné

znazornény V absolutni hodnoté v obr. 2 (s. 44) a v obr. 3 (s. 46).

Tab. 1 - Horizontalni analyza aktiv v letech 2007 - 2011

Zména
Poloska 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011
v tis. o v tis. o v tis. o v tis. o
Ke | VP | ke | V% ke | VP | ke | V%
AKTIVA
CELKEM 2372 | 419 | 6446 | 10,93 | -5845 | -893 | 4135 | 6,94
Dlouhodoby | 5599 | 704 | 2505 | -835 | 6077 | 21,03 | -1298 | -3:84
majetek
DNM 65 | -8553 | 198 |1800,00| -84 | -40,19 | -84 |-67.20
DHM 2224 | -685 | -2723 | 901 | 6161 | 22,40 | -1214 | -361
gkbtf\f;‘a 4884 | 2065 | 8946 | 31,35 | -11991 | -31,99 | 5580 | 21,89
Zasoby 1044 | 4117 | 217 14,54 242 | 1416 | -233 |-11,94
Kritkodobé 548 | 759 | 3052 | 4577 | 4273 | 43,96 | 3322 | 2374
pohledavky
Kratkodoby 6476 | 4659 | 5677 | 27.86 | -16506 | -63.35 | 2491 | 26,09
fin. majetek
Casové 223 | 5322 | 25 12,76 69 31,22 | -147 | -50,69
rozliSeni

Zdroj: Vlastni zpracovani dle G¢etnich vykazi v letech 2007 — 2011
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Obr. 2 - Vyvoj hlavnich poloZek aktiv v letech 2007 - 2011
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ti¢etnich vykazi v letech 2007 — 2011

Celkova aktiva vykazuji rostouci tendenci, kromé roku 2010, ve kterém doslo
k mirnému poklesu o necelych 9 %, zpusobenym vyraznym poklesem obéznych aktiv
0 32 %, kdy kratkodoby finan¢ni majetek poklesl dokonce 0 63 %. K poklesu doslo
| pfesto, ze dlouhodoby majetek vzrostl 0 22 %.

Dlouhodoby majetek do roku 2009 mirn¢ klesal. V roce 2010 doslo k naristu
0 téméf 22 %, ktery byl vystiidan v roce 2011 mirnym poklesem 0 necela 4 %.
Vyrazny narist dlouhodobého majetku v roce 2010 byl zplsoben radikalnim poklesem
kratkodobého finan¢niho majetku o 16 506 tis. K¢&. Kratkodoby finan¢ni majetek tvoti
pfevazné¢ bankovni ucty. Vroce 2010 byly zaznamenany vyznamné pfirtstky
dlouhodobého hmotného majetku v polozkach pozemky, samostatné movité véci a
soubory movitych véci a v nedokon¢eném dlouhodobém hmotném majetku, kde oproti
roku 2009 ¢inil néarst dokonce 5 784 tis. K¢. Tato vyse nedokonceného hmotného
majetku se vztahuje k nemovitosti, s ¢imz souvisi pfirastek hodnoty pozemku o 657
tis. K¢. Dlouhodoby nehmotny majetek zaznamenal klesajici trend, kromé roku 2009,
kdy doslo k naristu o 198 tis. K¢ (z 11 tis. K& v roce 2008 na 209 tis. K¢ v roce 2009),

coz bylo zptisobeno nakupem softwaru.
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Kromé¢ vyse zminéného roku 2010 vykazuji obézna aktiva narist. K nejvetSimu
rustu doSlo vroce 2009, kdy obé&zna aktiva vzrostla o 31 %, diky zvySeni
kratkodobych pohledavek (o 46 %) a kratkodobého financniho majetku (o 28 %).
V kratkodobych pohledavkach doslo v roce 2009 K nejvétsimu narGstu v polozce
dohadné ucty aktivni (ze 720 tis. K¢ na 2 938 tis. K¢). Zasoby spolecnosti jsou
relativn¢ nizké. V roce 2008 zaznamenaly pokles o0 41 %, v ostatnich letech nedochazi
K vyraznym vykyvam.

Casové rozlideni zaznamenalo v letech 2008 a 2011 pokles o vice nez 50 %, coz
bylo zpiisobeno v roce 2008 snizenim naklada ptistich obdobi 0 79 % a v roce 2011

poklesem piijmu ptistich obdobi o 129 tis. K¢ az na hodnotu O.

Tab. 2 - Horizontalni analyza pasiv v letech 2007 - 2011

Zména
. 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011
Heludes v tis v tis v tis v tis
* (0) ' (0) ' (0) * (o)
ke | VP | ke | VP | ke | VY| ke | VO
PASIVA
CELKEM 2372 4,19 6446 | 10,93 | -5845 | -893 | 4135 | 6,94
Vlastni kapital | -676 | -1,29 | 8865 | 17,18 | -8411 | -13,91 | 3454 | 6,63
Zékladni kapital | 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Kapitalové
fondy 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Rezervni a 92 259 494 | 1357 | 428 | 1035 | 356 | 7.80
ostatni fondy
I‘{f minulych 1607 | -21,01 | 5926 | 98,10 | -8000 | -66,85 0 0,00

VH bézného

eetniho obdobi 839 15,00 2445 | 38,00 | -839 -9,45 | 3098 | 38,53

Cizi zdroje 2757 | 64,73 | -2113 | -30,12 | 2562 | 5225 | 705 | 944

Dlouhodobé 60 9,23 62 | 1051 | 104 | 1595 | -48 | 6,35
zavazky

Kratkodobé 2817 | 78,05 | -2175 | -33,85 | 2458 | 57,82 | 753 | 11,22
zavazky

Casové 201 | 55062 | -306 | -8921 | 4 1081 | -24 | -5854
rozliSeni

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi v letech 2007 — 2011
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Obr. 3 - Vyvoj hlavnich poloZek pasiv v letech 2007 - 2011
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazu v letech 2007 — 2011

Vyvoj celkovych pasiv je stejny jako u celkovych aktiv, nebot’ celkova aktiva se
rovnaji celkovym pasiviim. V roce 2010 doslo k poklesu celkovych pasiv o necelych
9 %, coz bylo zplisobeno poklesem vlastniho kapitalu o téméf 14 %. Vlastni kapital se
snizil diky poklesu vysledku hospodatfeni minulych let o necelych 67 % (o 8 000 tis.
K<) a mirné€ se snizil 1 vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi (o 9 %).

Vlastni kapital zaznamenal pokles o vice nez 1 % také v roce 2008, ktery byl
zpiisobeny sniZzenim vysledku hospodafeni minulych let o 1 607 tis. K¢&.

Vysledek hospodafeni minulych let tedy zna¢né kolisal. V roce 2008 zaznamenal
pokles 0 21 %, zpusobeny vyplacenim dividend. V dal$im roce byl vystiidan naristem
0 98 %. Vroce 2010 doslo k dalsimu poklesu o 67 %, diky vyplaceni dividend a
tantiém a v roce 2011 zlstala jeho hodnota beze zmény.

V letech 2009 a 2011 doslo k naristu vysledku hospodateni bézného téetniho
obdobi pftiblizné o 38 %, coz se projevilo i rustem vlastniho kapitalu, s maximem
v roce 2009 (0 17 %).

Zakladni kapital a kapitalové fondy nevykazuji ve sledovaném obdobi Zadné
zmény. Rezervni a ostatni fondy ze zisku od roku 2007 stale mirné rostly, s nejvyssim

narustem o témér 14 % v roce 2009.
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U cizich zdroju pievlada rostouci trend, s vyjimkou v roce 2009, kdy doslo
k vyraznému poklesu o 30 %, ktery byl zptisobeny poklesem kratkodobych zavazki
0 necelych 34 %. Nejvétsi vliv na pokles kratkodobych zavazki mély dohadné ucty
pasivni, jejichz hodnota se snizila o 64 %, coz bylo pravdépodobné zpiisobeno
orientaénim vypoétem dohadnych polozek pro Ceskou primyslovou zdravotni
pojistovnu, kterd vznikla sloucenim pojistoven s evidencnimi ¢isly 205, 227 a 222
Vv pribéhu pololeti 2009, nebot’ nebyla zndma metodika vypoctu Referencniho poctu
bodi. Kratkodobé zavazky u cizich zdroji vyrazné pirevladaji. V letech 2008 a 2010
vykazaly narist o 78 % a 58 %, coZ se promitlo na zvySeni cizich zdroji o 65 % a
52 %. Dlouhodobé zavazky vykazovaly pokles v letech 2008 (0 9 %) a 2011 (o 6 %),
2011 poklesem jinych zavazku.

Casové rozliseni zahrnuje vydaje pfistich obdobi. Nejvétsi riist je patrny v roce
2008, kdy se hodnota oproti roku 2007 zvysila z 52 tis. K¢ na 343 tis. K¢. Pokles
casového rozliseni byl zaznamenan v roce 2009 (o 306 tis. K&) a v roce 2011 (o0 24 tis.
K¢).

Vykaz zisku a ztrat

Vysledky horizontalni analyzy ve zjednoduSeném rozsahu v absolutni i relativni
hodnoté jsou patrné v tab. 3 (s. 48). Hlavni polozky vykazu zisku a ztrat jsou piehledné
znazornény v absolutni hodnoté v obr. 4 (s. 48).

Vynosy jsou spojeny prevazné s vykony. Vykony jsou tvofeny trzbami za prodej
vlastnich vyrobkl a sluZzeb a vykazuji po celou dobu rostouci trend, s rlistem od 9 %
(v roce 2009) do 20 % (v roce 2008).

Vykonova spotfeba vykazala narist ve vSech letech stejné jako vykony,
s maximem v roce 2008 (o 28 %). Vykonova spotieba rostla rychleji nez vykony ve
vSech letech, kromé roku 2011, kdy se vykony zvysily oproti vykonové spotiebé vice
nez dvojnasobng.

Pfidana hodnota rostla po celé sledované obdobi v rozsahu od 5 % (v roce 2010)
do 16 % (v roce 2008).
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Tab. 3 - Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat v letech 2007 - 2011

Zména
S 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011
Polozka v tis v tis v tis v tis

K& v % K& v % K& vV % K¢ vV %
Vykony 10073 | 19,60 | 5251 | 854 | 6486 | 9,72 | 7662 | 10,47
Vykonova 4558 | 27,90 | 2442 | 11,69 | 4308 | 1846 | 1190 | 4,31
spotieba
Pridand hodnota | 5515 | 15,73 | 2809 | 6,92 | 2178 | 502 | 6472 | 14,20
Osobni ndklady | 5524 | 22,95 | -805 | -2,72 | 3656 | 12,7 | 2333 | 7,19
Trzby z prodeje | ppq | 25341 | -622 | -100 0 0,00 0 | 0,00
DM a materialu
Zustatkova cena
prodanéhoDMa | 181 | 000 | -181 | -100 0 0,00 0 | 000
materidlu
Provozni VH 951 | 12,66 | 3016 | 3565 | -1000 | -8,71 | 3816 | 36,43
Finantni VH 4 | 36,36 | 55 | 78571 | -101 | -16290 | 1 | -2,56
Dahzpfymuza | 109 | 561 | 626 | 3079 | -262 | -985 | 719 | 30,00
béznou ¢innost
YVH za béznou 839 | 1500 | 2445 | 3800 | -839 | -945 | 3098 | 38,53
c¢innost
Vi za dcetni 839 | 1500 | 2445 | 3800 | -839 | -945 | 3098 | 38,53
obdobi
VH pred 947 | 12,59 | 3071 | 36,27 | -1101 | -9,54 | 3817 | 36,57
zdanénim

Zdroj: Vlastni zpracovani dle tcetnich vykazu v letech 2007 — 2011

Obr. 4 - Vyvoj hlavnich poloZek vykazu zisku a ztrat v letech 2007 - 2011
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle tcetnich vykazi v letech 2007 — 2011
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Osobni naklady vykazaly rostouci trend, kromé roku 2009, kdy doslo k poklesu
o necelé 3 %, ktery byl zptsobeny pievazné poklesem nakladl na socialni zabezpeceni
a zdravotni pojisténi. Narst osobnich nakladd byl nejvétsi v roce 2008 (0 23 %), kdy
doslo k vyraznému nartistu mzdovych ndkladi o 22 %, diky zvySeni primérného
pfepocteného stavu zaméstnancu ze 45 na 47 a také z duvodu zvysSeni hrubé mzdy.
V dalSich dvou letech se osobni ndklady zvysily o 13 % a 7 %, diky narGstu mzdovych
nakladi a ndkladl na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi.

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu se objevuji ve vykazu zisku a
ztrat pouze v letech 2007 a 2008, kdy v roce 2008 doslo k nartistu oproti minulému
roku ze 176 tis K¢ na 622 tis. K&, v nasledujicich letech spole¢nost neprodavala ani
majetek, ani zasoby.

Polozka zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu se
objevuje ve vykazu zisku a ztrat pouze v roce 2008, kde jeji hodnota €inila 181 tis. K¢&.

Ostatni provozni vynosy vykazaly pokles pouze v letech 2009 (o 170 tis. K¢) a
2011 (o 236 tis. K¢). V roce 2010 vykazaly nartst o 779 tis. K¢, ktery byl zptisobeny
zejména vynosy za zprostfedkovani propagaci na lékafskych konferencich poradanych
spolecnosti. PoloZzka ostatni provozni vynosy zahrnuje plnéni pojistoven a jiné
pfedepsané nahrady a ostatni provozni vynosy nezafazené jinde.

Ostatni provozni ndklady vykazaly pokles v letech 2008 (o 7 tis. K¢) a 2011
(0 28 tis. K¢) a zahrnuji pfevazné pojisténi majetku a odpoveédnosti, dale dary, ostatni
pokuty a penadle a ostatni provozni ndklady nezafazené jinde.

Koncem roku 2007 pfijala spolecnost dotaci na provozni G€ely v hodnoté 728 tis.
K¢, jako finan¢ni podporu pro rok 2008 na védeckou, vyzkumnou, vyvojovou a
vychovné — vzdélavaci Cinnost z grantového projektu, ktera byla vycCerpana v roce
2008.

Provozni vysledek hospodafeni vykazoval rostouci trend v rozsahu od 13 % do
36 %, kromé roku 2010, kdy doslo k poklesu oproti roku 2009 téméf o 9 %, ktery byl
zpusobeny tim, Ze vykony rostly polovi¢ni rychlosti neZ vykonova spotieba.

Finan¢ni vysledek hospodateni vykazoval klesajici trend, kromé roku 2009, ve
kterém doslo k naristu o 55 tis. K¢. Tento nariist byl zplisoben zvySenim vynosovych
urokti 0 44 % a soucasnym poklesem ostatnich finan¢nich nakladd o 32 %. V letech

2010 a 2011 dosahl finan¢ni vysledek hospodafeni zapornych hodnot (-38 tis. K¢ a -39
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tis. K¢&), coz bylo dano rychlej$im snizovanim vynosovych urokid neZ ostatnich
finanénich naklada a také nakladovymi troky, které v letech 2010 a 2011 dosahovaly
hodnot 52 tis. K¢ a 29 tis. K&, zatimco v pfedchozich letech dosahovaly hodnot do 2
tis. K¢&. Polozka ostatni finanéni vynosy se objevuje pouze v roce 2007, kdy
dosahovala hodnoty 1 tis. K¢ a byla tvofena kurzovymi zisky. Polozka ostatni finan¢ni
naklady byla tvofena kurzovymi ztratami a bankovnimi vylohami.

Dan z pfijmu za béznou ¢innost rostla ve vSech letech, kromé roku 2010, kde
vykazovala pokles o necelych 10 %.

Vysledek hospodateni za béznou ¢innost je stejny jako vysledek hospodateni za
ucetni obdobi, protoZze spolecnost nemd zddné mimoiadné ndklady ani vynosy.
Vysledek hospodateni za béznou ¢innost ma obdobny vyvoj jako provozni vysledek
hospodateni. Vykazoval rostouci trend, kromé roku 2010, kdy doslo k poklesu o vice

nez 9 %.

2.2.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza ukazuje podil jednotlivych komponent ucetnich vykazl
k celkové sumé. Podrobna vertikalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztrat je uvedena

v piil. 10 — 12 (s. 101 — 103).

Rozvaha

Vertikalni analyza se vénuje struktute aktiv a pasiv. Pométuji se celkova aktiva a
celkova pasiva k jednotlivym polozkam rozvahy aktiv a pasiv. Tab. 4 (s. 51) a tab. 5
(s. 52) zobrazuji vysledky vertikalni analyzy aktiv a pasiv ve zjednoduseném rozsahu.
Obr. 5 (s. 51) a obr. 6 (s. 52) zobrazuji strukturu celkovych aktiv a pasiv v roce 2011.

