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Uvod

Uspsch podniku zavisi na schopnosti vedeni podniku oeaiy na slozité a #mici se
podminky uplatéini se na trhu a na znalostech svého vlastnihodimba zdravi. Pravv této oblasti
naléza uplaténi finartni analyza, ktera méa Siroké moznosti vyuzitifmancnim tizeni podniku (jeji
vysledky slouzi pedevSim pro tvorbu koncepce rozvoje, volbu stratemijeji realizace, pro
planovani peg¢nich @ijmt a vydap v riznych ¢asovych horizontech atd.). Firgm analyza

umoZziuje vidt ekonomicky vyvoj podniku v souvislostech a vyhotinje;.

Smyslem finanni analyzy je provést prastdnictvim specifickych metodickych proestki
diagn6zu finadniho hospodani podniku, a tim odhalit fipadné poruchy finamiho zdravi
(vyrobni, odbytovou, finami krizi) v dok®, kdy je jes¥ mozné tiznymi fidicimi zasahy tento

negativni stav napravit.

Finartni analyza ma pro fin&ni fizeni podniku mnohotfnosi nag. informuje o sotiasné,
minulé i budouci finaéni situaci podniku; odhaluje skryté rezervy a paaie k hledani novych cest
ke zvySovani vykonnosti podniku; poukazuje na spéawuzivani majetku; upozarje na moznost
financniho krachu podniku a poskytuje vychodiska z tétoase; napomaha efektigrvyuzivat a
fidit finanéni zdroje; poskytujeighled o finagnich tocich v podniku atd.

Finartni analyza neni ipdmétem zajmu pouze internich uzivatelmanazet, vlastniki, ale
slouzi také externim uzivateh a ovliviiuje jejich rozhodovani off$tich vztazich k podniku. Jedna
se [fedevsim o satasné a budouci investory, obchodni partneryégtmance a dalSi zainteresované
strany. Finatini zdravi podniku nelze posuzovat pouze podle jedr@dyzované oblasti, ale podle
komplexreé zpracované finami analyzy (je nutné znat stasré rentabilitu, zadluzenost, likviditu,
aktivitu, finartni stabilitu podniku atd.). Fin&ni situaci podniku je nutné sledovatase a jejich
pozitivnich i negativnich vysledk vyuzit pro dalSi planovani a budouci rozvoj podnik
Pravd@&podobnost dosazeni spravnych vystedKinartni analyzy zalezi zgaé¢ na kvalig vstupnich

informaci, ale i na schopnosti jejich zpracovani.



Finartni analyzu jako téma své diplomové prace jsem lsialg proto, Ze finami analyza je
v praxi velmi pouzivanou metodou k ohodnocenic¢asné, minulé, ale i budouci finam a
ekonomické situace podniku za pomoci specifickyoltypi. DalSim divodem je, Ze schopnost
aplikovat finagni analyzu v praxi, p&tk zakladnich dovednostem fingriho manazera. Cilem mé
diplomové prace je na zakkad/lastnich teoretickych znalosti ziskanych studie@nobdrZzenych
informaci komplexi a objektivie zhodnotit finakni zdravi podniku TONAK, a.s. Finami analyzu

jsem zpracovavala z externiho pohledu.

V teoretickécasti mé prace jsem seénovala problematice fin&ni analyzy. Vymezila jsem
jeji tlohu, cil a zdroje. Dale jsem popsala postppyzivané ve finami analyze. Soustdila jsem se
zejména na metodu procentniho rozboru, analyzujeyyoh trend: a pongrovou analyzu. V zaru
teoretické ¢asti jeS¢ uvadim nova kritéria hodnoceni vykonnosti podnikusystémy ¥asného

varovani.

V praktickécasti jsem se pokusila implementovat poznatky zetéckécasti. Finadni zdravi
TONAKU, a. s. jsem hodnotila na zaktadysledki ziskanych z analyzy aktiv, pasiv, vykaziski a
ztrat a pehledu o petgnich tocich za obdobi 2001 - 2005. Déle na zé&kiagtup: pongrové
analyzy a ukazatele EVA. V z&wu praktickécasti popisuji vyvojcistého pracovniho kapitalu a

zabyvam se také systéem§asneho varovani.

Zakladnim podkladem pro zpracovani mé diplomové ciprayly &etni vykazy
TONAKU, a. s. ¥etrg priloh k &etni za¥rce za obdobi 2001 — 2005, odborna literatura aadki
informace dostupné na webovych strankachr.népeského statistickéhor@du neboCeské narodni
banky. Protoze jsem se mnohdy potykala s nedostageirebnych informaci, musela jsem se
uchylit ke znanym zjednoduSenim n&ppii vypoctu ukazatele ekonomickéfigané hodnoty.
ProtoZe mkteré metody a ukazatele majidznych odbornych literaturach odliSné nazvy, uvadim

vycet alternativnich nazwzdy v zavorce u jednotlivych ukazate€i metod.



1 Uloha, cil a zdroje finanéni analyzy

Finartni analyza je formalizovan4 metoda, kter4d ohodrocuojinulost, sotasnost a
piredpokladanou budoucnost firkaiho hospodani podniku. Cilem finami analyzy je komplexh
zhodnotit finakni zdravi podniku. Zjistit jeho slabiny, které byurmohly zisobit v budoucnosti
problémy a odhalit téZ silné stranky - jehtegnosti, kterych by #h podnik vyuzivat. Finaéni
analyza poréruje ziskané Udaje mezi sebou navzajem aiujeSiak jejich vypovidaci schopnost, a

tim umo#iuje dosgt k zawram o finartnim zdravi podniku.

1.1 Zakladni pristupy k finanéni analyze

Finartni analyzu mZemec¢lenit z tiznych hledisek. Podle toho, které udaje pro fémén
analyzu pouzivdme, zda stavové nebo tokoekme finartni analyzu na dynamickou a statickou.
Dynamicka analyzasleduje vyvoj jednotlivych udajv ¢ase. Zn&nou nevyhodu je, Ze dynamicka
analyza nezohledije zneny nag. v (etnich postupech nebo v realnych ekonomickychtivéich.
Muzeme zni tedy ziskat ztt& zkreslené vysledkyStatickd analyza vyuziva (daje, které
nezachycuji tok, nybrz stav kdatemu datu. Statisticka analyza je vhodna nejen lpydnoceni
samotného podniku, ale i pro srovnani s podnikgtegého odstvi. Staticka analyza je zaloZzena

prevazrié na vyuzivani finagnich pongrovych ukazate.

Podle toho, zda je fingni analyza provasha za cely podnik, nebo pouze zéitmu oblast,
rozeznavame finami analyzutasténou a souhrnnouCastaina finanéni analyzase zabyva pouze
urcitou specifickou oblasti nap kalkulacemi nebo vyrobnim programerSouhrnna analyza
posuzuje finaéni situaci podniku jako celku. Porovnava vysledkwlgizy s pedem stanovenymi
financnimi cily a zji¥uje vzniklé odchylky. Vychazi ipvazi z finartnich vykas. Vysledky

analyzy se posuzujisasovém vyvoji a mohou se porovnavat i s konkéménmi podniky.