Dlouhodoby majetek pievazuje nad obéznymi aktivy ve vSech letech, v rozmezi
od 51 % do 57 %, kromé¢ roku 2009, kdy obézna aktiva dosdhla hodnoty 57 %
z celkovych aktiv, na ¢emz mél podil nariist kratkodobého finan¢niho majetku a
kratkodobych pohledavek, a soucasny pokles dlouhodobého hmotného majetku oproti

minulému roku o 9 %.
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Tab. 4 - Vertikalni analyza aktiv v letech 2007 - 2011

Poloska 2007 2008 2009 2010 2011
v % vV % vV % vV % v %
AKTIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Dlouhodoby majetek 57,47 51,28 42,37 56,72 51,00
DNM 0,13 0,02 0,32 0,21 0,06
DHM 57,34 51,26 42,05 56,51 50,94
ObéZna aktiva 41,79 48,39 57,30 42,79 48,77
Zasoby 4,48 2,53 2,61 3,27 2,70
Kratkodobé pohledavky 12,75 11,31 14,86 23,49 27,18
Kratkodoby fin. majetek 24,56 34,55 39,83 16,03 18,90
Casové rozliseni 0,74 0,33 0,34 0,49 0,22
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazu v letech 2007 — 2011
Obr. 5 - Vertikalni analyza aktiv v roce 2011 (v %)
189 0,22
/ 0,06 DNM
f = DHM
‘ B Zasoby
27,18 Kratkodobé pohledavky

Kratkodoby fin. majetek

® Casoveé rozliSeni

2,7

Zdroj: Vlastni zpracovani dle a¢etniho vykazu z roku 2011

Dlouhodoby majetek je tvoten hlavné dlouhodobym hmotnym majetkem, nebot’
hodnoty dlouhodobého nehmotného majetku jsou velmi nizké a pohybuji se v rozmezi
0,02 % — 0,32 % z celkovych aktiv.

Obézna aktiva jsou do roku 2009 tvofena hlavné kratkodobym finan¢nim
majetkem, prevazné Ucty v bankach. V letech 2010 — 2011 ptevazuji kratkodobé
pohledavky, diky narGstu pohleddvek =z obchodnich vztahi a dohadnych ucth
aktivnich. Dohadné ucty aktivni zahrnuji vyuctovani vztahu s pojistovnami za
poskytnutou zdravotni pé&i. Uget slouzi k zaznamenani pohledavek, kdy neni znama
presna Castka, ani obdobi u neuzavieného fizeni s pojiStovnou.

Kratkodoby financni majetek v roce 2009 tvofil témet 40 % z celkovych aktiv
(26 054 tis. K¢), ale v nasledujicim roce vyznamné poklesl na 16 % z celkovych aktiv

(9 548 tis. K&).
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Zasoby tvoii nejmensi polozku obéznych aktiv. Po celou dobu se pohybuji

v rozmezi od 2 % do 5 %, coz znamena, Ze spole¢nost nedisponuje velkym mnoZstvim

zasob v porovnani s celkovymi aktivy.

Casové rozliseni méa velmi maly podil na celkovych aktivech a dosahuje hodnot

v rozsahu od 0,22 % do 0,74 % z celkovych aktiv.

Tab. 5 - Vertikalni analyza pasiv v letech 2007 - 2011

Poloika 2007 2008 2009 2010 2011
v % v % v % v % v %
PASIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Vlastni kapital 92,38 87,52 92,45 87,40 87,15
Zéakladni kapital 61,84 59,35 53,50 58,75 54,94
Kapitalové fondy 0,88 0,85 0,76 0,84 0,78
Rezervni a ostatni fondy 6,27 6,17 6,32 7,66 7,72
VH minulych let 13,51 10,24 18,29 6,66 6,23
VH bézného ucéetniho obdobi 9,88 10,91 13,57 13,50 17,48
Cizi zdroje 7,52 11,90 7,49 12,53 12,82
Dlouhodobé zavazky 1,15 1,00 1,00 1,27 1,11
Kratkodobé zavazky 6,38 10,90 6,50 11,26 11,71
Casové rozliSeni 0,09 0,58 0,06 0,07 0,03

Zdroj: Vlastni zpracovani dle tcetnich vykazi v letech 2007 — 2011

Obr. 6 - Vertikalni analyza pasiv v roce 2011 (v %)

1,11 11,71

6,23

m Zakladni kapital

| Kapitalové fondy

Rezervni a ostatni fondy

B VH minulych let

VH bézného ucetniho
4,94 obdobi

0.78 Dlouhodobé zavazky
m Kratkodobé zavazky

Casoveé rozliSeni

Zdroj: Vlastni zpracovani dle uéetniho vykazu z roku 2011
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Vlastni kapital vyrazné prevysuje cizi zdroje ve vSech letech. Nejvyssi hodnoty
92 % z celkovych pasiv dosahl vlastni kapital v letech 2007 a 2009, v dalsich letech
dosahl hodnoty okolo 87 %. Jedna se tedy o piekapitalizovanou spole¢nost. Vlastni
kapital je tvofen pfevazné zakladnim kapitalem, jehoz hodnoty se pohybuji v rozsahu
53 % (v roce 2009) az 62 % (v roce 2007) z celkovych pasiv.

Vyznamnymi polozkami vlastniho kapitalu jsou dale vysledek hospodareni
minulych let, s nejvétsim podilem na celkovych pasivech 18 % v roce 2009, a vysledek
hospodaieni bézného obdobi, s nejvyssi hodnotou 17 % vroce 2011. Vysledek
hospodateni minulych let ptevySoval vysledek hospodaieni béZzného ucetniho obdobi
pouze v letech 2007 a 2009.

Kapitalové fondy maji na celkova pasiva velmi maly vliv, nebot’ jejich hodnota
nepiesahuje v zddném roce 1 % z celkovych pasiv. Rezervni a ostatni fondy dosahuji
hodnot okolo 7 %, kdy nejvétsi podil mé polozka zdkonny rezervni fond a nedélitelny
fond.

Cizi zdroje maji podil na celkovych pasivech 7 % — 13 %. Tento podil vykazuje
rostouci trend, s vyjimkou v roce 2009, kdy doslo k vyraznému poklesu kratkodobych
zavazku. Kratkodobé zavazky se podileji na celkovych pasivech v rozmezi od 6 % do
12 % a z cizich zdrojii jsou nejvyznamnéjsi. Z kratkodobych zdvazki maji nejvetsi
podil na celkovych pasivech dohadné ucty pasivni. Podil dlouhodobych zavazki na
celkovych pasivech se pohybuje okolo 1 %. Spole¢nost nemé zddné bankovni uvéry.

Casové rozligeni dosahuje velmi malého podilu na celkovych pasivech (0,03 % -

0,58 %).
Vykaz zisku a ztrat
Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrdt poméiuje vykony k jeho jednotlivym

polozkam. Tab. 6 (S. 54) zobrazuje vysledky vertikalni analyzy vykazu zisku a ztrat ve

zjednoduSeném rozsahu.
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Tab. 6 - Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat v letech 2007 - 2011

Polovka 2007 2008 2009 2010 2011

VvV % vV % Vv % Vv % Vv %
Vykony 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Vykonova spotieba 31,78 33,98 34,97 37,75 35,65
Ptidana hodnota 68,22 66,02 65,03 62,25 64,35
Osobni naklady 46,81 48,13 | 43,14 | 44,31 42,99

Trzby z prodeje DM a materialu 0,34 1,01 0,00 0,00 0,00

Zustatkova cena prodaného DM a materialu 0,00 0,29 0,00 0,00 0,00
Provozni VH 14,61 13,76 17,20 14,31 17,67
Finan¢ni VH 0,02 0,01 0,09 -0,05 -0,05

Dan z piijmu za béZnou ¢innost 3,74 3,31 3,98 3,27 3,85
VH za béZnou ¢innost 10,88 10,47 13,31 10,98 13,77
VH za icetni obdobi 10,88 10,47 13,31 10,98 13,77
VH pi‘ed zdanénim 14,63 13,77 17,29 14,26 17,62

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt v letech 2007 — 2011

Na vykonech ma nejvétsi podil pridana hodnota, ktera dosahuje v praiméru 65 %,
a osobni naklady, jejichz podil se pohybuje v rozmezi 43 % — 48 %. Z osobnich
nakladl maji na vykony nejvétsi vliv mzdové nédklady.

Vykonova spotieba vykazuje pomérné stabilni trend, za sledované obdobi
dosahovala pfiblizné 35 %.

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu maji v letech 2007 — 2008
zanedbatelny podil do 1 %, v dalsich letech se jiz nepodili vibec.

Ostatni provozni vynosy dosahuji hodnot do 2 %. Ostatni provozni naklady maji
podil na vykonech v rozmezi od 0,53 % do 0,70 %.

Podil provozniho vysledku hospodafeni se v priméru pohybuje okolo 15 %
s maximem v roce 2011 (necelych 18 %).

Hodnoty vysledku hospodafeni za béznou ¢innost jsou ovlivnény provoznim
vysledkem hospodafeni a vykazuji obdobny trend. Nejvétsiho podilu dosahl v roce
2011 (necelych 14 %) a nejnizsiho podilu v roce 2008 (10 %).

Podil finan¢niho vysledku hospodafeni na vykonech je maly. V letech 2010 a
2011 dosahuje zapornych hodnot, v ostatnich letech se pohybuje v rozmezi od 0,01 %
do 0,09 %.

Dan z pfijmu za béznou ¢innost je pomérn¢ stabilni a dosahuje hodnot do 4 %.
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2.3 Analyza Cistého pracovniho kapitalu

CPK patii mezi rozdilové ukazatele a jeho vysledné hodnoty ovliviiuje skladba
rozvahy. K zajisténi likvidity podniku maji byt obézna aktiva vyssi nez kratkodobé

zavazky.'"! Ukazatel je vypocten dle rovnice (1) (s. 17). Vyvoj ukazatele je uveden
vtab. 7avobr. 7.

Tab. 7 - Ukazatel ¢istého pracovniho kapitalu v letech 2007 — 2011 (v tis. K¢)

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011
OA 23653 28537 37483 25492 31072
KZ 3609 6426 4251 6709 7462

CPK 20044 22111 33232 18783 23610

A CPK - 2067 11121 -14449 4827

W

KC

TIS

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazu v letech 2007 — 2011

Obr. 7 - Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu v letech 2007 — 2011
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle tcetnich vykazi v letech 2007 — 2011

Obézna aktiva vyrazné prevysuji kratkodobé zavazky ve vSech letech, coz svédci

o schopnosti firmy uhradit své zavazky po celé sledované obdobi. V prvnich tfech

1 Srov. SEDLACEK, J., Financni analyza podniku, s. 81
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letech byl vyvojovy trend ukazatele dobry, rostouci, s nejvyssi hodnotou 33 232 tis. K¢
v roce 2009. V roce 2010 doslo k vyraznému poklesu o 14 449 K¢, ktery byl zptisoben
poklesem obé&znych aktiv (pfedevsim kratkodobého finanéniho majetku) a sou¢asnym
mirnym nartistem kratkodobych zavazku.

Podnik je prekapitalizovany, protoze se dlouhodobym kapitalem financuje
kratkodoby obézny majetek, coz je pro firmu drahé, nebot’ by mohla vyuzit penize

efektivné;ji.

2.4 Analyza pomérovych ukazateli

Podkapitola je zaméfena na zhodnoceni ukazateli rentability, aktivity,
zadluzenosti a likvidity v letech 2007 — 2011. Zdrojem dat pro vypocty jsou ucetni
vykazy, které jsou uvedeny v pfil. 1 — 3 (. 92 - 94). Uvedené vypocCty, idealni
vyvojové trendy a hodnotové rozpéti jednotlivych ukazatelti vychazi z teoretické Casti

diplomové préce.

2.4.1 Ukazatele rentability

Pfi hodnoceni financni vykonnosti podniku se nejvice uplatiuji ukazatele
rentability. Idealni vyvojovy trend by mél mit rostouci tendenci. V Citateli je vzdy zisk,
bud’ pfed odectenim urokl a dani (EBIT) nebo po zdanéni (EAT). Konkrétné je EBIT
dan jako soucet hodnot vysledku hospodafeni za béznou cCinnost, dan¢ z piijmu za
béznou ¢innost a ndkladovych uroki. EAT je vysledek hospodateni bézného tcetniho

obdobi. Vysledné hodnoty ukazatelti jsou uvedeny v %.

Rentabilita aktiv (ROA)

Ukazatel je povazovan za kli¢ové méftitko rentability a nebere ohled na zdroje

financovani. Vyvoj ukazatele je uveden v tab. 8 (s. 57).
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Tab. 8 - Ukazatel rentability aktiv v letech 2007 — 2011

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011

EBIT 7522 8467 11538 10489 14283

A 56602 58974 65420 59575 63710
ROA 13,29 % 14,36 % 17,64 % 17,61 % 22,42 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi v letech 2007 — 2011

Po celé sledované obdobi jsou vysledné hodnoty ROA kladné a vykazuji témer
ve vSech letech rostouci trend s maximem 22,42 % vroce 2011, coz svédci
0 efektivnim vyuziti majetku. Pouze v roce 2010 doslo k velmi mirnému mezirocnimu

poklesu o 0,03 %.

Rentabilita dlouhodobych zdroji (ROCE)

Pti vypoctu ukazatele je pométovan EBIT s vlastnim kapitdlem a dlouhodobymi

zavazky. Tab. 9 znazornuje vyvoj ukazatele.

Tab. 9 - Ukazatel rentability dlouhodobych zdroji v letech 2007 — 2011

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011
EBIT 7522 8467 11538 10489 14283

VK + DZ 52941 52205 61132 52825 56231
ROCE 14,21 % 16,22 % 18,87 % 19,86 % 25,40 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle tiéetnich vykazi v letech 2007 — 2011

Ve vsech letech bylo dosazeno kladného vysledku ROCE, s nejvyssi hodnotou
25,40 % v roce 2011. Vyvojovy trend byl po celé sledované obdobi rostouci. Ukazatel

pozitivné hodnoti vyznam dlouhodobého investovani, pfedevsim v roce 2011.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Ukazatel pométuje EAT s vlastnim kapitdlem a hodnoti pifinos pro vlastniky.
Vyjadiuje, kolik K¢ zisku ptfipada na 1 K¢ investovaného kapitalu. Vyvoj ukazatele je
patrny v tab. 10 (s. 58).
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Tab. 10 - Ukazatel rentability vlastniho kapitalu v letech 2007 - 2011

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011
EAT 5595 6434 8879 8040 11138
VK 52291 51615 60480 52069 55523
ROE 10,70 % 12,47 % 14,68 % 15,44 % 20,06 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi v letech 2007 — 2011

Nejvyssi hodnoty 20,06 % bylo dosazeno Vv roce 2011, coz znamena, ze 1 K¢
investovaného kapitalu pfinese vlastnikim 0,2 K¢. Po celé sledované obdobi byl

zaznamenan pozitivni rostouci vyvojovy trend.

Rentabilita trzeb (ROS)

Ukazatel fikd, kolik K¢ zisku ma podnik z 1 K¢ trzeb. Trzby jsou chapany ve
vykazu zisku a ztrat jako trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb. Vyvoj ukazatele

je uveden v tab. 11.

Tab. 11 - Ukazatel rentability trzeb v letech 2007 - 2011

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011

EAT 5595 6434 8879 8040 11138

T 51405 61478 66729 73215 80877
ROS 10,88 % 10,47 % 13,31 % 10,98 % 13,77 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle tiéetnich vykazi v letech 2007 — 2011

Ukazatel dosahuje nejvyssi hodnoty v roce 2011, a to 13,77 %, coz znamena, Ze
1 K¢ trzeb ptinese 0,14 K¢ zisku. Ve sledovaném casovém obdobi ukazatel dosahuje
vzdy kladnych hodnot. V roce 2010 doslo k poklesu ¢istého zisku o 839 tis. K¢, coz se

projevilo meziro¢nim poklesem ukazatele o 2,33 %.

2.4.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity jsou ukazatele doby obratu nebo obratovosti, které jsou

vyuZzivany pro fizeni aktiv. Informuji o efektivité¢ vyuzivani majetku.
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Obratka celkovych aktiv

Ukazatel vyjadiuje pocet obratii za rok. Vyvoj ukazatele je patrny v tab. 12.

Tab. 12 - Ukazatel obratky celkovych aktiv v letech 2007 - 2011

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011

T 51405 61478 66729 73215 80877

A 56602 58974 65420 59575 63710
Obratka A 0,91 1,04 1,02 1,23 1,27

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ti¢etnich vykazi v letech 2007 — 2011

Rostouci trend ukazatele nasvédéuje efektivnimu vyuzivani majetku. V letech
2008 — 2011 se majetek vratil v trzbach, nejvyssi hodnota byla 1,27 obrati v roce
2011.

Doba obratu aktiv

Ukazatel vyjadiuje dobu ve dnech, za kterou dojde k obratu celkovych aktiv ve
vztahu k trzbam. Vyvoj ukazatele udava tab. 13.

Tab. 13 - Ukazatel doby obratu aktiv v letech 2007 - 2011

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011
A X 360 20376720 | 21230640 | 23551200 | 21447000 | 22935600

T 51405 61478 66729 73215 80877

DObaXbrat“ 396,40 345,34 352,94 292,93 283,59

Zdroj: Vlastni zpracovani dle tcetnich vykazu v letech 2007 — 2011

Vyvojovy trend ukazatele je dobry, klesajici ve vSech sledovanych letech.
Nejkratsi doba obratu aktiv byla 283,59 dni vroce 2011. Nejvyssi hodnoty bylo

dosazeno v roce 2007, kdy trvalo 396,40 dni, nez se pfeménil majetek na trzby.

Doba obratu zasob

Ukazatel udava primérny pocet dnit do spotieby nebo prodeje zasob. Jeho vyvoj

je uvedeny v tab. 14 (s. 60).




Tab. 14 - Ukazatel doby obratu zasob v letech 2007 - 2011

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011
Z % 360 912960 537120 615240 702360 618480
T 51405 61478 66729 73215 80877
Dobsiobratly |, ,; 8,74 9,22 9,59 7.65
zasob

Zdroj: Vlastni zpracovani dle tietnich vykazi v letech 2007 — 2011

Vykazuje spise klesajici vyvojovy trend, ktery je pozitivni. V letech 2009 a 2010
se hodnota ukazatele nepatrné¢ zvySovala. Nejvyssi hodnota byla 17,76 dnd v roce

2007. Firma spottebuje své zasoby za kratkou dobu a nema nadbyteéné zasoby na

skladég.

Doba obratu pohledavek

Ukazatel ptedstavuje dobu ve dnech, za kterou dostane spole¢nost zaplacené
faktury od odbérateli. Pohledavky jsou chapany jako kratkodobé pohledavky. V tab.
15 je patrny vyvoj ukazatele.

Tab. 15 - Ukazatel doby obratu pohledavek v letech 2007 - 2011

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011
KP 7216 6668 9720 13993 17315
T 51405 61478 66729 73215 80877

Doba obratu
pohledavek

50,54 39,05 52,44 68,80 77,07

Zdroj: Vlastni zpracovani dle tiéetnich vykazi v letech 2007 — 2011

Za sledované obdobi vykazaly hodnoty spise rostouci trend, pficemz idealni by

méla byt klesajici vyvojova tendence, coz znamena, ze podnik musi Cekat stale delsi

cv w7

spolecnost ¢ekala na thradu pohledadvek 39,05 dnid. Nejvyssi hodnota byla 77,07 dni
v roce 2011.
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Doba obratu zavazku

Ukazatel vyjadiuje, kolik dni podnik potiecbuje k zaplaceni faktur svym
dodavatelim. Zavazky jsou chapany jako kratkodobé zavazky. Tab. 16 uvadi vyvoj

ukazatele.
Tab. 16 - Ukazatel doby obratu zavazku v letech 2007 - 2011
Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011
KZ 3609 6426 4251 6709 7462
T 51405 61478 66729 73215 80877
e @I 25,27 37,63 22,93 32,99 33,21
zavazku

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ti¢etnich vykazi v letech 2007 — 2011

Pozitivni jsou pro podnik stabilni hodnoty ukazatele, coz je splnéno. Nejvyssi
hodnoty dosahl v roce 2008, kdy dodavatelé dostanou uhrazené bankovni uvéry za
37,63 dnl. Nejnizsi hodnota byla 22,93 dnd v roce 2009. Doba splaceni zavazku je

niz$i nez doba splaceni pohledavek, coz neni pro podnik pozitivni.

2.4.3 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele vypovidaji o struktufe zdroji financovani. CGB laboratof a.s. je
financovana predev§im vlastnim kapitalem. Vysledné vyvojové trendy jednotlivych

ukazatell tedy nejsou idealni.

Podil vlastniho kapitalu na aktivech (Equity Ratio)

Ukazatel charakterizuje financni stabilitu a ukazuje, do jaké miry je podnik
schopen kryt svlij majetek vlastnimi zdroji. ZvySovani tohoto ukazatele znamena

upevnovani finan¢ni stability. Vyvoj ukazatele je patrny v tab. 17 (s. 62).
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Tab. 17 - Ukazatel podilu vlastniho kapitalu na aktivech v letech 2007 - 2011

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011
VK 52201 51615 60430 52069 55523
A 56602 58974 65420 59575 63710
P°d"XK na [ 953504 87,52 % 92.45 % 87.40 % 87.15 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle tietnich vykazi v letech 2007 — 2011

Vyvojovy trend je kolisavy. Nejvyssi hodnoty je dosazeno v letech 2007 a 2009
(92 %). Hodnota tohoto ukazatele je netimérné vysoka, coz muze vést k poklesu

vynosnosti vlozenych prostiedki.

Ukazatel celkové zadluZenosti (ukazatel véritelského rizika)

Cim vys§i je hodnota tohoto ukazatele, tim vys$si je riziko véfiteld. Vyvoj

ukazatele je uveden v tab. 18.

Tab. 18 - Ukazatel celkové zadluZenosti v letech 2007 - 2011

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011
CZ 4259 7016 4903 7465 8170
A 56602 58974 65420 59575 63710
LIl 7.52 % 11,90 % 7.49 % 12,53 % 12.82 %
zadluzenost

Zdroj: Vlastni zpracovani dle téetnich vykazi v letech 2007 — 2011

Podnik vyuziva k financovani své ¢innosti predevs§im vlastni kapital, coz vede
K velmi nizkym hodnotam ukazatele. To je pro véfitele pozitivni. Nejvyssi hodnoty

dosahl ukazatel v roce 2011 (necelych 13 %).

Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu

Ukazatel vyjadiuje, kolik ciziho kapitalu ptfipadd na 1 K¢ vlastniho kapitalu.

Vyvoj ukazatele je uveden v tab. 19 (s. 63)
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Tab. 19 - Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu v letech 2007 - 2011

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011

CZ 4259 7016 4903 7465 8170

VK 52201 51615 60480 52069 55523
Zadl\‘;ff“““ 8,14 % 13.59 % 8,11 % 14,34 % 14.71 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle tietnich vykazi v letech 2007 — 2011

Vysledky poukazuji na nizkou zadluzenost vlastniho kapitalu, se spiSe rostoucim
trendem, coz svéd¢i o mirném narGstu cizich zdroji. V roce 2011 byla zadluZenost

vlastniho kapitalu nejvyssi, na 1 K¢ vlastniho kapitalu ptipadalo 0,15 K&. V roce 2009

cv w7

Ukazatel irokového kryti

Uroky jsou chapany jako nakladové uroky ve vykazu zisku a ztrat, a ty dosahuji

zanedbatelnych hodnot. Vyvoj ukazatele udava tab. 20.

Tab. 20 - Ukazatel urokového kryti v letech 2007 - 2011

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011
EBIT 7522 8467 11538 10489 14283
Uroky 2 0 0 52 29

Urokove 3761 0 0 201,71 492,52
kryti

Zdroj: Vlastni zpracovani dle tcetnich vykazu v letech 2007 — 2011

Nejvyssi hodnota v tabulce ukazatele urokového kryti v roce 2007 vyjadiuje, ze
dosazeny zisk 3761 krat pokryva nakladové uroky. V letech 2008 a 2009 je hodnota
rovna 0, protoze zatizeni mélo nulové ndkladové troky. V poslednich dvou letech

pokryl dosazeny zisk troky 202 krat a 493 krat.

2.4.4 Ukazatele likvidity

Tyto ukazatele vyjadiuji platebni schopnost podniku, ¢im vyssi jsou hodnoty

ukazateld likvidity, tim lepsi je platebni schopnost podniku. Likvidita mé uzky vztah
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s rentabilitou. Pokud se jeden ukazatel zvySuje, druhy ukazatel klesa. Obézna aktiva
maji vyrazné¢ vyssi hodnoty nez kratkodobé zavazky, coz obecné svéd¢i o budouci

dobré platebni schopnosti podniku.

Ukazatel celkové likvidity (Current Ratio)

Ukazatel méii, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zévazky podniku.
Hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat v rozmezi 1,5 — 2,5. Vyvoj ukazatele
uvadi tab. 21.

Tab. 21 - Ukazatel celkové likvidity v letech 2007 - 2011

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011
OA 23653 28537 37483 25492 31072
KZ 3609 6426 4251 6709 7462

Celkova

i 6,55 4,44 8,82 3,80 4,16

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ti¢etnich vykazi v letech 2007 — 2011

Po cel¢ sledované obdobi byly hodnoty ukazatele vyrazné vyssi nez stanoveny
interval (vintervalu od 3,80 do 8,82). Spole¢nost ma piili§ mnoho likvidnich
prostiedkd, které by mohla investovat, diky ¢emuz by se penize vice zhodnotily.

Z vertikalni analyzy bylo zjisténo, Ze nejvétsi polozkou obéznych aktiv je do
roku 2009 kratkodoby financni majetek, ale v nasledujicich letech se jeho podil snizil
piedev§im z divodu investice do nemovitosti v roce 2010. Lze tedy chapat, pro¢
spolecnost neinvestovala penize vhodnéjSim zplsobem, nebot zamyslela koupit

nemovitost, anizZ by vyuZzila bankovni Gvér.

Pohotova likvidita (Quick Ratio — Acid Test Ratio)

Ukazatel bere v uvahu z obéznych aktiv jen pohotové prostiedky. Doporucené

hodnoty pohotové likvidity jsou 1 — 1,5. Vyvoj ukazatele je uveden v tab. 22 (s. 65).
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Tab. 22 - Ukazatel pohotové likvidity v letech 2007 - 2011

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011
OA - zasoby | 21117 27045 35774 23541 29354
KZ 3609 6426 4251 6709 7462
LOlpinE] 5,85 421 8,42 3,51 3,03
likvidita

Zdroj: Vlastni zpracovani dle tietnich vykazi v letech 2007 — 2011

Ani v jednom roce nedosahuje ukazatel doporuceného rozmezi. Nejvyssi
hodnota byla 8,42 vroce 2009 a nejnizsi 3,51 vroce 2010. Ukazatel nevykazuje

jednoznacny trend. Vysoké hodnoty pohotové likvidity svéd¢i o malém vlivu zdsob.

Okamzita likvidita (Cash Ratio)

Prilis vysoké hodnoty ukazatele snizuji rentabilitu. Pohotové platebni prostiedky

jsou chapany jako kratkodoby finanéni majetek. Vyvoj ukazatele vyjadiuje tab. 23.

Tab. 23 - Ukazatel okamZité likvidity v letech 2007 - 2011

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011
Pohotové
platebni 13901 20377 26054 9548 12039
prostiredky
KZ 3609 6426 4251 6709 7462
Okamzita
lacefice 3,85 3,17 6,13 1,42 1,61

Zdroj: Vlastni zpracovani dle tcetnich vykazu v letech 2007 — 2011

Hodnoty ukazatele za sledované obdobi se pohybuji pomémé vysoko, V rozmezi
1,42 — 6,13. Vyvojovy trend je kolisavy. Nejvyssi hodnota 6,13 byla dosazena v roce
2009, kdy se oproti piedeslému roku zvysila hodnota ukazatele o 50 %. V roce 2010
nasledoval vyrazny pokles na hodnotu 1,42, coZ souvisi S ndkupem dlouhodobého
majetku, prevazn¢ vydajem na nakup nemovitosti, kterou bude firma vyuzivat
K provoznim ucelim.

Vysoké hodnoty ukazatele jsou zplsobeny piedevSim vysokymi hodnotami

kratkodobého finan¢niho majetku.
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2.5 Ukazatel ekonomické piridané hodnoty

Ukazatel EVA jsem stanovila na bazi EVA - equity zazeného pojeti
hodnotového rozpéti, dle rovnice (39) (s. 38), kdy se vychazi z vynost vlastniho
kapitalu a rozdil ROE — r, by mé&l byt co nejvétsi, minimalné kladn;'/.142

Rentabilita vlastniho kapitalu je stanovena jako pomér Cistého zisku a vlastniho
kapitalu. Naklady na vlastni kapitdl jsou vypocteny prostfednictvim stavebnicové
metody. Postup vypoétu je piejat z MPO CR.

Ukazatel EVA je stanoven za obdobi 2007 — 2011. Pyramidovy rozklad EVA je
proveden za rok 2010 — 2011. Zdrojem dat byly tcetni vykazy CGB laboratofe a.s. za

obdobi 2007 — 2011 a Finan¢ni analyza podnikové sféry za obdobi 2007 — 2011.

2.5.1 Vypocet ukazatele ekonomické pridané hodnoty

Po celé sledované obdobi je vychdzeno z Finanéni analyzy podnikové sféry dle
MPO CR. CGB laboratof a.s. je nezadluZena firma, nebot’ nema bankovni uvéry, proto
jsou stanoveny primérné vazené naklady kapitalu dle rovnice (35) (s. 37).

Bezrizikova urokova mira a jednotlivé rizikové ptirdzky a jejich vypocty jsou
uvedeny nize.

Bezrizikova trokova mira (ry) je stanovena jako vynos desetiletych statnich
dluhopisii. Jeji hodnoty jsou uvedeny ve Finanénich analyzach podnikové sféry.'*?

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko podniku (rp.g) je navazana na
ukazatel produkéni sily (EBIT / Aktiva), jeji dostateénou velikost a pfedmét ¢innosti
podniku. Podminka zni:

EBIT Z£-UM , kdy polozime X1=£-UM
A A A

Kdyz EBIT

> X1 pak ryog = minimalni hodnota rpoq v odveétvi

142 Srov. DLUHOSOVA, D., Financni fizeni a rozhodovani podniku, s. 19.
143 Srov. Finanéni analyza podnikové sféry za rok 2011, Ministerstvo priimyslu a obchodu CR [online],
<http://www.mpo.cz/dokument105732.html>.
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EBIT

EBIT (X1- E?T)Z
Kdyz0< =20 < X1 paK fogge— A .01,
4 A PaK Tpod X 12

kde UZ jsou uplatné zdroje a UM je urokovéa mira.***

Rizikova prirazka finanéni stability (Ifinstan) J€ navazana na celkovou likviditu
(L3) a charakterizuje vztahy zivotnosti aktiv a pasiv. XL1 a XL2 jsou stanoveny

individualné pro kazdé odveétvi.

Kdyz L3 < XL1 paK rfinstan = 10,00 %
Kdyz L3 > XL2 paK rfinstan = 0,00 %

(XL2-L3)* . s

Rizikova prFirazka za velikost podniku (r_») je navazana na velikosti Gplatnych

zdrojii podniku, tj. soucet vlastniho kapitalu, bankovnich avért a dluhopisi.

Kdyz UZ <100 mil. K¢, pak r.a = 5,00 %
Kdyz UZ > 3 mld. K¢, pak r_a = 0,00 %
Kdyz 100 mil. K¢ < UZ < 3 mld. K¢ pak 1 a :%, pticemz UZ jsou dosazeny
v mld. K&

Rizikova prirazka za finanéni strukturu (rinstry) Charakterizuje finanéni riziko
s ohledem na finan¢ni strukturu podniku a vypocte se jako rozdil r. a WACC.
V piipadé nezadluzeného podniku se re rovna WACC, proto je nutno omezit hodnotu

Frinstru N@ 0 %, tudiZ neni ve vypo&tu zahrnuta.*’

Vypocet vyse uvedenych prirdzek, ndkladl na vlastni kapital a ukazatele EVA za
obdobi 2007 — 2011 je uveden v tab. 24 (s. 68). Vyvoj ukazatele EVA je ptehledné
zobrazen v obr. 8 (s. 68).