Dale rozliSujeme fundamentélni a technickou analfzzundamentalni analyzaje vyhradi
zaloZzena na zkuSenostech, odhadech a znalostegmvg@&h souvislosti mezi ekonomickymi a



mimoekonomickymi jevyTechnickd analyzavychazi z kvantitativnich Udaja k jejich zpracovani
pouziva algoritmizovanych metod matematickych, ekoetrickych atd. Dosazené vysledky jsou

pak posuzovany z ekonomického hlediska.

1.2 Interni a externi finanéni analyza

Jakékoli finakni rozhodnuti by rlo byt podloZzeno finaini analyzou. Jeji vysledky jsou
zékladem prdizeni majetkové a fin&ni struktury podniku, ale i pro investi a cenovou politiku.
Takto pojatou finaéni analyzu provadi v podniku finagni manazg a nazyva sénterni finan ¢ni
analyzou Podkladem pro interni finani analyzu nejsou jené¢bné dostupné zdroje (fin&ni
vykazy, vyr@ni zpravy atd.) ale i interni Udaje z manaZerskébetnictvi, vnitropodnikovych
evidenci a kalkulaci). Interni analyzu Ize povai@masodast controllingu, protoZe se z&fuje na
srovnani dosazené skamesti s planem, s vysledky minulych obdobi, se daasnimi hodnotami,

nebo s vysledky konkurénich podniki.

Externi finanéni analyzaje provadna vrejSimi subjekty — investory, bankami, obchodnimi
partnery, odbory, konkurénimi podniky, ale i statem. Externi finami analyza vychazi zbhn¢
dostupnych pramén- (¢etnich vykas (rozvaha, vykaz ziska ztrat, vykaz o cash flow), vyfoich
zprav a vyrok auditof. Rada postup a ukazatél se pouziva jak v interni, tak v externi fidan

analyze.

1.3 Uzivatelé finanéni analyzy a jejich informa¢ni potreby

Informace o finadnim zdravi podniku jsouifpdmétem z4djmu mnoha subjekt UZivatelé

finanénich analyz jsou jednak externi , a jednak intd€réxternim uzivatéim pati:

» Investori: Potebuji informace z finami analyzy zejména jako podklad pro rozhodovani o
piipadnych investicich do podniku. Jejich pozornastseusiedi gedevsSim na miru rizika a
vynosnost vloZzeného kapitélu. Dale invéstpotiebuji informace o tom, jak efektignje

vyuZzivan jimi jiz vloZzeny kapital (zajimaji se abitlitu, likviditu, vysi disponibilniho zisku a o



rozvoj podniku). Tato skude@ost je zvladt dulezita u akciovych spotmosti, kde dochazi
k odatleni vlastnictvi &izeni. Ukolem vlastnikje kontrolovat a Gkolem manakge fidit.

Manazefi: VyuZivaji vystupy finatni analyzy pro operativni a strategické rozhodavani
Manazéi na rozdil od externich uzivatelmaji gistup i k internim informacim. Proto znaji
pravdivy obraz finaéni situace podniku, ktery jim umitidje spravl se rozhodovatipziskavani
finanénich zdrof, pri zaji’ovani optimalni majetkové a kapitalové struktuny,gbokaci volnych

pertznich prostedki, nebo pi rozdilovani disponibilniho zisku.

Banky a jini véritelé: Vyuzivaji informace finatni analyzy ke zhodnoceni fingmi situace
existujiciho nebo potencialniho dluznika. Na zé&klagsledki financni analyzy se banky
(vetitelé) rozhoduji zda poskytnout &v v jaké vySi a za jakych podminek. Yigact zhorSeni
finan¢ni situace podniku fZe banka (8fitel) pristoupit ke zminé uvérovych podminek napke

zvySeni urokovych sazeb.
Obchodni partnefi:

Dodavatelé jejich kratkodobym zajmem je to, zda podnik bsdbBopen hradit splatné zavazky.
Jde jim gedevSim o likviditu, solventnost a zadluZzenost fpkun Dlouhodobym zajmem

dodavatei je dlouhodoba stabilita dodavatelskych vatah

Odbkératelé — maji zdjem naifznivé finargni situaci dodavatele zejména proto, aby nedoslo

k potiZzim se zajighim vyroby.

Stat a jeho organy: Zajimaji se o finatni data zejména zZiglodu kontroly plgni daiovych
povinnosti, kontroly podnik se statni majetkovoucasti, rozdlovani finanich vypomoci a

provadni statistickych Séeni

Zaméstnanci: Prirozert maji zajem na finami stabili€ a prosperit svého zarstnavatele, aby
jim byla zabezp&ena jistota pracovniho mistafada vyhod plynoucich z pracaypravniho
vztahu (gispivky na stravovani, sluzebni automobil pro soukromi&ly atd.). Mnoho

zanestnand je takeé finagn¢é zainteresovano na hospaoelai firmy.

1.4 Zdroje informaci pro finan ¢ni analyzu

Existuje mnoho zdrdjdat pro finagini analyzu: Getni vykazy finatiniho &etnictvi, vykazy

vnitropodnikového &etnictvi nap. vykazy o spdeb: nakladi na jednotlivé vykony, vyrni zpravy,



podnikova statistika, hlaSeni vedoucich pracownikezavislé hodnoceni a prognézy, informace
z odborného tisku.

Za zakladni zdroj informaci pro finami analyzu lze povazovatcétni zavrku. Snahou
poslednich let je harmonizovat postupy v této dblasEU, aby doSlo k napini dvou citi
prosazovanych Evropskou unii. Jedna se jednakrodloi a obsahovou harmonizaci, ktera zajisti
uzivateiim srovnatelnost informaci pro rozhodovani a zaiShové kvality detniho zpravodajstvi

k zabezpeeni poteb externich uzivaté] a jednak dosazeni pravdivéhos&aného zobrazeni.

V CR se rozliduji i typy etnich z&wrek. Nefastjsi typ jeradna detni zavrka, ktera je
sestavovana k poslednimu dnizhého detniho obdobi a slouzi jako zaklad pro v§giodar
Z piijmu za gislusny rok. V pipadt, Ze to okolnosti vyZaduji nappodnik vstoupi do likvidacéi
konkurzu, sestavuje se miidmna detni za¢rka. Jednd se st&jrjako utradné detni zaérky o
Gcetni za¥rku kone€&nou. Poslednim typem je mezitimnietni za¥rka, ktera se rfize sestavovat
kdykoliv v pribéhu &etniho obdobi, vyZaduje-li to situace hagochazi k femené spol€nosti.
Déale se miZzeme setkat také s konsolidovanaietai zaérkou, ktera neslouzi k davym elim.
Pouze vyjadlje finartni efekty vzadjemé# kapitadlové propojenych subjéktjakoby Slo o jeden celek.
Ucetni zavrka a vyr@ni zprava vetns vyroku auditora podléhaji ziggneni v Obchodnim éstniku.