4% Srov. Finanéni analyza podnikové sféry za rok 2011, Ministerstvo priimysiu a obchodu CR [onling],
<http://www.mpo.cz/dokument105732.html>.

15 Srov. tamtéz.

148 Srov. tamtéz.

147 Srov. tamtéz.
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Tab. 24 - Vypocet rizikovych pFirazek, nakladi na vlastni kapital a EVA v letech 2007 —

2011
Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011
e 4.28 % 4.55 % 467 % 371 % 351 %
- 500 % 5.00 % 5.00 % 5.00 % 500 %
oo 733 % 6.99 % 6,55 % 6,39 % 552 %
Foinetat 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
r.=WACC, | 16,61 % 16,54 % 16,22 % 15.10 % 14.03 %
ROE 10,70 % 12,47 % 14.68 % 15.44 % 2006 %
EVA -3090.85 -2102.23 -929.93 176,09 334556
(tis. K&)
Zdroj: Vlastni zpracovani
Obr. 8 - Vyvoj ukazatele EVA v letech 2007 — 2011
4000 334556
3000
2000
< 1000 176,09
2
w. 0 T T T 1
= 2007 2008 2009 2010 2011
-1000
-929.93
-2000
-2102,23
-3000
4000 |_-3090.85
ROK

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z obr. 8 vyplyva rostouci trend ukazatele EVA. Ukazatel EVA tvoii pfidanou

hodnotu pro vlastniky pouze v letech 2010 a 2011, kdy dosahl kladnych hodnot.
Nejlepsi hodnota ukazatele EVA byla 3 345,56 tis. K¢ vroce 2011, kdy doslo k

vyznamnému naristu oproti predchozimu roku. Zaporné hodnoty bylo dosaZeno

v letech 2007 — 2009, s nejnizsi hodnotou -3 090,85 tis. K¢ v roce 2007, coz bylo

zpusobeno nizkou hodnotou ukazatele ROE viici re, diky ¢emuz byl rozdil ROE — r

zaporny. Jednim z diivodli zvySovani ndkladli na vlastni kapital je to, ze spolecnost

plati za to, Ze je mala.
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2.5.2 Pyramidovy rozklad ukazatele ekonomické pridané hodnoty

Pyramidovym rozkladem EV A se postupné rozklada vrcholovy ukazatel EVA na
dil¢i ukazatele. Vliv dil¢ich ukazatelti na vrcholovy ukazatel je kvantifikovan a jsou
odhaleny vzajemné vazby a vztahy mezi jednotlivymi ukazateli. Pyramidové rozklady
nemaji pevnou stavbu a lze je upravit podle potieb podniku. Analyza odchylek urcuje
pfesné vlivy jednotlivych dil¢ich ukazatelG na vrcholovy ukazatel a je provedena
pomoci funkcionalni metody (viz. oddil 1.4.1, s. 26).

Analyza odchylek je provedena za obdobi 2010 — 2011. Pyramidovy rozklad
EVA je uveden v pril. 13 (s. 104). Pii konstrukci pyramidy je vychazeno z Du Pontova
rozkladu ukazatele ROE a z rovnice pro vypocet ukazatele EVA. V ptil. 14 (s. 105)
jsou uvedeny vstupni Gdaje ukazateld a jejich vysledné vlivy. Fialové jsou oznaceny
konecné ukazatele, u kterych se sleduje velikost vlivu na vrcholovy ukazatel EVA.

Tab. 25 piehledné zobrazuje koneéné ukazatele pyramidového rozkladu EVA,

jejich vysledné vlivy a jejich potadi.

Tab. 25 - Vysledné vlivy pyramidového rozkladu EVA v letech 2010 — 2011

Vliv Poradi
Ukazatel Symbol (v tis. K&) vlivu

Vykonnost EVA 3169

Vlastni kapital VK 110 7
Finan¢ni paka A/VK 27 9
Urokové redukce zisku EBT/EBIT 10 11
Danové zatiZeni t/EBT 136 6
Doba obratu stalych aktiv SA/T-360 688 2
Doba obratu obéznych aktiv OA/T-360 -449 13
Doba obratu ¢asového rozliSeni ¢as.rozlis./T-360 26 10
Vykonova nakladovost trzeb vyk.spoti./T 1153 1
Osobni nakladovost trzeb 0sob.N/T 662 3
Ostatni ndkladovost trzeb ost.N/T 232 5
Bezrizikova urokova mira I 108 8
Rizikova pfir. za velikost podniku Mod 467 4
Rizikova pfir. finanéni stability Ffinstab 0 12
Rizikova pfir. za podnikatelské riziko fa 0 12
Kontrolni soucet 3169

Zdroj: Vlastni zpracovani

V obr. 9 (s. 70) je graficky znazornéna analyza odchylek EVA.
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Obr. 9 - Analyza odchylek firmy CGB laboratoi a.s.
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V obou sledovanych letech spolecnost tvotila pfidanou hodnotu pro vlastniky.

Doslo k meziro¢nimu zvySeni o 3 169 tis. K¢.

Nejvétsi pozitivni vliv na ukazatel EVA je patrny u vykonové nakladovosti

trzeb, které zvysily hodnotu EVA o 1 153 tis. K&, coz bylo zplsobeno rychlejsim

ristem trzeb, které se zvySily v roce 2011 oproti roku 2010 o0 necelych 10 %, na rozdil

od vykonové spotieby, ktera vzrostla za sledované obdobi pouze o 4 %.

Vyznamnym pozitivnim faktorem je doba obratu stalych aktiv. Pokles tohoto

ukazatele o0 20,46 dnii zvysil ukazatel EVA o 688 tis. K¢. Doba obratu stalych aktiv se

snizila, protoze v roce 2011 doslo k poklesu stalych aktiv o necela 4 %.

Osobni nakladovost trzeb zvysila ukazatel EVA o 662 tis. K&, nebot’ se trzby

zvysily o vyssi procento nez osobni naklady. Osobni naklady vzrostly za obdobi 2010 -

2011 0 7 %, coz je o necela 3 % mén¢€ nez narist u trzeb.

Dalsi vyrazny pozitivni vliv mé rizikovad pfirdzka za velikost podniku, ktera

poklesla v roce 2011 oproti minulému roku o 0,87 %.
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Nejvétsi negativni vliv na ukazatel EVA ma doba obratu obé&znych aktiv,
rizikova prirazka financ¢ni stability, rizikova piirazka za podnikatelské riziko a urokova
redukce zisku.

Doba obratu obéznych aktiv je jedinym ukazatelem se zapornou hodnotou. Tento
ukazatel snizil ukazatel EVA o 449 tis. K¢ a sam se meziro¢né zvysil o 13 dnt, coz
bylo zptisobeno rychlejsim rastem obéznych aktiv oproti trzbam, kdy se obézna aktiva
meziro¢né zvysila 0 téméef 22 %, na rozdil od trzeb, jejichz nartst byl piiblizné
polovicni.

Zminéné rizikové piirazky mély na ukazatel EVA nulovy vliv. Urokova redukce
zisku zvysila hodnotu pro vlastniky o pouhych 10 tis. K& Podobné mirny vliv mé
I ukazatel doby obratu ¢asového rozliseni a finan¢ni paka.

Celkové lze fici, ze nejveétsi pozitivni vliv na ukazatel EVA maji ukazatele
nakladovosti. Doba obratu ob&éznych aktiv je jediny negativni vliv na ukazatel EVA,

coz je pro spolecnost dobré.

2.6 Analyza s vyuzitim bonitnich a bankrotnich modeli

Predik¢ni modely soustfedi analyzu podniku do jediného vystupniho udaje, ktery
se porovnava s doporuc¢enymi hodnotami. Modely maji pouze dopliujici charakter,
protoze nezohlediiuji specifika jednotlivych odvétvi. Finanéni vykonnost CGB
laboratote a.s. bude hodnocena prostfednictvim bonitniho Kralickova rychlého testu a

Altmanova bankrotniho modelu.

2.6.1 Kralickiiv rychly test

Test je zaloZen na vybé&ru Ctyt ukazatelll, na jejichZ zéklad¢ se firmé ptidéli body
a vysledna znamka se stanovi jako aritmeticky primér boda za jednotlivé ukazatele.
Tab. 26 (s. 72) a tab. 27 (s. 72) uvadgji vysledné hodnoty vybranych ukazateli a

bodové hodnoceni Kralickova rychlého testu. Jednotlivé ukazatele a jejich bodové
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hodnoty jsou uvedeny v oddilu 1.4.2 (obr. 1, s. 32), stejné jako navod na vypocet

finan¢ni stability, vynosové situace a souhrnného hodnoceni.

Tab. 26 - Vysledné hodnoty ukazateli Kralickova rychlého testu v letech 2007 - 2011

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011
R1 0,92 0,88 0,92 0,87 0,87
R2 -1,38 -0,93 -3,30 -0,22 -0,31
R3 0,13 0,14 0,18 0,18 0,22
R4 0,13 0,23 0,09 0,13 0,15

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tab. 27 - Bodové hodnoceni ukazateli Kralickova rychlého testu v letech 2007 — 2011

Body
Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011
R1 4 4 4 4 4
R2 4 4 4 4 .
R3 3 3 4 4 4
R4 4 4 3 4 4
Finanéni
stabilita 4 4 ! ) :
Vynosova
situace 35 35 3,5 4 4
Souhrnné 3.75 3,75 3,75 4 4
hodnoceni

Zdroj: Vlastni zpracovani

Finan¢ni situace podniku je velmi dobrd, pokud je kritérium hodnoceni vice nez
3 body, ¢ehoz bylo dosaZeno ve vsech letech u financni stability, vynosové situace
I souhrnného  hodnoceni. Finanéni stabilita dosdhla maximalniho bodového
ohodnoceni v kazdém roce. Vynosova situace dosahuje po celé sledované obdobi
hodnot vysSich nez 3,5. Nejlepsiho vysledku souhrnného hodnoceni bylo dosazeno

v letech 2010 — 2011. V ostatnich letech dosahlo souhrnné hodnoceni hodnoty 3,75.
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2.6.2 Altmanuv index divéryhodnosti

Tab. 28 uvadi vypocet péti pomérovych ukazateld, které budou pouzity
k vypoétu Z — skore. Je zvolen Altmantv model pro spole¢nosti, jejichz akcie nejsou
obchodovatelné na kapitalovém trhu, viz. rovnice (29) (s. 33), ve kterém je u ¢tvrtého

ukazatele nahrazena trzni cena akcii vlastnim kapitalem.

Tab. 28 - Altmanuv bankrotni model v letech 2007 - 2011

Ukazatel Viha 2007 2008 2009 2010 2011
X1 CPK/A 0,72 0,25 0,27 0,37 0,23 0,27
X2 EAT/A 0,85 0,08 0,09 0,12 0,11 0,15
X3 EBIT/A 3,11 0,41 0,45 0,55 0,55 0,70
X4 VK/eizi 0,42 5,16 3,09 5,18 2,93 2,85
zdroje
X5 TIA 1,00 0,91 1,04 1,02 1,23 1,27
Z - skére 6,81 4,94 7,24 5,05 5,24

Zdroj: Vlastni zpracovani
Z tab. 28 vyplyva, ze finan¢ni situace CGB laboratofe a.s. je ptizniva, protoze ve

vSech letech dosdhla hodnota Z — skore podstatné vic nez 2,90, coz znac¢i minimalni

pravdépodobnost bankrotu.
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3 SOUHRNNE HODNOCENI FINANCNI VYKONNOSTI

Hlavnim cilem diplomové prace bylo zhodnotit celkovou finan¢ni situaci
zdravotnického zatizeni CGB laboratof a.s. a nastinit vyvoj do budoucna. Hodnoceni
finan¢ni vykonnosti spolecnosti probéhlo prostiednictvim metody financni analyzy.
Zdrojem dat byly pfedevsim vyro¢ni zpravy a ucetni vykazy podniku v letech 2007 —

2011. Hlavni cil je splnén prostfednictvim podcila.

Diplomova prace méla stanoveny ¢tyii podcile:
1. Zhodnotit finan¢ni vykonnost CGB laboratofe a.s. pomoci tradi¢nich metod.
2. Zhodnotit finan¢ni vykonnost CGB laboratofe a.s. pomoci moderni metody.

3. Provést pyramidovy rozklad ukazatele EVA a zjistit, které dil¢i ukazatele

maji nejvetsi vliv na vrcholovy ukazatel.

4. Zhodnotit budouci vyvoj spolec¢nosti pomoci predikénich modelt.

3.1 Podcil 1

Mezi tradi€ni metody financni analyzy patii analyza absolutnich, rozdilovych a

pomérovych ukazateld.

Analyzou absolutnich ukazateli je chapana horizontdlni a vertikalni analyza
rozvahy a vykazu zisku a ztrat, ktera byla provedena v letech 2007 — 2011.

V rozvaze byl sledovan vyvoj aktiv a pasiv. Z horizontdlni analyzy vyplyva, ze
celkova aktiva, tedy i pasiva, vykazovala rostouci trend kromé roku 2010, kdy doslo
K vyraznému poklesu kratkodobého financniho majetku u aktiv a vysledku
hospodateni minulych let u pasiv. K poklesu celkovych aktiv v roce 2010 doslo 1 pfes
vyznamny narast dlouhodobého majetku, zpisobeny ndkupem nemovitosti. Vysledek

hospodareni minulych let poklesl v roce 2010 z diivodu vyplaceni dividend a tantiém.
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K vyznamnému poklesu doslo také v roce 2008 z diuvodu vyplaceni dividend. V letech
2009 a 2011 vzrostla hodnota vysledku hospodafeni bézného ucetniho obdobi, cozZ se
projevilo i ristem vlastniho kapitdlu. Obézna aktiva vykazovala rostouci trend, krome
jiz zminéného roku 2010, s nejvétsim narastem v roce 2009, kdy doslo ke zvyseni
kratkodobych pohledavek i kratkodobého financniho majetku.

Z vertikalni analyzy aktiv je patrné, ze dlouhodoby majetek je tvofen prevazné
dlouhodobym hmotnym majetkem, nebot’ hodnoty dlouhodobého nehmotného majetku
jsou velmi nizké. Dlouhodoby majetek mirné prevazuje nad obéznymi aktivy ve vsech
letech, kromé& roku 2009. ObéZna aktiva jsou do roku 2009 tvofena pfevazné ucty
v bankdch, v nasledujicich letech pievazuji kratkodobé pohledavky, diky nartGstu
pohledavek z obchodnich vztahii a dohadnych uctt aktivnich. Spole¢nost nedisponuje
velkym mnozstvi zésob.

Vertikalni analyza pasiv poukazuje na vyraznou pievahu vlastniho kapitalu nad
cizimi zdroji ve vSech letech. Vlastni kapital je tvofen pievazné zdkladnim kapitalem.
Vysledek hospodafeni minulych let pievySoval vysledek hospodafeni bézného
ucetniho obdobi pouze v letech 2007 a 2009. Podil cizich zdroji na celkovych
pasivech vykazuje rostouci trend, kromé roku 2009, kdy doSlo k velkému poklesu
kratkodobych zavazki. Na kratkodobych zavazcich maji nejvetsi podil dohadné ucty
pasivni a zavazky k zaméstnanctim. Spole¢nost nemé zadné bankovni uvery.

Z horizontalni analyzy vykazu zisku a ztrat je patrné, ze vynosy jsou spojeny
pfevazné s trzbami za prodej vlastnich vyrobki a sluZzeb a vykazuji po celou dobu
rostouci trend. Mezi naklady pievaZzuje vykonova spotieba a osobni néklady.
Vykonové spotieba roste rychleji nez vykony ve vSech letech kromé roku 2011, kdy se
vykony oproti vykonové spotiebé zvysily téméei dvojnasobné. Osobni naklady vykazuji
rostouci trend kromé roku 2009, kdy byl mirny pokles zptisoben pievazné poklesem
nakladli na socidlni zabezpefeni a zdravotni pojiSténi. Nejvetsi narlst osobnich
nakladi byl v roce 2008, diky zvySeni primérného prepocteného poctu zaméestnanct a
hrubé mzdy. Provozni vysledek hospodatfeni vykazoval rostouci trend, kromé roku
2010, kdy vykony rostly pomaleji nez vykonové spotieba. Vysledek hospodatfeni za
béZnou ¢innost ma obdobny vyvoj. Finan¢ni vysledek hospodateni dosahl zapornych

hodnot pouze v letech 2010 a 2011.
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Z vertikdlni analyzy vykazu zisku a ztrat vyplyva, ze vyznamny podil na
vykonech mé ptfidana hodnota, osobni nadklady a vykonova spotieba. Z osobnich

nakladii maji nejvétsi vliv mzdové naklady.