1.4.1Rozvaha

Rozvaha (bilance) je néstroj, ktery ukazuje fitrdrsituaci podniku k witému datu, ¥tSinou
k poslednimu dni &getniho obdobi. Leva strana rozvahy ukazuje co podiaistni a co mu ostatni
subjekty dluzi. Tvé tedy aktiva podniku. Prava strana rozvabgdstavuje pasiva podniku. To jsou
zdroje, kterymi jsou aktiva podniku financovanact firma dluzi jinym ekonomickym subjekh a
vlastni kapital.

Obsahem a zakladni funkci rozvahy je &tému okamziku (zpravidla k poslednimu dni
Ucetniho obdobi) uspgédat majetek podniku v p&mim vyjadeni z hlediska jeho formy a zdégj
zjistit hospodésky vysledek a poskytnout zaklad pro zjst a zhodnoceni fingniho zdravi
podniku.
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Majetek podniku se&leni na d¥¢ hlavni skupiny podle doby, po kterou slouzi v oy
podniku, nez se vrati do peami podoby. Prvni hlavni skupinou je dlouhodobyetelf. Je to takovy

majetek, ktery slouzi podniku déle nez 1 rok &itpodstatu majetkoveé struktury.

Cleni se nadlouhodoby hmotny majetek (v praxi se déni na movity a nemovity), ktery se svym
uzivanim postuphopotebovava a ugrné svému postupnému ogebeni penasi svou hodnotu ve
formé¢ odpisi do naklad podniku; dale na dlouhodoby nehmotny majetek efugt licence,
software, goodwill) a dlouhodoby finami majetek (finatni Casti v jinych podnicich a cenné
papiry, které podnik nakoupil jako dlouhodobou sti@). Druhou hlavni skupinou je &y
majetek, ktery se nachazi v podniku jednak ¥eneé podob (zasoby materidlu, rozpracovana
vyroba, hotové vyrobky), jednak v pemi podols (penize na d&ech, v poklad, pohledavky a
kratkodobé cenné papiry). Zasadni viastnosiziodho majetku je, Ze ¢ni svoji podobu, v podstat
tzv. ,0biha“. OkZny majetek je v rozvaze us@dan podle likvidity, a to od nejmé&rikvidnich
k nejlikvidnéjSim majetkovym ¢astem. Proto jsou na prvnim ndistivedeny zasoby, po té

dlouhodobé a kratkodobé pohledavky a na poslednistt Rratkodoby finatini majetek.

Pasiva, stejh jako majetek seleni na d¥¢ zakladni skupiny. Je to vlastni kapital a cizi
kapital. Do vlastnich zdrojfadime zakladni kapital, kapitdlové fondy, rezerforidy, vysledek
hospodéeni minulych let a hospotkky vysledek BZného detniho obdobi. Cizi kapitaliedstavu;ji
zdroje, které podnik ziskal od jinych subjekia utitou dobu. Za pjceni kapitalu plati aroky, které
jsou nakladovou poloZkou. ProtoZe je cenaigggmého kapitalu tedy Urok zahrnovana do néklad
vznikd podniku ufitd Gspora tzv.leverage Effect Tento efekt nesmi byt ve finami analyze
opomenut a lze jej vyj&d v tomto tvaru:Urok D(l—t). Slozkami ciziho kapitalu jsou rezervy, které
jsou tvaeny v @gipads, Zze podnik ¢ekava rozsahly jednoradzovy vydaj, ktery by mohl aiege
ovlivnit finanéni zdravi podniku. Dale dlouhodobé zéavazky (dlubgpidlouhodoby U,
dlouhodols prijatelné zalohy) a kratkodobé zavazky (obchodndrlkratkodoby bankovni @y,

daioveé zavazky a zavazky k zastnan@m).

Slabé stranky rozvahy z hlediska figah analyzy spdéivaji vtom, Ze rozvaha neodrazi
presré sowasnou hodnotu podniku détni standardy pouzivaji jako zaklad pro ohodnoedtiv a
pasiv historickou hodnotu, ktera je upravovana pi®g, nebere v Uvahu zhodnoceni aktiv (nap

pozemky) a k uteni rekterych rozvahovych poloZzek musi byt pouZzit odhad.
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1.4.2Vykaz zisku a ztrat

Vykaz zisku a ztrat je vykaz, ktery informuje pdkind UsgsSnosti jeho podnikatelské
¢innosti. Zachycuje vztahy mezi vynosy, které poddisahl za wité obdobi a naklady, které
potreboval na jejich dosaZeni. ,Za vynosy se povazgiegni castky, které podnik ziskal
z veSkerych svychinnosti za danéd@tni obdobi bez ohledu na to, zda v tomto obdo8liodo jejich
inkasovani. Naklady paki@dstavuji peteni castky, které podnik v danéntatnim obdobi &eln¢
vynalozil na ziskani vynas i kdyZ k jejich skuténému zaplaceni nemuselo ve stejném obdobi
dojit Vynosy a néklady neodpovidaji skitgm perznim gjmam a vydajm, a proto ani
vysledny isty zisk neodpovida skutes (pertzne¢) dosazenému vysledku hospteta. Vynosy a
naklady jsou zjifovany v¢lereni na provozni, finaini a mimdadné. Z hlediska finani analyzy je

zejména dlezita provoznidst vykazu zisku a ztrat.

Ve finanéni analyze se pracuje ziaznymi formami zisku:

« C(isty zisk k rozéleni akcion#im vlastnici kmenové akcie — EAZsk po zda#ni snizeny o
piidél do rezervniho fondu a vyplatu dividend akcifima vlastnici prioritni akcie. Nize byt

vyplaceném formou dividend nebo reinvestovan)
« (isty zisk — EATcelkovy hospodéky vysledek snizeny o uhrazenou)a

« (Cisty zisk + Groky po zdani tj. EAT +néklaroky((1-t) (zohlediuje, Ze nékladové Groky
snizuji daiovy zaklad tzv. dgovy Stit)

o Zisk ped zdagnim — EBT tj. EAT + daz pijmu za @Znou a mim&dnoucinnost(zohlediuje

raznou miru zda#ni v ¢ase a viznych statech)

» Zisk pred zda@nim a uroky — EBIT tj. EBT + nakladoveé arofabstrahuje od zdani a zgisobu

financovani)
» Zisk ped zdagnim, uroky a odpisy — EBITDA tj. EBIT + odpisy

« (Cisty provozni zisk po zdam — NOPAT(provozni zisk dosazeny provozéinnosti podniku,

upraveny pro pa@eby investai)

LKISLINGEROVA, E. a kol.: ManaZerské finance str.40.
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1.4.3Vykaz Cash flow

Vychéazi z¢asoveho nesouladu hospégldych operaci a jejich finéniho zachyceni, t;j.

z rozdilu mez vynosy arfpmy, naklady a vydaiji.

Vykaz Cash flow obsahuje tyto Gdaje:

» stav penznich prostedki U¢etni jednotky na ptatku Eetniho obdobi,

» stav pelznich prostedki U¢etni jednotky na koncidgtniho obdobi,

» Kkolik peréznich prostedki Ucetni jednotka vytviila a kolik pouZzila v pibéhu (Eetniho obdobi,

» kde a kdo tyto pefzni prostedky vytvdil a jak byly uZzity.