Analyzu rozdilovych ukazateli reprezentuje analyza ¢istého pracovniho
kapitalu v letech 2007 - 2011. Obézna aktiva vyrazné prevysSuji kratkodobé zavazky ve
vSech letech, ¢imz je zajisténa likvidita podniku. Ukazatel vykazoval v prvnich tfech
letech dobry, rostouci vyvojovy trend, poté vroce 2010 vyznamné poklesl, diky
poklesu kratkodobého finanéniho majetku. Z ukazatele plyne, ze je podnik
ptekapitalizovany, nebot’ se dlouhodobym kapitdlem financuje kratkodoby obézny

majetek, a to je pro firmu drahé.

Analyza pomérovych ukazateli zahrnuje hodnoceni prostfednictvim ukazatell
rentability, aktivity, zadluZenosti a likvidity v letech 2007 - 2011.

Ukazatele rentability jsou nejvyznamnéj$imi ukazateli pfi hodnoceni finan¢ni
vykonnosti. Jednotlivé ukazatele rentability vykazuji dobry, rostouci vyvojovy trend a
ve vSech letech dosahuji kladnych hodnot. Nejasny vyvojovy trend je patrny pouze
u rentability trzeb. Z dosaZenych hodnot rentability Ize uvazovat rostouci trend
I v dal$ich letech.

Ukazatele aktivity nasvédcu;ji efektivnimu vyuzivani majetku. Doba obratu aktiv
klesa a spolecnost nema nadbytec¢né zasoby na skladé. Negativni je ale rostouci doba
obratu pohledavek, kdy podnik musi cekat stile delsi dobu na zaplaceni faktur,
ptiCemz doba splaceni zavazkl je pomérné stabilni a vyrazné niz§i. Doba obratu
pohledavek ale miiZze byt ovlivnéna tim, Ze rozvaha je stavovy vykaz, proto se tyka jen
urcitého data a splaceni pohleddvek mlize byt smluvné stanoveno napiiklad nasledujici
meésic.

Ukazatele zadluzenosti vypovidaji o neumérné vysokych hodnotach vlastniho
kapitalu, kterym je spolecnost téméi zcela financovéana. To sice svéd¢i o financni
stabilité¢ podniku a pozitivu pro véfitele, ale takto vysoka hodnota vlastniho kapitalu
muze vést k poklesu vynosnosti vlozenych prostiedkii. Cizi zdroje vykazuji za

sledované obdobi mirny rostouci trend.
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Ukazatele likvidity vykazuji pomérn¢ vysoké hodnoty. To svéd¢i o dobré
platebni schopnosti podniku. Obézna aktiva dosahuji vyrazné vyssSich hodnot nez
kratkodobé zavazky, coz je pozitivni pro budouci platebni schopnost podniku. Na
jedné strané je dobré, Ze je spolecnost likvidni a nemusi vyuzivat cizich zdrojt, ale na
druhé strané¢ ma obrovskou vysi kratkodobého finanéniho majetku, ktery by mohla
vyuzit efektivnéj$im zptsobem, napiiklad investovanim do dlouhodobého majetku.
Toho v roce 2010 spole¢nost vyuzila a i piesto méla stale vysokou hodnotu okamzité

likvidity.

3.2 Podcil 2

Moderni metodu hodnoceni finan¢ni vykonnosti reprezentuje ukazatel
ekonomické pridané hodnoty, ktery byl stanoven v letech 2007 - 2011.

Ukazatel EVA vykazuje rostouci trend. Tvofi ptidanou hodnotu pro vlastniky
pouze V letech 2010 a 2011. Zaporna hodnota v pfedchozich letech byla zptisobena
zapornou hodnotou spreadu. Jeden z diivodi zvySovani nakladti na vlastni kapital je
dan tim, Ze spole¢nost je mala. Z vyvoje ukazatele 1ze piedpokladat rostouci trend do

budoucna.

3.3 Podcil 3

Pyramidovy rozklad ukazatele EVA Dbyl proveden v letech 2010 — 2011.
V obou sledovanych letech tvoftila spole¢nost pfidanou hodnotu pro vlastniky.

Nejveétsi pozitivni vliv na ukazatel EVA je patrny u vykonové nakladovosti
trZeb, coz bylo dano rychlejSim rstem trzeb oproti vykonové spotiebé. Dalsi pozitivni
vliv mé doba obratu stalych aktiv a osobni nakladovost trzeb.

Nejvice negativni vliv ma doba obratu obéZnych aktiv, rizikova pfirdzka finanéni
stability, rizikova prirazka za podnikatelské riziko a urokova redukce zisku. Doba

obratu obéznych aktiv je jedinym ukazatelem se zapornou hodnotou. Tento ukazatel
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snizil hodnotu ukazatele EVA a sam se zvysil, coz bylo zplisobeno rychlejSim rastem

obé¢znych aktiv oproti trzbam.

3.4 Podcil 4

Byla provedena analyza soustav ukazateli S pouzitim bonitnich a bankrotnich
modeli, konkrétné Kralickova rychlého testu a Altmanova indexu davéryhodnosti.
Bonitni a bankrotni modely maji jen dopliujici charakter, protoze nezkoumaji
jednotlivé oblasti tak detailn¢ jako finan¢ni analyza.

Kralickv rychly test zjistil, ze finan¢ni situace podniku je velmi dobra, kdy
finan¢ni stabilita dosahla dokonce maximalniho bodového ohodnoceni ve vsech letech.
Z Altmanova bankrotniho modelu také plyne, Ze finan¢ni situace podniku je ptfizniva
S minimalni pravdépodobnosti bankrotu.

Modely potvrzuji, ze spolecnost je v dobré financni situaci a budouci vyvoj

spolecnosti je také ptiznivy.

3.5 Hlavni cil

Z analyzy absolutnich ukazateli vyplynulo, Ze celkovd aktiva 1 pasiva
vykazovala rostouci trend, kromé roku 2010, kdy doSlo k vyraznému poklesu
kratkodobého finanéniho majetku a vyplaceni dividend a tantiém. Dlouhodoby majetek
je tvofen pievazné dlouhodobym hmotnym majetkem a mirn€ prevazuje nad obéznymi
aktivy ve vSech letech, kromé roku 2009. Spole¢nost nedisponuje velkym mnoZstvim
zasob. Vlastni kapital vyrazné prevazuje nad cizimi zdroji ve vSech letech a je tvoren
prevazné zakladnim kapitalem. Cizi zdroje vykazuji spiSe rostouci trend. Spole¢nost je
na tom tak dobfte, Ze po celé sledované obdobi nevyuzivala bankovni tvéry. Vykony
vykazuji rostouci trend, ale rostou pomaleji nez vykonova spotieba (kromé roku 2011).

Osobni néklady vykazuji spiSe rostouci trend.
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Z ukazatele Cist¢tho pracovniho kapitdlu vyplynulo, ze podnik je
piekapitalizovany a obézna aktiva vyrazné prevysSuji kratkodobé zéavazky, ¢imz je
zajiSténa likvidita podniku.

Spole¢nost ma vysoké hodnoty vSech ukazateld rentability, které vykazuji dobry
rostouci trend. Ukazatele aktivity zjistily, Ze spole¢nost nema nadbyte¢né zasoby na
sklad¢, rychle splaci své zavazky, ale musi stale déle ¢ekat na zaplaceni pohledavek.
Ukazatele zadluzenosti upozoriiuji na témeét Uplné financovani spolecnosti vlastnim
kapitalem, coz sved¢i o financni stabilité¢ podniku, ale mize vést k poklesu vynosnosti
vlozenych prostfedkll. Spole¢nost je tedy financné€ nezavisla na ostatnich subjektech.
Vysoké hodnoty ukazatelti likvidity nasvédCuji o nepfili§ efektivné vyuzivanych
zdrojich, zaroven ale svédci o dobré platebni schopnosti podniku.

Ukazatel EVA dosahl v prvnich tfech letech zdpornych hodnot, diky tomu, Ze
rentabilita vlastniho kapitalu nepfevysila ndklady na vlastni kapital, pfedev§im proto,
ze spolecnost je mald. Pyramidovy rozklad ukazatele EVA odhalil pozitivni a
negativni vlivy na ukazatel EVA. Pokud by spolecnost chtéla zlepSit svou finan¢ni
situaci, dle analyzy odchylek by se méla vice zaméfit na ukazatele nakladovosti a dobu
obratu stalych aktiv, které maji nejvice pozitivni vliv na ukazatel EVA a dale také na
ukazatel doby obratu ob&znych aktiv, coz je jediny ukazatel se zdpornou hodnotou.

Zhodnoceni finan¢ni situace shrnuji predikéni modely, které potvrzuji, Ze
finan¢ni situace podniku je velmi dobrd, s minimalni pravdépodobnosti bankrotu.

Budouci vyvoj spole¢nosti se jevi pfiznivy.

Z celkové financni analyzy je patrné, ze spolecnost CGB laboratof a.s. si vede
velmi dobfe. Spolupracuje s medicinskymi celky skupiny AGEL a dal§imi
zdravotnickymi zafizenimi, rozsifuje své cytocentrum a spolupraci s klinickymi 1ékafi.
Velmi tzce spolupracuje s Ustavem patologie Fakultni nemocnice s poliklinikou
Ostrava a s Laboratofi experimentalni mediciny Fakultni nemocnice Olomouc, ¢imz
zanika konkuren¢ni hrozba a je posileno postaveni v rdmci oboru. Dale spolupracuje
S Ostravskou univerzitou, jak na poli odborném, tak pedagogickém, a s Lékatskou
fakultou Masarykovy univerzity Brno.

Vyznamnou udélosti roku 2007 byla zména pravni formy spolecnosti na

akciovou spolecnost. V tomto roce také spoleCnost ziskala dotaci. V roce 2010
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spolecnost zakoupila nemovitost za ucelem rozsifovani stavajicich laboratornich
prostor, ktera prochdzi rekonstrukci.

Za sledované obdobi rostl pocet pracovnikl, zvySoval se pocet nékterych
provadénych vysetieni, laboratot ziskdvala doporuceni a povoleni k provadéni novych
vysetieni a vV roce 2009 prosla procesem reakreditace Ceského institutu pro akreditaci.

Spolecnost zaméstnava vysoce erudované pracovniky, které¢ kontinualné¢ odborné
vzdelava, a ktefi se aktivné i1 pasivné ucastni mezinarodnich konferenci a podili se na
uspotfadani bioptick¢ého meziregiondlniho i celostatniho seminafe. Zaméstnanci jsou
nejveét§im bohatstvim spolecnosti, nebot’ ji pfinaseji ptidanou hodnotu, coz se odrazi ve
mzdovych podminkach.

Dobrym znakem spolec¢nosti je, ze vyplaci vysoké dividendy svym akcionaitim a

tantiémy piedstavenstvu a dozor¢i radé v letech 2008 a 2010.

3.6 Navrhy

Spole¢nost by neméla piestavat vtempu vyzkumu a vyvoje, rozSifovani,
modernizacich a rekonstrukcich a méla by se snazit udrZet si kvalitni zamé&stnance.
Dale by méla pokracovat v zavadéni nejnovéjSich laboratornich metod, rozSifovat
spektrum vysetfeni a vykonu v laboratofich, pokracovat v nakupu moderni pfistroji a
publikacni ¢innosti. Spolecnost by se méla snazit ziskat dalsi dotaci, kdyZ byla Gispé$na
Vv grantovém projektu v roce 2007.

Pokud bude rozsitovat kapacity, méla by pfijimat nové pracovniky a pokracovat
Vv jejich kontinudlnim odborném vzdélavani. Také by méla pokraovat ve spolupraci
s Ostravskou univerzitou, kde mize ziskat do svych fad ty nejschopnéjsi studenty.

Spolecnost by se méla snazit ur€itou c¢astku penéz investovat efektivnéjSim
zpusobem, naptiklad do cennych papirti, na burze nebo do dluhopisi. Mohou si také
najmout finan¢niho analytika na obchodovani s cennymi papiry.

Firmé bych doporucila zaméfit se na splaceni pohledavek, jejichz vyse splatnosti
neustdle roste a prestdva byt v unosnych mezich, aby nedoSlo k problémim

s likviditou.
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ZAVER

Cilem diplomové prace bylo zhodnotit celkovou financni situaci spolecnosti
CGB laboratof a.s. prostfednictvim tradicnich metod a moderni metody financni
analyzy, dale provést pyramidovy rozklad ukazatele EVA a zjistit, které dil¢i ukazatele
na n&j maji nejvetsi vliv a zhodnotit budouci vyvoj spole¢nosti pomoci predikénich
modelt, coz bylo splnéno.

Diplomova prace byla rozdélena do tfi kapitol. Prvni kapitola se vénuje
teoretickym poznatklim z dané problematiky.

Druha kapitola se vénuje praktické aplikaci metod finanéni analyzy na
zdravotnické zatizeni CGB laboratof a.s. Byla provedena podrobna charakteristika
spole¢nosti, analyza absolutnich ukazateli (horizontalni a vertikalni analyza ucetnich
vykazill), analyza Ccist¢ho pracovniho kapitdlu a analyza pomérovych ukazatell
(analyza ukazateli rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity). Byl vypocten a
zhodnocen ukazatel EVA na bazi zuzené¢ho pojeti hodnotového rozpéti. Tradicni
metody finan¢ni analyzy a vypocet ukazatele EVA byly stanoveny za obdobi 2007 —
2011. Pyramidovy rozklad ukazatele EVA byl proveden v letech 2010 — 2011, kdy
byly stanoveny nejvice pozitivni a nejvice negativni vlivy na tento vrcholovy ukazatel.
Budouci vyvoj spolecnosti byl zhodnocen pomoci bonitniho Kralickova rychlého testu
a bankrotniho Altmanova indexu divéryhodnosti.

Treti kapitola se zabyvd souhrnnym hodnocenim finan¢ni vykonnosti
spolecnosti, kde jsou zhodnoceny jednotlivé podcile 1 hlavni cil diplomové prace.

Z hodnoceni spole€nosti prostiednictvim tradicnich metod finan¢ni analyzy
vyplynulo, Ze spole¢nost je piekapitalizovana, a to je pro firmu drahé. Je témét zcela
financovana vlastnim kapitdlem, coz muze vést k poklesu vynosnosti vlozenych
prostfedkii. Cizi zdroje ale vykazuji spiSe rostouci trend. Po celé sledované obdobi
spole€nost nevyuzivala bankovni uvéry. Ukazatele rentability vykazuji dobry rostouci
trend. Spole¢nost nema zbyte¢né zasoby a rychle splaci zavazky, zato ale musi stale
delsi dobu cekat na zaplaceni faktur. Vysoka likvidita svéd¢i o dobré platebni
schopnosti podniku, ale také o neefektivnim vyuzivani zdroji. Vykony vykazuji
rostouci trend, ale rostou témét ve vSech letech pomaleji nez vykonova spotieba.
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Moderni ukazatel EVA vykézal rostouci trend a piidanou hodnotu pro vlastniky
tvoril pouze v letech 2010 a 2011. Velikost spole¢nosti je jednim z davodi zvySovani
nakladti na vlastni kapital. Z vyvoje ukazatele lze predpokladat rostouci trend i do
budoucna.

Z pyramidového rozkladu plyne, Ze nejvétsi pozitivni vliv na ukazatel EVA maji
ukazatele nakladovosti. Doba obratu aktiv je jediny negativni vliv.

Z analyzy financni situace prostfednictvim predikénich modelt lze fici, Ze

spole¢nost je v dobré¢ finanéni situaci a budouci vyvoj spolecnosti je také ptiznivy.

Zdravotnické zatizeni CGB laboratof a.s. patii k nejlepSim zatizenim podobného

zaméteni v CR. Celkove hodnotim, ze si spole¢nost vede velmi dobfe.

82



LITERATURAAPRAMENY

BLAHA SID, Zdengk, a JINDRICHOVSKA, Irena. Jak posoudit financni zdravi
firmy. 3. rozsifené vydani. Praha : Management Press, 2006. 194 s. ISBN 80-7261-
145-3.

CGB laborator a.s. [online]. 2010 [cit. 20. prosinec 2012]. Dostupné na WWW:
<http://www.pathology.cz>.