Prehled o pe&nich tocich rozliSuje pé€mni toky zeiti zakladnichtinnosti, a to pefzni toky
Z provozni, investni a finargni ¢innosti podniku. Pro vykazani pgmich toki se pouZzivaji dv
metody. Podstatouiimé metody je vykazani vSech genich @gijma a vydaji za dané obdobi.
Neprima metoda vychazi ze zisku, ktery se upravuje o polozky, ywelavajici pohyb pefz a

pohyb penz v disledku znén majetku a kapitalu.

Cash flow z provoznifinnosti se vyp¢te: zisk po Uhrad arokii a zdagni + odpisy¢i jiné naklady,
nevyvolavajici pohyb peéa — vynosy, které nevyvolavaji pohyb gen+ Ubytek pohledavek —
priristek pohledavek + Ubytek nakoupenych kratkodobych € irastek nakoupenych
kratkodobych CP + Ubytek zasob <#irfistek zasob + ifrastek kratkodobych didh— Ubytek
kratkodobych dluta

Cash flow zinveshi cinnosti se vypgte: + Ubytek dlouhodobého majetku —findstek
dlouhodobého majetku + Ubytek nakoupenych akciluaapisi — prirastek nakoupenych akcii a
dluhopisi

Cash flow z finathi ¢innosti se vyp¢te: + prirastek dlouhodobych dlih— Gbytek dlouhodobych

dluha + prirastek vliastniho kapitalu - vyplata dividend

Celkové Cash flovje soktem Cash flow z provozni, inve&tii a finarni ¢innosti. Stav pesznich
prostiedki Ucetni jednotky na koncicétniho obdobke rovna satiu peréznich prostedki Gcetni
jednotky na peatku Eetniho obdobi a celkového cash flow.
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2 Postup finanéni analyzy

Ve finartni analyze se pouzivaji élzakladni rozborové metody, a to procentni rozbor a
pomgrova analyza V obou tchto metodach se vychazi z absolutnich ukatafel to jak ze
stavovych, které se pro peby finaréni analyzy dynamizuji napvypoitem pamérné hodnoty, tak

z intervalovych).

Jedna zmetod procentniho rozboru (analyza absolutnich ukazatelvypcocitava podil
jednotlivych poloZek rozvahy na aktivech resp. yash a poloZzek vysledovky na vynosech (trzbach
¢i celkovych vynosech). Zjifijeme nap jak se jednotlivé majetkovéasti podili na celkovych
aktivech. Nasledh se procentni podily srovnavajicase (pohyby v majetkovém portfoliu nebo
portfoliu kapitalu), s vysledky konkurence, neboodsétvovymi praméry c¢i doporigenymi
hodnotami. Finaéni analyza zaloZen& na tomto postupu se naegxté&alni analyzou (strukturalni
analyzou).Horizontalni analyza (analyza vyvojovych trerd poskytuje naproti tomu odp&¥ na
to, jak se Wase zminila prislusna polozka vykdza to nejen v absolutnim, ale i v relativnim pojeti

Porovnani se provadi za nejméhve po sol jdouci obdobi.

Pt procentnim rozboru by nefhmanagement podniku také zapomenout na sledoxani t

zlatych bilanénich pravidel:
» zlaté bilagni pravidlo financovani — dlouhodoby majetek podntky nEl byt financovan

dlouhodobymi zdroji; okzny majetek podniku by &byt financovan kratkodobymi zdroji,

e zlaté porgrové pravidlo — tempoustu investic by negto prevysit tempo idstu trzeb

v zajmu dosazeni dlouhodobé fikanrovnovahy,

» zlaté pravidlo vyrovnani rizika — stanovuje maximgbon®r vlastniho a ciziho kapitalu na
arovni 50:50,

e zlaté pari pravidlo — vlastni zdroje by n&gnbyt vySSi nez dlouhodoby majetek, protoze

vlastni kapital je drazsi nez cizi kapital.

2 Procentni rozbor a pamova analyza piitmezi elementéarni metody finami analyzy. Finaéni analyza vyuZiva kroén
elementarnich metod i tzv. vySSi metody. VySSi ehefsou zaloZzeny na nénesjSich matematickychi statistickych znalostech,
postupech a Gvahach. Hatem nap regresni a koretai analyza, intervalové a bodové odhady ukagattl. V této praci budu dale
pracovat pouze s elementarnimi metodami.
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Pomérova analyza pracuje s finatnimi pongrovymi ukazateli (financial ratios), které
vznikaji jako podil dvou absolutnich ukazétePongrové ukazatele umdahji kvalitni srovnani

podniku s jinymi podniky nebo s o&lvovym primérem.

2.1 Kroky komplexni finan énf analyzy?

e agregace ukazafetozvahy, vykazu zisku a ztrat, vykazu cash flow,
* procentni rozbor — horizontalni analyza,

» procentni rozbor — vertikélni analyza,

* vypocet pongrovych ukazatel

e srovnani por&rovych ukazatél s odwtvovymi praiméry, standardnimi nebo prahovymi

hodnotami, s konkur&nimi podniky nebo s nejlepSim podnikem v oboru;
» hodnoceni porrovych ukazatei v ¢ase;
* hodnoceni vzajemnych vztalmezi pon¢rovymi ukazateli (pyramidova soustava ukazgtel
» vypccet a hodnoceni dalSich ukazatehy. EVA, MVA,
» vypracovani specifickych postamag. SWOT analyza,

* navrh na opdeni ke zlepSeni fingniho zdravi podniku.

2.2 Pomérova analyza

Pontrova analyza je zaloZzena na pwovych ukazatelich, které vznikaji jako podil dvou
absolutnich ukazatiel Vyhodou pordrové analyzy je, Ze redukuje hrubé Udaje, liSicipsedle
velikosti podniki, na spolénou a zarové srovnatelnou bézi. Pafrova analyza efektiviji
umoZziuje srovnavat finatni zdravi podniku ve vyvoiji, ale i Kizné velkym podnikim, ¢i odvétvim.
Pro vyvozeni zauri je nutné pracovat s mnoha pgmovymi ukazateli a ngnit ukvapené zasry na

zakladt vyraznych vysledk pouze gkterych ukazatel

8 SYMEK, M. akol.: ManaZerska ekonomika, str. 355
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Pontrové ukazatele mohou byt uspdany do paralelni nebo pyramidové soustavy.
V paralelni soustay jsou vytvdeny ukité skupiny ukazaté| které m&ii jednotlivé aspekty

finanéniho zdravi podnikl) jedna se o:

» Ukazatele vynosnosti (profitability ratios)— msii celkovou @innostiizeni podniku

» Ukazatele likvidity (liquidity ratios) — mefi schopnost podniku uspokojigzné zavazky

v

» Ukazatele zadluzenosti (financial leverage ratios} neii rozsah, v jakém je podnik financovan

cizim kapitdlem
» Ukazatele aktivity (asset management ratios} neti schopnost podniku vyuZivat sva aktiva

» Ukazatele trzni hodnoty podniku (market value ratis) — jsou obrazem trzniho ocam

podniku tj. n&ti cenu akcii a majetek podniku

» Ukazatele produktivity prace - analyzuji a hodnoti vykonnost podniku

V pyramidové soustav jsou rozkladany konkrétni syntetické ukazateldlesrt vyswktlit
zmeény v chovani vrcholového ukazatele a zjistit sifisgbeni jednotlivycktinitela pyramidy na
vrcholovy ukazatel. V této diplomové praci budeloden ukazatel rentability vlastniho kapitalu

v ramci Du Pontovy analyzy.

2.2.1Ukazatele vynosnosti

Ukazatele vynosnosti (rentability, navratnosti) ptumi vysledny efekt dosazeny
podnikatelskowinnosti s konkrétni srovnavaci zakladnou, ktet@erbyt aktivem i pasivem. Zajima
nas tedy, zda investovany kapital, ktery jsme dongani vloZili, je rentabilni nebo ne. Ukazatele
vynosnosti ukazuji kombinovany vliv aktivity, likdity a zadluZzenosti na rentabilitu podniku.
Obecrs plati, Ze ukazatele vynosnosti udavaji kolik #isku gipada na 1 K jmenovateld MiaZzeme
se téz setkat stim, Ze vysledny efekt je viigadv realnych peiinich prostedcich (na bazi cash
flow). Pii posuzovani rentability se itheme zar¥it jen na celkow viozené prosedky, nebo na

pouze witou skupinu kapitélu vstupujici do podnikéni.

4 Tyto skupiny ukazatéljsou povazovany za rovnocenné, protoZe dlouhbduitie existovat pouze podnik, ktery jmeiens
zadluzeny, rentabilni a likvidni.
5V citateli Ize pouZitiizné formy zisku, zaleZ na tom, jaké aspekty (#dgniroky) potebujeme zohlednit.
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* Rentabilita investovaného kapitalu (Return on inveted capital) neboli rentabilita

dlouhodobého investovaného kapitalu

Ukazatel hodnoti vyznam dlouhodobého investovaniakdad uréeni vynosnosti vlastniho
kapitalu spojeného s dlouhodobymi zdroji. Vyjag kolik provozniho hospo#gkého vysledkuied
zdarénim podnik dosahl z 1 Kinvestované akcioiida Writeli. Tento ukazatel se pouziva
k mezipodnikovému srovnani podiik tiznou zadluzenosti a dale k porovnani konkrétnitun kol

v ¢ase. Jehoifzniva hodnota méaipakat investory.

EBIT s
vlastnikapital + rezervy+ dlouhodobé&avazky+ bankovniaverydlouhodobé

ROIC.(ROCB =

Ukazatel vyjaduje, jakd by byla rentabilita podniku, kdyby ne¢sisla da z prijmu. Tato
podoba ukazatele jeulkbzita @i srovnavani podniku gsobicich viiznych statech s odliSnym

darovym zatizenim.

» Rentabilita celkovych aktiv (Return on total assetsneboli produkéni sila

(Basic Earning Power)

Pontiuje vyprodukovany zisk s celkovymi aktivy (celkovynmajetkem podniku)
investovanymi do podnikéni, bez ohledu na to, ada financovana vlastnim nebo cizim kapitalem.
Obecr plati, Zecim vysSi je hodnota tohoto ukazatele, tifizipivejSi je vysledek.

|IROA= EBIT/ celkovéaktiva'

Ukazatel nize mit kolik tvara v zavislosti na tom, kterou formu zisku uvedemétateli.
Nejkomplexrjsi je vySe uvedeny tvar ukazatele, protozeihépi k vyvoji daré ze zisku Wase ani

ke struktite pouzitych zdrdj. Proto je ho vhodné pouzit i k mezipodnikovémuweemi.

® Lze se setkat i s tim, Zezitateli je pouZitisty zisk (EAT). Potom ukazatel vypovida o zhodnddeapitalu, ktery byl v podniku
vazany. Zhodnocenim vlastniho kapitalg@igty zisk, zhodnocenim ciziho kapitélu je Grok.
"Lze se setkat i s tim, Zesitateli je pouZitsisty zisk (EAT) nebaisty zisk + nakladové troky.
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* Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on comon equty)

Rentabilita vlastniho kapitalu je Ebvym ukazatelem zejména pro majitele. Ukazatelem
ROE ziskavame obraz o vynosnosti vlastniho kapitdkedy kapitalu, ktery do podniku viozili

akciondi ¢i spolenici. Pongiuje kolik ¢istého zisku fipada na 1 K investovanou akciotiém

(spolenikem).

_ cisty.zisk
vlastnikapitél

VySe uvedeny vzorec, Ize podrairrozepsat nasledo¥n

ROACVK + ROALCK —iLCK g
VK

ROE=

ROE = ROA+ K [(ROA- )
VK

Vynosnost vlastniho kapitélu je tedy z&visla naonykosti podniku, kapitalové strukiaua

cere ciziho kapitalu.

* Rentabilita trzeb (Return on Sales)

Ukazatel rentability trzeb udava stuipeiskovosti. Utuje tedy kolik K zisku gipada na
1 K¢ trzeb. Ukazatel ukazuje do jaké miry dokazal pldaalizovat se vyrobky, sluzby a zboZi na
trhu. Jeho nizka drovieswedéi o chybnénrizeni podniku. Pokud je Uroir¢éohoto ukazatele a#its
vysoka, signalizuje budouci problémy igyvajici konkurenci. Je vSakeba si u¥domit, Ze tento

ukazatel nemusi redlnukazovat finatni situaci firmy, protoze trzby nemusi odpovidafjrpom

_hruby.zisk=VK L ROE+i LCK = ROAL (VK +CK)
cisty.zisk= ROADVK + ROACICK —i OCK
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z prodeje vyrobk, sluzeb a zbozi. Zisk Ize #pvyjadit v nekolika variantdch a v zavislosti na

zvolené variari se liSi i tento ukazatel.

* Rentabilita nakladi

Tento ukazatel vyjadije kolik K¢ ¢istého zisku fipada na 1 K celkovych naklad. Ukazatel
Ize pouzit i na jednotlivé druhy nakiadvznika tak nap rentabilita mzdovych naklad rentabilita

materialovych nakladatd.

* Du Pontova analyza

Blok ukazatel rentability je vhodné doplnit Du Pontovou analyzkiera postihuje vzajemné

vztahy mezi porgrovymi ukazateli. Zakladni Du Pontovy rovnice raabkdji:

. rentabilitu celkovych aktiv (ROA) na sodin rentability trzeb (ROS) a obratu celkovych

aktiv
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. a ukazatelrentability vlastniho kapitalu (ROE) na sodin rentability celkovych aktiv
(ROA) a ukazatele finami paky (aktiva/vlastni kapital). Na zaktadySe uvedenych rozklad

muzeme vyjadit rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE) nasledévn

_EBIT B trzby g aktiva
trzby aktiva vlastnikapital

ROE

Tato rovnice ukazujgitnastroje ovliviovani rentability vlastniho kapitalu, ktera je pidéna
za zakladni cil podnikani. Jsou to rentabilita lirZzebrat aktiv a finatni paka. Z vySe uvedeného
rozkladu je i ¥ejmé& souvislost mezi zadluZzenosti podniku a relitabiviastniho kapitalu. Zvyseni
zadluZzenosti ma pozitivni vliv na rentabilitu viaito kapitalu pouze tehdy, jestlize podnik dokaze

kazdou dalSi korunu dluhu zhodnotit vice, nez gkava sazba dluhu.