DLUHOSOVA, Dana. Financni #izeni a rozhodovéini podniku: analyza, investovani,
ocernovani, riziko, flexibilita. 2. uprav. vyd. Praha : EKOPRESS, 2008. 192 s. ISBN
978-8086929-44-6.

Finan¢ni analyza primyslu a stavebnictvi za rok 2007. Ministerstvo priumyslu a
obchodu CR [online]. Leden 2009 [cit. 19. bifezen 2013]. Dostupné na WWW:
<http://www.mpo.cz/dokument43538.html>.

Finanéni analyza podnikové sféry za rok 2008. Ministerstvo priimyslu a obchodu CR
[online]. Rijen 2009 [cit. 19. bifezen 2013]. Dostupné na WWW:
<http://www.mpo.cz/dokument66391.html>.

Finanéni analyza podnikové sféry za rok 2009. Ministerstvo primyslu a obchodu CR
[online]. Cerven 2010 [cit. 19. bfezen 2013]. Dostupné na WWW:
<http://www.mpo.cz/dokument76325.html>.

Finanéni analyza podnikové sféry za rok 2010. Ministerstvo priimyslu a obchodu CR
[online]. Cerven 2011 [cit. 19. biezen 2013]. Dostupné na WWW:
<http://www.mpo.cz/dokument89407.html>.

Finanéni analyza podnikové sféry za rok 2011. Ministerstvo primyslu a obchodu CR
[online]. Cerven 2012 [cit. 19. bfezen 2013]. Dostupné na WWW:
<http://www.mpo.cz/dokument105732.html>.

KISLINGEROVA, Eva. Oceriovani podniku. 1. vyd. Praha : C. H. Beck, 1999. 304 s.
ISBN 80-7179-227.

83


http://www.mpo.cz/dokument43538.html
http://www.mpo.cz/dokument66391.html
http://www.mpo.cz/dokument76325.html
http://www.mpo.cz/dokument89407.html

KISLINGEROVA, Eva, aj. Manazerské finance. 3. vyd. Praha : C. H. Beck, 2010. 811
s. ISBN 978-80-7400-194-9.

KISLINGEROVA, Eva, a HNILICA, Jifi. Financni analyza: krok za krokem. 1. vyd.
Praha : C. H. Beck, 2005. 137 s. ISBN 80-7179-321-3.

LANDA, Martin, a POLAK, Michal. Ekonomické rizeni podniku. Vydani prvni. Brno :
Computer Press, 2008. 198 s. ISBN 978-80-251-1996-9.

MACE, Miroslav. Financéni analyza obchodnich a statnich organizaci: praktické
priklady a pouziti. Prvni vydani. Praha : GRADA Publishing, 2006. 156 s. ISBN 80-
247-1558-9.

MARIK, Milo§, a MARIKOVA, Pavla. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a
ocenovani podniku. 11. vyd. Praha : EKOPRESS, 2005. 164 s. ISBN 80-86119-61-0.

MRKVICKA, Josef, a KOLAR, Pavel. Financni analyza. 2. ptepracované vydani.
Praha : ASPI, 2006. 228 s. ISBN 80-7357-219-2.

NEUMAIEROVA, Inka, a NEUMAIER, Ivan. Vykonnost a trzni hodnota firmy. 1.
vyd. Praha : GRADA Publishing, 2002. 216 s. ISBN 80-247-0125-1.

Obchodni rejstiik a Sbirka listin. Ministerstvo spravedinosti CR [online]. 2012 [Citace:
20. prosinec 2012]. Dostupné na WWW: <https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-

dotaz?dotaz=cgb-+laboratoi>.

PAVELKOVA, Drahomira, a KNAPKOVA, Adriana. Vykonnost podniku z pohledu
financéniho manazera. Praha : LINDE, 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7.

RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3. rozsifené

vydani. Praha : GRADA Publishing, 2010. 139 s. ISBN 978-80-247-3308-1.

SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku. Druhé aktualizované vydani. Brno :
Computer Press, 2011. 152 s. ISBN 978-80-251-3386-6.

VALACH, Josef, aj. Financni rizeni podniku. Vydani II. Praha : EKOPRESS, 1999.
324 s. ISBN 80-86119-21-1.

84


https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-dotaz?dotaz=cgb+laboratoř
https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-dotaz?dotaz=cgb+laboratoř

Vyrocni zpravy spolecnosti CGB laborator a.s. za rok 2007 - 2011 [online]. 2008 -
2012 [cit. 15. 2 2013]. Dostupné na WWW: <https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-
sl?subjektld=isor%3a297573&klic=m1rlkc>.

WAGNER, Jaroslav. Meéreni vykonnosti: Jak mérit, vyhodnocovat a vyuzZivat
informace o podnikové vykonnosti. Prvni vydani. Praha : GRADA Publishing, 2009.
256 s. ISBN 978-80-247-2924-4.

ZALAI, Karol, aj. Financno - ekonomickd analyza podniku. 7. dopln. a rozs. vydani.
Bratislava : SPRINT, 2010. 446 s. ISBN 978-8089085-99-6.

ZIKMUND, Martin. IN 05 - bankrotni index z Ceska, ktery funguje na Ceské firmy.
BusinessVize.cz. [online]. 3. tnor 2011 [cit. 12. bifezen 2013]. Dostupné na WWW:
<http://www.businessvize.cz/financni-analyza/in05-bankrotni-index-z-ceska-ktery-

funguje-na-ceske-firmy>.

ZMESKAL, Zdengk, aj. Financni modely. 2.vydani. Praha : EKOPRESS, 2004. 236 s.
ISBN 80-86119-87-4.

85


https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl?subjektId=isor%3a297573&klic=m1rlkc
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl?subjektId=isor%3a297573&klic=m1rlkc

SEZNAM ZKRATEK A ZNACEK

A

Al

aj.
a.s.
Capital
CF
(o4
CJ
CPK
CR
DCF
DHM
DM
DNM

Dz

EAT
EBIT

EBT
EVA

K¢

KP

KZ

L3

mil.

mlid.
MPO CR

aktiva

Anglicky jazyk

a jini

akciova spole¢nost

kapital vazany v aktivech

cash flow

cizi zdroje

Cesky jazyk

Cisty pracovni kapital

Ceska republika

diskontované cash flow

dlouhodoby hmotny majetek

dlouhodoby majetek

dlouhodoby nehmotny majetek

dlouhodobé zavazky

vlastni kapital

Earnings after Taxes - zisk po zdanéni

Earnings before Interest and Taxes - zisk pied odectenim tGrokut
a dani

Earnings before Taxes — zisk pted zdanénim
Economic Value Added — ekonomicka ptidana hodnota
Koruna ¢eska

kratkodobé pohledavky

kratkodobé zavazky

celkova likvidita

milion

miliarda

Ministerstvo pramyslu a obchodu Ceské republiky

nakladovost

86



NOPAT

obr.
OA
pril.

e

It
Iinstab
Iinstru
fLa
ROA
ROC
ROCE
ROE
ROE - r
ROS
Mpod

S.

SA
Sh.

Srov.

tab.

tis.

uz
VH
VK
WACC

Net Operating Profit after Taxes - zisk z opera¢nich ¢innosti
podniku po dani

obrazek

ob¢zna aktiva

ptiloha

naklady vlastniho kapitalu

bezrizikové trokova mira

rizikova ptirazka finan¢ni stability

rizikova piirazka za finan¢ni strukturu

rizikova piirazka za podnikatelské riziko

Return on Assets — rentabilita aktiv

Return on Costs - rentabilita vlastnich nakladt
Return on Capital Employed — rentabilita dlouhodobych zdroju
Return on Equity — rentabilita vlastniho kapitalu
spread

Return on sale — rentabilita trzeb

rizikova prirazka za velikost podniku

stran

stala aktiva

sbirky

srovnej

dail z pfijmu za béZnou ¢innost

trzby

tabulka

tisic

uplatné zdroje

vysledek hospodaieni

vlastni kapital

Weighted Average Cost of Capital - primérné vazené naklady
kapitalu

zasoby

rozdil

87



SEZNAM OBRAZKU

Obr. 1 - Ukazatele Kralickova rychléno teStU.........cccoueiieerieeiieiieiice e 32
Obr. 2 - Vyvoj hlavnich polozek aktiv v letech 2007 - 2011.......ccccccevivvivnieiiniieieee 44
Obr. 3 - Vyvoj hlavnich polozek pasiv v letech 2007 - 2011 ........cocevvvevveiiieiieiee 46
Obr. 4 - Vyvoj hlavnich polozek vykazu zisku a ztrat v letech 2007 - 2011................ 48
Obr. 5 - Vertikalni analyza aktiv v r0C€ 2011 (V %0).....ccevveieiieiieieieese e 51
Obr. 6 - Vertikalni analyza pasiv vV roce 2011 (V %0) .....cccvvvrreiieieierenenese e 52
Obr. 7 - Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu v letech 2007 — 2011 .........ccceovvvevvennee. 55
Obr. 8 - Vyvoj ukazatele EVA v letech 2007 — 2011 .......ccoooiviiiiiiiiineeeec e 68
Obr. 9 - Analyza odchylek firmy CGB 1aboratof a.s. ........cccoovevreneieiineieise e 70

88



SEZNAM TABULEK

Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.

Tab.
Tab.

1 - Horizontalni analyza aktiv v letech 2007 - 2011..........ccccocvviveveeieiie e 43
2 - Horizontalni analyza pasiv v letech 2007 - 2011 .......ccccooeiiiiiiiiniiieee, 45
3 - Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat v letech 2007 - 2011................... 48
4 - Vertikalni analyza aktiv v letech 2007 - 2011........ccccccoevevveieiie e, 51
5 - Vertikalni analyza pasiv v letech 2007 - 2011 ......ccccovvveiviieiiece e, 52
6 - Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat v letech 2007 - 2011....................... 54
7 - Ukazatel ¢istého pracovniho kapitalu v letech 2007 — 2011 (v tis. K¢)........ 55
8 - Ukazatel rentability aktiv v letech 2007 — 2011........ccccoovevviieiieiececeeen, 57
9 - Ukazatel rentability dlouhodobych zdroju v letech 2007 — 2011................. 57
10 - Ukazatel rentability vlastniho kapitalu v letech 2007 - 2011..........cccoeueeeee. 58
11 - Ukazatel rentability trzeb v letech 2007 - 2011 .....cccoveiiiiiiiirerieieee, 58
12 - Ukazatel obratky celkovych aktiv v letech 2007 - 2011 ........ccceovvvriiirennen. 59
13 - Ukazatel doby obratu aktiv v letech 2007 - 2011.........cccceeovevevievreiiecienenn, 59
14 - Ukazatel doby obratu zasob v letech 2007 - 2011 .......ccoceveiiiinininieieen, 60
15 - Ukazatel doby obratu pohledavek v letech 2007 - 2011 ........ccccevvevrvieennenn. 60
16 - Ukazatel doby obratu zavazku v letech 2007 - 2011 ........cccocvreivvininenne, 61
17 - Ukazatel podilu vlastniho kapitalu na aktivech v letech 2007 - 2011........... 62
18 - Ukazatel celkové zadluzenosti v letech 2007 - 2011 ......cccocevvvvieninieniennnn, 62
19 - Ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu v letech 2007 - 2011 .................... 63
20 - Ukazatel urokového kryti v letech 2007 - 2011 ......cocovvviiiiiieiiieeee, 63
21 - Ukazatel celkové likvidity v letech 2007 - 2011........cccovviiieienienieeeie e, 64
22 - Ukazatel pohotové likvidity v letech 2007 - 2011 .......ccccovviiiiiiiniiieen, 65
23 - Ukazatel okamzité likvidity v letech 2007 - 2011........ccccoeviieieninnnieienn, 65
24 - Vypocet rizikovych pfirazek, nakladt na vlastni kapital a EVA
Vletech 2007 - 2011.....ccioiiiiiii e 68
25 - Vysledné vlivy pyramidového rozkladu EVA v letech 2010 — 2011............ 69
26 - Vysledné hodnoty ukazatelti Kralickova rychlého testu v letech
2007 = 2011 .ottt 72

89



Tab. 27 - Bodové hodnoceni ukazateli Kralickova rychlého testu v letech

2007 — 2011 oo,
Tab. 28 - Altmantv bankrotni model v letech 2007 - 2011

90



SEZNAM PRILOH

Pril. 1 - Aktiva spole¢nosti CGB laboratof a.s. za obdobi 2007 — 2011..................... 92
Ptil. 2 - Pasiva spolec¢nosti CGB laboratof a.s. za obdobi 2007 — 2011 ..................... 93
Pril. 3 - Vykaz zisku a ztrat spole¢nosti CGB laboratof a.s. v letech 2007 — 2011.... 94

Ptil. 4 - Horizontalni analyza aktiv spole¢nosti CGB laboratof a.s. za obdobi

2007 — 2011, absSOIUtNI ZIMENA .....cuvvveieiiie it 95
Ptil. 5 - Horizontdlni analyza aktiv spolecnosti CGB laboratof a.s. za obdobi

2007 — 2011, relativind ZMENA.........c.covivieeiiiiriieeecirieeeeeiree e erree e e 96
Ptil. 6 - Horizontalni analyza pasiv spole¢nosti CGB laboratof a.s. za obdobi

2007 — 2011, absSOIUNI ZIMENA .....ccvvvveieiiiei it 97
Ptil. 7 - Horizontélni analyza pasiv spole¢nosti CGB laboratof a.s. za obdobi

2007 — 2011, relativind ZMENA.........cccovivieeiiiiriiee et erree e 98
Piil. 8 - Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat spolecnosti CGB laboratof a.s.

za obdobi 2007 — 2011, absolutni ZMENA........cvvvieeeieeiiiee i eeeeeeeeeiis e e eereennns 99
Ptil. 9 - Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat spolecnosti CGB laboratof a.s.

za obdobi 2007 — 2011, relativini Zmena.......ccccveeeeeeeeiiiiiiiieeeee e ceciivneeeean. 100
Piil. 10 - Vertikalni analyza aktiv spolecnosti CGB laboratof a.s. za obdobi ............ 101
Piil. 11 - Vertikalni analyza pasiv spolecnosti CGB laboratof a.s. za obdobi............ 102

Piil. 12 - Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat spolecnosti CGB laboratof a.s.

7a 0bdobi 2007 — 2011 .....coiiiiiiiie e 103
Ptil. 13 - Pyramidovy rozklad ukazatele EVA v letech 2010 — 2011...........ccoveueeeee. 104
Ptil. 14 - Vstupni Gdaje ukazatelii pyramidového rozkladu EVA a jejich vlivy ........ 105

91



PRILOHY

Piil. 1 - Aktiva spole¢nosti CGB laborator a.s. za obdobi 2007 — 2011

ROZVAHA (v tis. K¢&) 2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 56602 58974 65420 | 59575 63710
B. Dlouhodoby majetek 32530 30241 27716 33793 | 32495
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 76 11 209 125 41
B.1.3. Software 76 11 209 125 41
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 32454 30230 27507 33668 | 32454
B.II.1. Pozemky 571 571 571 1228 1228
B.1l.2. Stavby 9628 9304 8979 8806 8479
B.I1.3. rsni)“vlﬁ;tj‘ﬁ“jé‘g"“w véci a soubory 4699 | 4395 | 3593 | 5082 | 4930
BIIL7. ﬁz;igtlgﬁnceny dlouhodoby hmotny 0 0 0 5784 6645
B.ILO. 3‘;;?;%“1 rozdil k nabytému 17556 | 15960 | 14364 | 12768 | 11172
C. ObéZna aktiva 23653 28537 | 37483 25492 | 31072
C.l. Zasoby 2536 1492 1709 1951 1718
C.I.1L. Material 2536 1492 1709 1951 1718
C.1I1. Kratkodobé pohledavky 7216 6668 9720 13993 17315
C.l.1 Pohledavky z obchodnich vztaht 3908 5746 6322 10421 10955
C.111.6. Stat — danové pohledavky 146 0 0 16 0
C.11.7. Kratkodob¢ poskytnuté zalohy 162 196 201 186 500
C.111.8. Dohadné uéty aktivni 2926 720 2938 3109 5860
C.111.9. Jiné pohledavky 74 6 259 261 0
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 13901 20377 26054 9548 12039
C.Iv.1. Penize 23 28 41 23 55
C.lv.2. Uéty v bankach 13878 20349 26013 9525 11984
D.I. Casové rozliSeni 419 196 221 290 143
D.1.1. Naklady ptistich obdobi 419 88 95 161 143
D.1.3. Pfijmy pfisStich obdobi 0 108 126 129 0

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi v letech 2007 - 2011
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Piil. 2 - Pasiva spole¢nosti CGB laborator a.s. za obdobi 2007 — 2011

ROZVAHA (v tis. K¢&) 2007 2008 2009 2010 2011
PASIVA CELKEM 56602 58974 65420 59575 63710
A Vlastni kapital 52291 51615 60480 52069 55523
A.l. Zakladni kapital 35000 35000 35000 35000 35000
All Zékladni kapital 35000 35000 35000 35000 35000
All Kapitalové fondy 500 500 500 500 500
Alll.2. Ostatni kapitalové fondy 500 500 500 500 500
A, | Sezmlismiy, nesiiin 3548 | 3640 | 4134 | 4562 | 4918
fond a ostatni fondy ze zisku
Zakonny rezervni
A.lllLL. fond/Nedglitelny fond 3408 3500 4009 4453 4855
Alll2, Statutarni a ostatni fondy 140 140 125 109 63
Aly. | Vysledekhospodafeni 7648 | 6041 | 11967 | 3967 | 3967
minulych let
A.lV.1 Nerozdéleny zisk minulych let 7648 6041 11967 3967 3967
Vysledek hospodareni béZného
AV. i¢etniho obdobi (+,-) 5595 6434 8879 8040 11138
B. Cizi zdroje 4259 7016 4903 7465 8170
B.II. Dlouhodobé zavazky 650 590 652 756 708
B.I1.9. Jiné zavazky 0 0 0 68 0
B.11.10. Odlozeny danovy zavazek 650 590 652 688 708
B.II. Kritkodobé zivazky 3609 6426 4251 6709 7462
B.II.1. Zéavazky z obchodnich vztaht 965 496 405 1352 2666
B.111.5. Zavazky k zaméstnanciim 886 1111 1155 1227 1273
Zavazky ze socialniho
B.111.6. zabezpeceni a zdravotniho 547 547 569 732 745
pojisténi
B.111.7. Stat — danové zavazky a dotace 930 478 679 243 875
B.111.10. | Dohadné ucty pasivni 173 3701 1344 2661 1741
B.II1.11. | Jiné zavazky 108 93 99 494 162
C.l Casové rozliSeni 52 343 37 41 17
C.1.1. Vydaje piistich obdobi 52 343 37 41 17

Zdroj: Vlastni zpracovani dle u¢etnich vykazi v letech 2007 - 2011
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Piil. 3 - Vykaz zisku a ztrat spole¢nosti CGB laborator a.s. v letech 2007 — 2011

VYKAZZISKU A ZIRAT 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
(v tis. K¢&)
Il. Vykony 51405 61478 66729 73215 80877
1.1, STlleZbe"{) za prodej vlastnich vyrobklia | g1 405 | 61478 | 66720 | 73215 | 80877
B. Vykonova spoti‘eba 16334 20892 23334 27642 28832
B.1. Spotfeba materialu a energie 9511 11967 13399 15400 17343
B.2. Sluzby 6823 8925 9935 12242 11489
+ Piidana hodnota 35071 40586 43395 45573 52045
C. Osobni naklady 24065 29589 28784 32440 34773
C.1. Mzdové nklady 16557 20251 20231 22321 23742
Co Odmevzny ¢lentim organd spolecnosti 0 10 10 50 60
a druzstva
C.3. Naklady na socidln zabezpeceni a 5740 | 6913 6039 7499 | 8217
zdravotni pojisténi
C4. Socialni naklady 1768 2415 2504 2570 2753
D. Dané a poplatky 59 44 44 59 71
E OdplS}i dlouhgdobeho nehmotného a 3639 3354 3044 3525 3628
hmotného majetku
m Trz-by z prodeje fJJouhodobeho 176 622 0 0 0
majetku a materialu
nEl Trz.by z prodeje dlouhodobého 160 611 0 0 0
majetku
1.2, Trzby z prodeje materialu 16 11 0 0 0
= Zustat‘lfova cena prodaného DM a 0 181 0 0 0
materialu
F.1. Zustatkova cena prodaného DM 0 181 0 0 0
V. Ostatni provozni vynosy 383 771 601 1380 1144
H. Ostatni provozni naklady 358 351 448 453 425
* Provozni vysledek hospodareni 7509 8460 11476 10476 14292
X. Vynosové troky 51 75 108 64 27
N. Nakladové troky 2 0 0 52 29
XI. Ostatni finanéni vynosy 1 0 0 0 0
0. Ostatni finanéni naklady 39 68 46 51 37
* Financ¢ni vysledek hospodareni 11 7 62 -39 -38
Q. Dari z prijmu za béZnou ¢innost 1925 2033 2659 2397 3116
Q.1 - splatna 1860 2094 2597 2361 3096
Q.2. - odloZena 65 -61 62 36 20
o Vysledek hospodareni za béZnou 5595 6434 8879 8040 11138
cinnost
ok Vysled’ek hospodareni za icetni 5595 6434 8879 8040 11138
obdobi (+,-)
s VAR i T ol 7520 | 8467 | 11538 | 10437 | 14254
zdanénim

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi v letech 2007 - 2011
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P#il. 4 - Horizontalni analyza aktiv spole¢nosti CGB laboratoi a.s. za obdobi 2007 — 2011,
absolutni zména

| Rozvaha | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
AKTIVA absolutni zména (v tis. K¢)
AKTIVA CELKEM > 2372 6446 -5845 4135

B. Dlouhodoby majetek > -2289 | -2525 6077 -1298
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek > -65 198 -84 -84
B.1.3. Software - -65 198 -84 -84
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek > -2224 | -2723 6161 -1214
B.Il.1. | Pozemky - 0 0 657 0
B.1l.2. | Stavby - -324 -325 -173 -327
B 113, Samps’tatnévmrovité véci a soubory ) .304 -802 1489 152
movitych véci

B.1l.7. | Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek - 0 0 5784 861
B.11.9. | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku - -1596 | -1596 -1596 | -1596
C. ObéZna aktiva - 4884 8946 | -11991 | 5580
C.l. Zasoby - -1044 217 242 -233
C.I.1. | Material - -1044 217 242 -233
C.111. Kratkodobé pohledavky - -548 3052 4273 3322
C.111.1 | Pohledavky z obchodnich vztahii - 1838 576 4099 534
C.I11.6. | Stat— danové pohledavky - -146 0 16 -16
C.111.7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy - 34 5 -15 314
C.111.8. | Dohadné ucty aktivni - -2206 2218 171 2751
C.I11.9. | Jiné pohledavky - -68 253 2 -261
C.IV. Kritkodoby financni majetek - 6476 5677 | -16506 | 2491
C.IV.1. | Penize - 5 13 -18 32
C.IV.2. | Uity v bankach - 6471 5664 | -16488 | 2459
D.l. Casové rozliSeni - -223 25 69 -147
D.l.1. | Néklady ptistich obdobi - -331 7 66 -18
D.1.3. | Ptijmy ptistich obdobi - 108 18 3 -129

Zdroj: Vlastni zpracovani dle u¢etnich vykazi v letech 2007 - 2011
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P#il. 5 - Horizontalni analyza aktiv spole¢nosti CGB laboratoi a.s. za obdobi 2007 — 2011,
relativni zména

| Rozvaha | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
AKTIVA relativni zména
AKTIVA CELKEM - 419% | 1093% | -893% | 694%
B. Dlouhodoby majetek = -7,04 % -8,35 % 21,93 % -3,84 %
B.I. 2\;‘}:{‘;’;"“ nehmotny . 85,53 % | 1800,00% | -40,19% | -67,20 %
B.I.3. | Software - -85,53 % | 1800,00 % | -40,19% | -67,20 %
g1, | Plouhodoby hmotny : 685% | 901% | 2240% | -3.61%
majetek
B.II.L. | Pozemky - 000% | 000% | 11506% | 0,00%
B.Il.2. | Stavby - 337% | -349% | -193% | -371%
B.II3. | Samostatn® movite vécia : 647% | -1825% | 4144% | -2,99%
soubory movitych véci
B.11.7. | Nedokonceny dlouhodoby : 000% | 000% | 000% | 14:89%
hmotny majetek
B.I1.g, | Oceiiovac rozdil - 9,09% | -1000% | -11,11% | -12,50 %
K nabytému majetku
C. Obézna aktiva 2 2065% | 31,35% | -31,99% | 21.89%
Cll. Zasoby 2 4117% | 1454% | 1416% | -11,94%
C.I1 | Materidl - 4117% | 1454% | 1416% | -11,94%
C.I._ | Kratkodobé pohledavky - 759% | 4577% | 43,96% | 23,74%
C.In.1 ssgft‘f“ky z obchodnich - 47,03% | 1002% | 6484% | 512%
C.1I1.6. | Stat— danové pohledavky - -100,00% | 0,00% | 000% | -100,00 %
C.IL7. ZKrﬂitlll‘;’dObe poskytnuté : 2099% | 255% | -7.46% | 168,82 %
C.11.8. | Dohadné Gidty aktivni - -7539% | 308,06% | 582% | 8849%
C.1.9. | Jiné pohledavky - -91,89 % | 4216,67% | 0,77% | -100,00 %
c.y. | Kratkodoby finantni : 4659% | 27,86% | -63,35% | 26,09 %
majetek
C.IV.1. | Penize - 21,74% | 4643% | -4390% | 139,13 %
C.IV.2. | Udty v bankach - 4663% | 27,83% | -63,38% | 2582%
D.I. Casové rozliSeni - -53,22% | 12,76% | 31,22% | -50,69 %
D.I.L. | Néklady piistich obdobi - 7900% | 7.95% | 6947% | -11,18%
D.I.3. | Prijmy pristich obdobi - 000% | 1667% | 2,38% | -100,00 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi v letech 2007 - 2011
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P¥il. 6 - Horizontalni analyza pasiv spole¢nosti CGB laborator a.s. za obdobi 2007 — 2011,
absolutni zména

| Rozvaha | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
PASIVA absolutni zména (v tis. K¢)
PASIVA CELKEM = 2372 6446 -5845 4135
A. Vlastni kapital = -676 8865 -8411 3454
Al Zakladni kapital = 0 0 0 0
All Zékladni kapital - 0 0 0 0
All Kapitalové fondy = 0 0 0 0
All2. Ostatni kapitalové fondy - 0 0 0 0
Al Rezer\:ni fondy, n‘edélitelny fond a ) 92 494 428 356
ostatni fondy ze zisku
All1. | Zakonny rezervni fond/Ned¢litelny fond - 92 509 444 402
A.lll.2. | Statutarni a ostatni fondy - 0 -15 -16 -46
AlV. Vysledek hospodareni minulych let - -1607 5926 -8000 0
A.IV.1. | Nerozdéleny zisk minulych let - -1607 5926 -8000 0
AV Vysled’ek hospodateni bézZného ti¢etniho ) 839 2445 -839 3098
obdobi (+,-)
B. Cizi zdroje - 2757 -2113 2562 705
B.1I. Dlouhodobé zavazky - -60 62 104 -48
B.11.9. Jiné zévazky - 0 0 68 -68
B.11.10. | Odlozeny danovy zavazek - -60 62 36 20
B.IlI. Kritkodobé ziavazky - 2817 -2175 2458 753
B.lll.1. | Zavazky z obchodnich vztahli - -469 -91 947 1314
B.1I1.5. | Zavazky k zaméstnanciim - 225 44 72 46
B 1116 Zévazky’ze soc'i'z'ilrvlﬂ}o zabezpeceni a ) 0 29 163 13
zdravotniho pojisténi
B.1I1.7. | Stat — danové zavazky a dotace - -452 201 -436 632
B.111.10. | Dohadné uéty pasivni - 3528 -2357 1317 -920
B.1I1.11. | Jiné zavazky - -15 6 395 -332
C.l Casové rozliseni - 291 | -306 4 -24
C.1.1. Vydaje piistich obdobi - 291 -306 4 -24

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi v letech 2007 - 2011
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P¥il. 7 - Horizontalni analyza pasiv spole¢nosti CGB laboratof a.s. za obdobi 2007 — 2011,

relativni zména

| Rozvaha | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
PASIVA relativni zména
PASIVA CELKEM - 419% | 1093% | 893% | 6,94%
A. Vlastni kapital - 129% | 1718% | -1391% | 663%
Al Zakladni kapital - 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
A1l | Zakladni kapital - 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Alll. Kapitalové fondy - 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
A11.2. | Ostatni kapitalové fondy - 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Rezervni fondy,
Alll. | ned&litelny fond a - 259% | 1357% | 1035% | 7,80 %
ostatni fondy ze zisku
AL éﬂ‘sfﬁ{lgﬁzgry‘}on q - 270% | 1454% | 11,08% | 9,03%
A.lll.2. Statutarni a ostatni fondy - 0,00 % -10,71 % -12,80 % -42,20 %
Aly. | Yystedekhospodafeni - 21,01% | 9810% | -66,85% | 0,00%
minulych let
Alv.1, | Nerozdélend zisk - 21,01% | 9810% | -66,85% | 0,00%
minulych let
Vysledek hospodaieni
AV. bézného tcetniho - 1500% | 3800% | -945% | 3853 %
obdobi (+,-)
B. Cizi zdroje E 64,73% | -30,12% | 5225% | 9,44%
B.II. Dlouhodobé zavazky - -9,23 % 10,51 % 15,95 % -6,35 %
B.IL9. | Jiné zavazky - 0,00 % 0,00 % 0,00% | -100,00 %
B.11.10. | Odlozeny daiovy : 923% | 1051% | 552% | 291%
zavazek
B.1II. Kratkodobé zavazky - 78,05 % -33,85 % 57,82 % 11,22 %
B.IIIL, | ZAvazkyz obchodnich . 4860% | -1835% | 233.83% | 97,19%
B.IILS. favallfy : - 2540% | 396% | 623% | 3,75%
zamestnancum
Zavazky ze socidlniho
B.II.6. | zabezpecenia - 0,00 % 402% | 2865% | 178%
zdravotniho pojisténi
B.II7. Sgigc‘edanove zévazky a - 48,60% | 42,05% | -64,21% | 260,08 %
B.111.10. | Dohadné Gty pasivni - 2039,31% | -63,69% | 97,99% | -3457%
B.II.11. | Jiné zavazky - -1389% | 645% | 39899% | -67,21%
Cl. Casové rozliSeni - 550,62 % | -8921% | 1081% | -5854%
C.I.L. | Vydaje piistich obdobi - 550,62 % | -89,21% | 10,81% | -5854 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi v letech 2007 - 2011

98




P¥il. 8 - Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat spole¢nosti CGB laborator a.s. za

obdobi 2007 — 2011, absolutni zména

| Vykaz zisku a ztrat | 2007 [2008 [2009 [2010 2011
absolutni zména (v tis. K¢)
Il. Vykony - 10073 5251 6486 7662
I1.1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb - 10073 5251 6486 7662
B. Vykonova spotif‘eba = 4558 2442 4308 1190
B.1. | Spotieba materidlu a energie - 2456 1432 2001 1943
B.2. | Sluzby - 2102 1010 2307 -753
+ Pridana hodnota = 5515 2809 2178 6472
C. Osobni naklady - 5524 -805 3656 2333
C.1. | Mzdové naklady - 3694 -20 2090 1421
Co Odrvnény ¢lentim orgéni spolecnosti a ) 10 0 40 10
druzstva
c3. | Naklady na socidlni zabezpeceni a - 1173 | -874 | 1460 | 718
zdravotni pojisténi
C.4. | Socialni naklady - 647 89 66 183
D. Dané a poplatky - -15 0 15 12
E Odpis;i dlouhgdobého nehmotného a ) 285 110 281 103
hmotného majetku
m Trzby z.;’)rodeje dlouhodobého majetku i 446 622 0 0
a materialu
I11.1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku - 451 -611 0 0
I11.2. | Trzby z prodeje materialu - -5 -11 0 0
Zistatkova cena prodaného
F dlouhodobého majetku a materialu i 181 181 0 0
F1 Zfls_tatkové cena prodaného dlouhodobého i 181 181 0 0
majetku
V. Ostatni provozni vynosy - 388 -170 779 -236
H. Ostatni provozni naklady - -7 97 5 -28
* Provozni vysledek hospodareni = 951 3016 -1000 3816
X. Vynosové troky - 24 33 -44 -37
N. Nakladové troky - -2 0 52 -23
XI. Ostatni finanéni vynosy - -1 0 0 0
0. Ostatni finan¢ni naklady - 29 -22 5 -14
* Financ¢ni vysledek hospodareni = -4 55 -101 1
Q. Dai z pFijmu za béZnou ¢innost = 108 626 -262 719
Q.1. | -splatna - 234 503 -236 735
Q.2. | -odloZena - -126 123 -26 -16
*x Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost = 839 2445 -839 3098
ok ?’}'fs)ledek hospodareni za i¢etni obdobi _ 839 2445 -839 3098
+,-
**** | Vysledek hospodareni pi‘ed zdanénim = 947 3071 -1101 3817