2.2.2Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadifuje momentalni schopnost podniku dostat svych iptat zavazk. Je
jednim z pedpokladi dlouhodobé existence podniku. Likviditatfnkratkodobou nebo okamzitou
solventnost Schopnost hradit zavazky je ovliméd mnoha skutmostmi. Zasadni jsou struktura
majetku a fiméfeny a pravidelny ifitok peréznich prostedki. Jednou zdlezitych charakteristik
konkrétniho druhu majetku je likvidnost. ,Oznge miru obtiZznosti transformovat majetek do
hotovostni formy, tak jak rychle je moZné realizojgich premsnu v hotové peniZ&. Ukazatele
likvidity pométuji obézna aktiva jako nejlikvidgjSi skupinu aktiv s kratkodobymi zavazky splatnymi

v blizké budoucnosti (obvykle do 1 roku).

» Bézna likvidita (current ratio) neboli ukazatel pracovniho kapitalu (working capital ratio)
neboli likvidita 3. stupné

Bézna likvidita ukazuje, kolikrat pokryvaji ¢ébna aktiva kratkodobé zavazky podniku, resp.
kolika K¢ obéznych aktiv je kryta 1 K kratkodobych zavazk Lzeftici, Ze tento ukazatel vyjadie,
kolikrat je podnik schopen uspokojit svéritele, kdyby vSechna sva &ma aktiva prornil

o Solventnost je obecna sghopnqst podniku ziskatdiri prostedky na Uhradu svych zavaizk
10 GRUNWALD, R., HOLE'KOVA, J. : Finaini analyza a planovani podniku, str. 64.
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v daném okamziku v hotovost. Zasadni vyznam ma atkhzzejména pro kratkodobé&iitele
podniku, protoze jim poskytuje informaci do jakérynjsou jejich kratkodobé investice chiary

hodnotou majetku.

obezné&ktiva

bezndikvidita = — —
kratkodobézavazky

| vysoka hodnota tohoto ukazatele neznamena zaohglatebni schopnosti podniku. Tento
ukazatel sam o sémezohleduje strukturu oznych aktiv, likvidnost jednotlivych druhobéZnych
aktiv, strukturu kratkodobych zavark hlediska doby splatnosti nebo ¢tk ve kterém podnik
pusobi. Podnik mze vykazovat sluSnou Uroveohoto ukazatele afipom mit zastaralé zasoby,

mnoho pohledavek a nedostatek volnychégaich prostedki na poklads a bankovnich &tech.

Za pijatelnou hodnotu tohoto ukazatele se povaZuje d@,52,5. To znamena, Ze jedna
jednotka kratkodobych zavatke kryta 1,5 az 2,5 jednotkami &mého majetku. Vzdy jefd¢ba
hodnotu kZné likvidity posuzovat vzhledem ke konkrétnim padkam podniku. Pokud je hodnota
ob¢Zného majetku a tim i hodnot&Zmé likvidity vysoka, sniZzuje se vynosnost podnikugtoze

vynosnost oZzného majetku je té#h nulova.

Vyrazrg ovliviiuje hodnotu Bzné likvidity také faze hospotikého cyklu. V obdobi recese,
kdy dochazi k omezeni provozginnosti podniku se snizuji ébna aktiva a zarowei objem
kratkodobych zavazk Tato skuténost vede kirstu ukazatele. Naproti tomu, v obdobi konjunktury
dochazi k rozvoji podniku, ktery je doprovazéstem olZzného majetku a kratkodobych zavazi
tak dochazi k pokleswbné likvidity. Muze tedy dojit k situaci, kdy rostouci Gravieszné likvidity
je disledkem nefiznivého hospodékého vyvoje podniku a naopak klesajicizia likvidita
piiznivého hospodékého vyvoje. DalSi omezeni tohoto ukazatelgisov tom, Ze je jej mozno
ovlivnit k datu sestaveni rozvahy, a to odloZeniskterych ndkup. Tento ukazatel se piba
zpravidla pouze jednou za rok. Nevyjag tak vyvoj platebni schopnosti podnikéhem roku. Je
proto nezbytné, aby si podnik ved| platijpt a vydaji a sledoval splatnost jednotlivych diuh
tvorbu perZnich prostdka.
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» Pohotova likvidita (quick ratio, acid test) nebolilikvidita 2. stupné

Ukazatel pohotoveé likvidity odstiiaje vliv nejmért likvidni ¢asti olgZnych aktiv a to zasob
(prodej zasob je obvykle ztratovy a ohrozi-li budiowyrobu, miZze dojit dokonce k bankrotu firmy).
Pohotova likvidita tedy p#ta stim, Ze ke kryti kratkodobych zavazkyuzije podnik jen
disponibilni hotovost a pémni prostedky plynouci z inkasa zatim neuhrazenych kratkgdob

pohledavek.

obeZnaaktiva- zasoby

pohotovdikvidita = —— —
kratkodobézavazky

Pro pesrgjSi analyzu by rdly byt pohledavky Witateli zlomku @iStény o nedobytné
pohledavky. Z dvodu opatrnosti se zahrnuji pohledavky jen v paloivivysi. ProtozZe # vypoctu
bézné i pohotové likvidity vychazime ze stavu kratkbgch zavazk ke konci kalendiéniho roku,
neni analyza likvidity $tSinou aktualni. Pokud jde o vysi ukazatele pohétikvidity méla by se
pohybovat v intervalu <1-1,5>. Za prahovou hodnguovaZzovdna hodnota 1. Znamend to, Ze
podnik je schopen vyrovnat své zavazky, aniz byehpsodavat své zasoby. VysSi hodnoty tohoto
ukazatele jsouffznivé pro ¥titele, nikoliv pro akcionge ¢i spoleniky. To proto, Ze fevazn&ast
ob¢znych aktiv je vazana ve foenpohotovych prosedki, které ginaseji pouze maly vynos a je tak

negativié ovlivnéna celkova vynosnost vioZzenych piestk.

» Okamzita neboli pergzni likvidita (cash-position ratio) neboli likvidita 1. stuprg

Ukazatel okamzité likvidity charakterizuje schophasalyzovaného podniku hradit pé&v

splatné zavazky.

penezZniprostredky

okamzitdikvidita = -— —
kratkodobézavazky
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Citatel tohoto ukazatele zahrnuje v3echny pohotolséebni prosedky — penize, diy
v bankéach, volé obchodovatelné cenné papiry, Seky a jiné ekviraléontovosti. Podle s@asré
platné rozvahy pouzZijeme dtatele okamzité likvidity finatni majetek. Jmenovatel zlomku netivo
jen samotné kratkodobé zavazky, aleé¢ér®e bankovni Gyry a kratkodobé finami vypomoci.

Ukazatel by mil dosahovat hodnoty&tsi nez 0,2.