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi v letech 2007 - 2011
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P¥il. 9 - Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat spole¢nosti CGB laborator a.s. za
obdobi 2007 — 2011, relativni zména

| Vykaz zisku a ztrat | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
relativni zména

Il. [ Vykony 19,60 % 8,54 % 9,72 % 10,47 %

1.1, | Trzby za prodej vlastnich 19,60 % 8,54 % 9,72 % 10,47 %
vyrobku a sluzeb

B. | Vykonova spotieba 27,90 % 11,69 % 18,46 % 4,31 %

B.1. | Spotieba materidlu a energie 25,82 % 11,97 % 14,93 % 12,62 %

B.2. | Sluzby 30,81 % 11,32 % 23,22 % -6,15 %

+ PFidana hodnota 15,73 % 6,92 % 5,02 % 14,20 %

C. | Osobni niklady 22,95 % 2,72 % 12,70 % 7,19 %

C.1. | Mzdové naklady 22,31 % -0,10 % 10,33 % 6,37 %

C.2. | Odmeny Clendm orgind 0,00 % 000% | 400,00% | 20,00%
spolecnosti a druzstva

c.3, | Naklady na socidlni zabezpeteni 2044% | -1264% | 2418% 9,57 %
a zdravotni poji§téni

C.4. | Socialni naklady 36,60 % 3,69 % 2,64 % 712 %

D. | Dané a poplatky -25,42 % 0,00 % 34,09 % 20,34 %
Odpisy dlouhodobého

E. nehmotného a hmotného -7,83 % -3,28 % 8,66 % 2,92 %
majetku
Trzby z prodeje

1. dlouhodobého majetku a 253,41 % | -100,00 % 0,00 % 0,00 %
materialu

.1, %Z‘;fki prodeje dlouhodobého 281,88 % | -100,00% | 000% | 0,00%

I11.2. | Trzby z prodeje materialu -31,25 % -100,00 % 0,00 % 0,00 %

F. | Zustatkova cena prodancho 0,00% | -100,00% | 000% | 0,00%
DM a materialu

F.1. | Zustatkova cena prodaného DM 0,00 % -100,00 % 0,00 % 0,00 %

V. Ostatni provozni vynosy 101,31 % -22,05 % 129,62 % -17,10 %

H. Ostatni provozni naklady -1,96 % 27,64 % 1,12 % -6,18 %

& || B E 1266% | 3565% | -871% | 3643%
hospodareni

X. | Vynosové aroky 47,06 % 4400% | -4074% | -57,81%

N. | Nakladové aroky -100,00% | 0,00 % 0,00 % -44,23 %

XI. Ostatni finan¢ni vynosy -100,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %

O. Ostatni finan¢ni naklady 74,36 % -32,35 % 10,87 % -27,45 %

x| Financni vysledek 36,36% | 78571% | -162,90% | -2556%
hospodareni

o ve g 0 0 0 -J, 0 g 0

@, | LEW A D 561% | 30,79 % 9,85% | 30,00%
cinnost

Q.1. | -splatna 12,58 % 24,02 % -9,09 % 31,13 %

Q.2. | - odlozena -19385% | -201,64% | -41,94% | -44,44%

o || VARHBCER IGO0 Bty 1500% | 3800% | -945% | 3853%
bézZnou ¢innost

snx | Vysledek hospodaFeni za 1500% | 3800% | -945% | 3853%
ucetni obdobi (+,-)

s || VRIS S DS o EN T (Ol 1259% | 3627% | -954% | 3657 %
zdanénim

Zdroj: Vlastni zpracovani dle u¢etnich vykazi v letech 2007 - 2011
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P#il. 10 - Vertikalni analyza aktiv spole¢nosti CGB laboratoi* a.s. za obdobi

2007 — 2011
| Rozvaha | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
AKTIVA
AKTIVA CELKEM 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
B. Dlouhodoby majetek 5747% | 51,28% | 42,37% | 56,72% | 51,00 %
B, | LG I 013% | 002% | 032% | 021% | 0,06%
majetek
B.I.3. | Software 013% | 002% | 032% | 021% | 0,06%
B, || O 5734% | 5126% | 42,05% | 56,51% | 50,94 %
majetek
B.II.L. | Pozemky 101% | 097% | 087% 206% | 1,93%
B.Il.2. | Stavby 1701% | 1578% | 1373% | 1478% | 1331%
B.I3, | Samostatne movité vécia 830% | 745% | 549% | 853% | 7,74%
soubory movitych véci
B.11.7. | Nedokonceny dlouhodoby 000% | 0,00% 0,00 % 971% | 1043 %
hmotny majetek
B.I1g, | Ocelovaci rozdil 31,02% | 27,06% | 21,96% | 21,43% | 17,54 %
k nabytému majetku
C. Ob&Zn4 aktiva 417% | 4839% | 57,30% | 42,79% | 48,77 %
Cll. Zasoby 448% | 253% 261% | 327% | 2,70%
C.1.1. | Material 448% | 253% 261% | 327% | 2,70%
C.IIl. | Kratkodobé pohledavky 127% | 1131% | 1486% | 2349% | 27,18%
C.l.1 Sgtgﬁ“ky z obchodnich 6,90% | 974 % 966% | 17,49% | 17,20%
C.II1.6. | Stat— danové pohledavky 0,26 % 0,0 % 000% | 003% | 0,0%
C.IL7. ZKérlitlll‘;’dObe poskytnuté 029% | 033% | 031% | 031% | 078%
C.111.8. | Dohadné ity aktivni 517% | 1,22% | 449% | 522% | 9,20%
C.111.9. | Jiné pohledavky 013% | 001% | 040% | 044% | 0,00%
Gy, | BeHEetuhlen 2456% | 345% | 39.83% | 16,03% | 18,90 %
majetek
C.IV.1. | Penize 004% | 005% | 006% | 004% | 0,09%
C.IV.2. | Uéty v bankach 2452% | 3451% | 39,76% | 1599% | 18,81 %
D.I. Casové rozliSeni 074% | 033% | 034% | 049% | 022%
D.I.1. | Naklady pfistich obdobi 074% | 015% | 015% | 027% | 022%
D.I.3. | PHjmy pistich obdobi 000% | 018% | 019% | 022% | 0,00 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi v letech 2007 - 2011
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Piil. 11 - Vertikalni analyza pasiv spole¢nosti CGB laborator a.s. za obdobi

2007 - 2011
| Rozvaha | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
PASIVA
PASIVA CELKEM 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
A Vlastni kapital 92,38% | 87,52% 92,45 % 87,40% | 87,15%
Al Zakladni kapital 61,84% | 59,35% 53,50 % 58,75% | 54,94 %
All Z4kladni kapital 61,84% | 59,35% 53,50 % 58,75% | 54,94 %
All. Kapitilové fondy 0,88 % 0,85 % 0,76% 0,84 % 0,78 %
A.ll.2. Ostatni kapitalové fondy 0,88 % 0,85 % 0,76 % 0,84 % 0,78 %
Rezervni fondy,
A.lll nedélitelny fond a ostatni 6,27 % 6,17 % 6,32 % 7,66 % 7,72 %
fondy ze zisku
Zakonny rezervni 0 0 0 0 0
AlllLL. fond/Nedzlitelny fond 6,02 % 5,93 % 6,13 % 7,47 % 7,62 %
A.lll.2. Statutarni a ostatni fondy 0,25 % 0,24 % 0,19 % 0,18 % 0,10 %
Ay | VRl e 1351% | 1024% | 1829% | 6,66% | 623%
minulych let
AIV.1. ﬁfromeleny ziskminulych | 435100 | 10249 | 1829% | 666% | 623%
Vysledek hospodareni
AV. béZného ucetniho 9,88 % 10,91 % 13,57 % 1350 % | 17,48 %
obdobi (+,-)
B. Cizi zdroje 7,52 % 11,90 % 7,49 % 1253% | 12,82%
B.1I. Dlouhodobé zivazky 1,15 % 1,00 % 1,00 % 1,27 % 1,11 %
B.11.9. Jiné zdvazky 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,11 % 0,00 %
B.11.10. | Odlozeny danovy zavazek 1,15 % 1,00 % 1,00 % 1,15% 1,11 %
B.1II. Kratkodobé zivazky 6,38 % 10,90 % 6,50 % 11,26% 11,71 %
B.AIILL. f;‘;fuky z obchodnich 170% | 084% | 062% | 227% | 418%
B.1I1.5. | Zavazky k zaméstnanctim 1,57 % 1,88 % 1,77 % 2,06 % 2,00 %
Zavazky ze socialniho
B.111.6. | zabezpecdeni a zdravotniho 0,97 % 0,93 % 0,87 % 1,23 % 1,17 %
pojisténi
B.IIILY. gg“;;;edanove zdvazky a 164% | 081% | 104% | 041% | 137%
B.111.10. | Dohadné ucty pasivni 0,31% 6,28 % 2,05 % 447 % 2,73%
B.I11.11. | Jiné zdvazky 0,19% 0,16 % 0,15% 0,83 % 0,25 %
C.l. Casové rozliSeni 0,09 % 0,58 % 0,06 % 0,07 % 0,03 %
C.I.1L. Vydaje piistich obdobi 0,09 % 0,58 % 0,06 % 0,07 % 0,03 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi v letech 2007 - 2011
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P¥il. 12 - Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat spole¢nosti CGB laborator a.s. za
obdobi 2007 — 2011

| Vykaz zisku a ztrat | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

. [ Vykony 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %

1.1, | Trzby za prodej vlastnich 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
vyrobku a sluzeb

B. Vykonova spotieba 31,78% | 3398% | 3497% | 37,715% | 35,65%

B.1. | Spotieba materidlu a energie 18,50 % 19,47 % 20,08 % 21,03 % 21,44 %

B.2. | Sluzby 1327% | 1452% | 1489% | 16,72% | 1421%

+ Pfidana hodnota 68,22% | 66,02% | 6503% | 6225% | 64,35%

C. | Osobni niklady 4681% | 4813% | 43,14% | 4431% | 4299%

C.1. | Mzdové naklady 3221% | 32,94% | 30,32% | 30,49% | 29,36 %

C.2. | Odmeny Clendm orgind 000% | 002% | 001% | 007% | 007%
spolecnosti a druzstva

c.3. | Naklady nasocidlni zabezpeGeni | 11 1700 | 1912405 | 905% | 1024% | 10,16 %
a zdravotni poji§téni

C.4. | Socialni naklady 344% | 393% | 375% | 351% | 340%

D. | Dané a poplatky 011% | 007% | 007% | 008% | 0,09%
Odpisy dlouhodobého

E. nehmotného a hmotného 7,08 % 5,46 % 4,86 % 4,81 % 4,49 %
majetku

i1, | Trzby z prodeje dlouhodobého | 3400 | 10105 | 000% | 000% | 000%
majetku a materialu

.1, E}Z‘;{kﬁ prodeje dlouhodobého | 31 o5 | 09906 | 000% | 000% | 0,00%

111.2. | Trby z prodeje materialu 003% | 002% | 000% | 000% | 0,00%

F. | Zustatkova cena prodaného 000% | 029% | 000% | 000% | 000%
DM a materialu

F.1. | Zustatkova cena prodaného DM 0,00 % 0,29 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %

V. Ostatni provozni vynosy 0,75 % 1,25 % 0,90 % 1,88 % 1,41 %

H. Ostatni provozni naklady 0,70 % 0,57 % 0,67 % 0,62 % 0,53 %

* Provozni vysledek hospodafeni | 14,61 % 13,76 % 17,20 % 14,31 % 17,67 %

X. | Vynosové tiroky 010% | 012% | 016% | 009% | 003%

N. | Nakladové troky 000% | 000% | 000% | 007% | 004%

X1. | Ostatni finanéni vynosy 000% | 000% | 000% | 000% | 0,00%

0. Ostatni finanéni naklady 0,08% 0,11 % 0,07 % 0,07 % 0,05 %

* Finanéni vysledek hospodareni 0,02 % 0,01 % 0,09 % -0,05 % -0,05 %

Q. gz‘;:s?“lm“ Zale ol 374% | 331% | 398% | 327% | 3.85%

Q.1 | -splamnd 362% | 341% | 389% | 322% | 3.83%

Q.2. | - odlozena 013% | -010% | 009% | 005% | 0,02%

co || VRSB O A 1088% | 1047% | 1331% | 10,98% | 13,77 %
béZnou ¢innost

wxs | Vysledek hospodareni za 1088% | 1047% | 1331% | 10.98% | 13,77 %
ucetni obdobi (+,-)

ey || VRIS OO0 e ot 1463% | 1377% | 17.29% | 1426% | 17.62%
zdanénim

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi v letech 2007 - 2011
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Piil. 13 - Pyramidovy rozklad ukazatele EVA v letech 2010 — 2011
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135,75

_
l+l+l+.

ROE [
15,44%|  20,06%) 15,10%] 14,03%
4,62%| 0,30 -1,07%] 0,07
Em_ﬁmm 574,68
EAT/T T/A WACC,
10,78%| 13,58% 1,25 1,29 15,10%| 14,03%)
2,80% 0,26 0,04/ 0,03 -1,07%|  -0,07
NGN_\G 264,96 574,68
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EBIT/T A/T-360
14,04%]  17,42% 287,51] 279,63
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: Vlastni zpracovani
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Ptil. 14 - Vstupni udaje ukazatelii pyramidového rozkladu EVA a jejich vlivy

To T, , Vliv
Ukazatel Symbol (2010) (2011) Index | Rozdil (v tis. K&

Vykonnost EVA 176 3346 18,00 | 3169 3169, 48
Spread ROE-r. | 0,34% 6,03% | 16,82 | 569% | 3059,57
Rentabilita ROE | 1544% | 2006% | 030 | 462% | 248489
vlastniho kapitalu
Ea";kiltfify na vlastni Fe 1510% | 1403% | 007 | -1,07% | 574,68
Vlastni kapital VK 52069 55523 0,07 3454 109,9
Rentabilita trzeb EAT/T | 10,78% | 1358% | 0,26 | 2,80% | 2192,49
Obrat aktiv TIA 1,25 1,29 0,03 0,04 264.96
Finan¢ni paka A/NVK 1,14 1,15 0,00 0,00 27,45
22?3“ redukce EAT/EBT | 77,03% | 7814% | 001 | 1,11% 135,75
ggﬁﬁova redukee | eprERIT | 0963% | 9973% | 000 | 011% | 1017
Provozni EBIT/T | 1404% | 1742% | 024 | 3,38% | 204657
rentabilita
Doba obratu aktiv A/T-360 287,51 279,63 -0,03 -7,88 264,96
Danové zatizeni YEBT | 2297% | 21,86% | -005 | -1,11% | 13575
Provozni
ihlagorost rse | NPIOVT | 0,86 0,83 004 | -0,03 2046,57
Doba obratu SA/T-360 | 16309 | 14262 | -0,13 | -2046 | 687,88
stalych aktiv
Doba obratu OA/T360 | 123,03 | 13638 | 011 | 1335 | -44887
obéznych aktiv
Doba obratu ¢as.rozlis./
¢asového rozliSeni T-360 1,40 0,63 0,55 0,77 25,95
Naklady celk.
kapitalu nezadluz. WACC | 1510% | 14,03% | -0,07 | -1,07% | 574,68
firmy
Vykonova vyk.spott./ ) :
oo T 0,37 0,35 0,05 0,02 1152,61
Osobni
ladovost s | OSODNT 0,43 0,42 003 | -0,01 661,57
Ostatni
o ladovost trseh ost.N/T 0,05 0,05 -0,07 0,00 232,39
Bezrizikova 3 371% | 351% | -005 | -020% | 10759
urokova mira
Rizikova prir. za 0 0 ) ) 0
velikost podniku Fpod 6,39% | 552% 0,14 | -087% | 467,09
Rizikova pfir. _ q N .
financni stability Ffinstab 0,00% | 000% | 000 | 0,00% 0,00
Rizikova prir. za
podnikatelské Mia 500% | 500% | 0,00 | 0,00% 0,00
riziko

Zdroj: Vlastni zpracovani
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