Slabou strankou vySe uvedenych ukaZatkkvidity je jejich staticky charakter. Jsou
sestavovany k ditému datu a vychazeji z ddajozvahy. K pekonani tohoto nedostatku se pouziva
ukazatel odvozeny z tokové @ty a konstruovany jakpomér cash-flow z provoznié¢innosti a
pramérného stavu kratkodobych zavazlki. VySe tohoto ukazatele by seilan pohybovat kolem
40 %.

* Ukazatel pracovniho kapitalu

Ukazatel pracovniho kapitalu taktéZ odstije nedostatekipdeSlych ukazatéllikvidity a to
jejich staticky charakter. Pracovni kapital je ribeioh ol&Znych aktiv a kratkodobych zavazk

Obecre Izefici, Zec¢im vétSi pracovni kapital ma podnik k dispozici, timdép

pracovni.kapital
trzby

ukazatelpracovnihakapitalu= (100

Ukazatel pracovniho kapitalu pétaje ptimérny stav pracovniho kapitalu zaciié obdobi a
trzby podniku. Udava tedy procentni podil pracoenrihpitalu na trzbach. Tento ukazatel se vyuziva
i pfi finanénim planovani. B meziodwtvovém srovnani na zakladohoto ukazatele je nutné vzit

v Uvahu charakter odtwi.

Na zavr je treba jedt jednou zdraznit, Ze ani vysoka hodnota ukazatkkvidity nemusi
znamenat dobrou platebni schopnost.idbat rozliSovat mezi fiktivni a redlnou hodnotowidity.
Fiktivni hodnota likvidity je zaloZena vyhragima Udajich z &etnich vykas. Fi vypoctu realné
hodnoty likvidity je teba upravitcitatel ukazatél o neprodejné zasoby a vyrobky, o nedobytné

pohledavky a pohledavky po dobplatnosti.
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2.2.3Ukazatele zadluzenosti

Zadluzenost vyjaidije skuténost, Zze podnik pouziva k financovani svého majetkai
zdroje, bez kterych se maloktery podnik obejde. 2dkele zadluZenosti vypovidaji o struigu
financovani podniku z hlediskgasu (dlouhodoby x kratkodoby kapital) a z hlediskdroja
financovani (vlastni x cizi kapital). Cilem analyzgdluZzenosti je zjistit, zda je struktura poudityc

zdroja optimalni z hlediska vynosnosti i rizika.

PouZiti ciziho kapitalu méa rékolik d ivoda™™:

* podnik nedisponuje dost&t@ velkym vlastnim kapitdlem nezbytnym k zaloZenim&d (miZze
pribrat spolénika, zalozit akciovou spalaost nebo druzstvo - to omezuje jeho pravomocita je
drazsi nez bankovni &r),

» podnikatel pechodr nedisponuje poebnym kapitalem v dah kdy jej potebuje (cizi kapital
umoziuje uskutenit i akce, které nelze jinak finaneé zabezpéit),

* pouzitim ciziho kapitalu nevznikaji jeho poskytaelafadna prava vigmémrtizeni podniku,

» cizi kapital je ¥tSinou levrjSi nez kapital vlastni (akciofigpozaduji za vysSi riziko spojené
s uloZzenim pefz do akcii vySSi vynos neZipuloZzeni petiz nag. na terminovany det; déle
daiovy Stit) a jeho pouZziti tudiz zvySuje vynosnosimu,

» cena ciziho kapitalu tedy urok jersev¢ uznatelnym nakladem, tudiz sniZuje zisk, ze kiergdh

plati darg. Tato skuténost se nazyva davy efekt. Naklad na cizi kapital I1ze vyjdtd

urokovamiral (1- sazbadare)

o cizi kapitdl zveda rentabilitu vlastniho kapitalRQE) jako péka zvedaiémeno a to za
predpokladu, Zze vynosnost celkového kapitalu, tedydpkeni sila (ROA) je ¥tSi nez cena

ciziho kapitalu (i). Tento jev nazyvaniaanéni pakou.

Nevyhody pouZiti ciziho kapitalu
» cizi kapital zvySuje zadluZenost podniku a tim gj@Zeho finadni stabilitu,

» kazdy dalSi dluh je draZsi, protoZgitelé se obavaji rizika z nesplaceni dluh

1 SYNEK, M. akol.: ManaZerska ekonomika, str. 49.
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vySSi podil ciziho kapitadlu omezuje jednani manag®m ktery se musi figpisobovat

vétitelam.

Pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem zavisi:

na odetvi ve kterém podnik pracuje (v pmyslovych podnicich igvlada vlastni kapital,

v obchodnich podnicich a pgmich institucich feviada cizi kapital),

na struktiie majetku {im vy3Si je podil dlouhodobého majetku, tim vySgi mél byt podil

vlastniho kapitalu),

na subjektivnim postoji manadenebo vlastnik k zadluzenosti

na vysi irokoveé miry,

na vynosnosti podnikEim vyssi je vynosnost podniku, tintgi cizi kapital a rokovou sazbu si
muze podnik dovolit),

na hospod&kych cyklech (v obdobi recese, kdy dochazi k paklegZzeb podniku, e vést
vysoké zadluzenost k platebnim potizim),

na stabili¢ trzeb (zaji&tném odbytu) a zisku.

Urcit optimalni Urové zadluZenosti a optimalni strukturu je v praxi dbé. Obec# Ize fici,

Ze dluhy je delné zvySovat, pouze pokud vysSi zadluZenost zeySwgjetek vliastnik Optimalni

strukturu Ize stanovit jako minimum celkovych nakiana podnikovy kapital (Weighted Average
Cost of Capital - WACC)

WACC=kKCK L (1-t)[(CZ/K)+KkVKL(VK/K)["

Celkova zadluzenost (Debt ratio) neboli ukazateldritelského rizika

Zakladnim ukazatelem hodnoceni zadluZzenosti jeatkh®ritelského rizika. Tento ukazatel

vyjadiuje rozsah, ve kterém jsou dluhy financovany akti#i vypoctu vychazime z rozvahy.

Ukazatel stanovuje miru rizikovosti vkladu kapitatlo daného podniku v zavislosti na jeho

zadluzeni.

12 kCK= néklady na cizi kapitalfpd zdasnim v desetinnénsisle, kVK = néklady na vlastni kapital po zdahzisku v desetinném
¢isle, t = mira zdafmi zisku vyjadena desetinnyréislem, K = celkovy kapital, VK = trzni hodnota \iatho kapitalu, CK = trzni
hodnota ciziho kapitalu.
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Celkovou zadluZenost je nutné posuzovat vzhledeloskZzenému zisku, stahilipodniku a
perspektiv odwtvi. Cim vy3&i je hodnota ukazatele, tim je podnik viaglzzen a tim rizika¥jsi je
do rgj investovat. Jereba upozornit, Ze ukazateh#e byt zkresleny vySSim stavem rezerv, které se
vytvéreji na vrub naklail Rezervy se vykazuji jako cizi zdroj, i kdyz msgiiSe charakter podobny
vlastnim zdrajm. Swtovy primér se pohybuje mezi 30-60 %. Vy3Si hodnoty ukazatetdkud
nejsou doprovazenyastem rentability a zvySenim objemu zisku, jsoukemn pro sotiasné i

budouci ¥fitele.

» Koeficient samofinancovani (Equity ratio)

Koeficient samofinancovani se vyfte jako pondr vlastniho kapitalu a celkovych aktiv a
vyjadiuje, jakacast celkovych aktiv je financovana kapitalem vigianakciondi. Je opakem
ukazatele #fitelského rizika. Tento ukazatel ma uzkou vazbwemabilitu. Vysoka hodnota tohoto
ukazatele ma negativni vliv na rentabilitu podnilarptoZe vlastni kapital je nejdrazSiuspb
financovani. Nizka hodnotaipasi vyssi zisk akciotiém, ale vysSi riziko. Dopotiena hodnota je
kolem 30 %.

« Uvérova zadluzenost vlastniho kapitalu (Debt equity réo)

Ukazatel u¥rové zadluzenosti vlastniho kapitalu vyjag vysi dluhi pripadajici na 1 K
vlastniho kapitalu.

- 26 -



Proporce mezi cizim a vlastnim kapitdlem oflile miru finagniho rizika spojeného
s podnikatelskodinnosti. VySSi urouvetohoto ukazatele siiie dovolit podnik, pouze fipad, ze
urokova sazba je nizsi nez vynosnost celkovéhadapiFinartni paka).

« Urokové kryti

Ukazatel urokoveého kryti vychazi z rozvahy a udgatéje kryt ndklad na cizi kapital ziskem

Mo v

pted uroky a zdamim (EBIT). JednoduSeceno, ukazatel informuje o tom, kolikrat zistepySuje

placené uroky.

Tento ukazatel vyjadije odolnost podniku proti zhrouceni financi podnikdisledku ztraty
ciziho kapitalu a je fednttem zamu zejména finanich instituci. Obech se doportuje, aby
hodnota trokového kryti byla minim&l8'3. Za prahovou hodnotu Ize povaZovat hodnotu ukkezate
1. Znamena to, Ze jéeba cely zisk pouzit na Uhradu nakladovych drok

ZadluZzenost neni sama o 8ategativnim jevem. U prosperujicich podni#namena pouziti
ciziho kapitélu néarst toku finagnich prostedki a podporujetrst a vyvoj podniku. Cizi kapital by
mél byt efektivre investovan, abyimasel zisk a umoznil splacet uroky i samotny dluh.

13 SYNEK [8] uvadi dokonce minimalni hodnotu 6.
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2.2.4Ukazatele aktivity

Prostednictvim ukazatél aktiv zji¥ujeme, zda je velikost jednotlivych druhaktiv
vzhledem k sotasnym resp. budoucim aktivitam podniktimpsiena. Pokud ma podnik aktiv vice,
nez je pro & efektivni, vznikaji mu zbyt#né naklady a sniZuje se tak zisk. Pokud je tomypalko
prichazi podnik o zakazky, a tim naslédno trzby. Ukazatele aktiv se pouzivaji tediegevsim
k jejich fizeni. Maji charakter kombinovanych ukazatgrotoZecerpaji Udaje z rozvahy i z vykazu
zisku a ztrat. Ukazatele aktiv se¢ftaji pro jednotlivé druhy aktiv: zasoby, pohledgyvllouhodoby
majetek, celkova aktiva. Sleduji se ukazatele ikglatvazanosti kapitélu v jednotlivych forméach
aktiv tj. ukazatele doby obratu a dale rychlostatiojednotlivych druth aktiv tzn. kolikrat se wity

druh majetku gemeni v procesu konkrétniho hospasiého cyklu.

* Obrat zasob a doba obratu zasob

Obrat zasob udava pet obratek zasob tj. kolikrat sagpeni zasoby v ostatni formy
oh¢Zného majetku az po prodej vyrabk ogtny nakup zasob za sledované obdobi, obvykle za 1
rok. Podnik by mil mit zajem na zvySovani obratu zasob tjétpoobratek za sledované obdobi,
protoze tim docili snizeni materidlovych a figr@ich zdrofi, coz vede kirstu rentability podniku.
Primérny stav zasob za obdobi se ve jmenovateli ukazgi@liziva z @vodu odstraéni statického

charakteru rozvahové polozky zastby

néakladyna prodanézbozil,
prumernystavzasob

obratzasob=

Pokud chceme zjistit obratovost jednotlivych drutésob: materialu, nedok&smé vyroby,
hotovych vyrobk nebo zboZzi, musime vztahovatigusny druh zasob k adekvatnimu ukazateli

spofeby nap. obrat materialu vypdeme jako podil materialovych nakfad zasob materialu.

DalSim dilezitym typem ukazatél aktivity jsou ukazatele intenzity vyuZziti aktiv. tjloba

obratu jednotlivych skupin aktiv. Doba obratu zasebvyjadi jako podil pimérného stavu zasob a

14 pokud jsou k dispozici #siéni Gidaje o stavu zasob vyfieme z nich gmer. Jinak pditame pimérny stav zasob jako pmgr z
pocatetniho a konéného stavu zasob.

15 Tradiins se witateli ukazatele obratu zasob pouZivaji trzby,spiviEj$i je pouZiti naklati na prodané zbo?i.itdodem je to, Ze
zasoby jsou obvykle oc&ny v nakladech na jejich piaeni.
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N1

praimérnych dennich naklddna tento ukazatel. Jednodussi je Wfat dobu obratu zasob tak, Ze

vydélime paet dni v roce (360) obratem zasob.

Obecr plati, Ze¢im nizSi doby obratu z4sob &t$iho pd@tu obratek zasob docilime, tim
lépe'®. Je v8akitba, aby nebyla narusena plynulost vyroby, a atybgnik schopen reagovat na
poptavku zakaznik Je proto nutné, aby vztah mezi dobou obratu zagudtem obratek zasob byl

optimalni.
» Obrat pohledavek a doba obratu pohledavek

Obrat pohledavek vyj&dje jak rychle jsou pohledavkygmenovany v petzni prostedky.
Obrat pohledavek (@et obratek) se standamdrvypoite jako podil trzeb a pmérného stavu
pohledavek.

Doba obratu (inkasa) pohledavek ukazuje, kolik slhimajetek podniku vyskytuje ve fo¥m
pohledavek. Tedy jak dlouho musi podnik vurpéru ¢ekat, nez obdrzi platbu za prodané zbozi.
Doba obratu pohledavek je vyjadana jako porr praimérného stavu pohledavek aapwernych
dennich trzeb. Zjednodu&elze vypdaitat dobu obratu zasob tak, Ze ¥ljthe paet dni v roce (360)

obratem pohledavek

16 Na prvni pohled ti¥e zvySeni obratu zasob a zkraceni doby obratibz#makazovat na efektivsi vyuZiti zasob, oviem e
byt také projevem podkapitalizovani podniku.
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Dobu obratu pohledavek porovnavame se stanovendoultsplatnosti. Zjistime tak, zda inkaso
pohledavek odpovidé stanovenym platebnim podminkBsadi se, Ze by & byt do 48 dni.

* Relativni vazanost dlouhodobého hmotného majetku fmli obrat DHM

(fixed assets turnover ratio)

Obrat dlouhodobého hmotného majetku je ukazateléghtienosti a intenzity vyuzivani
budov, zéizeni a straj. Vypocte se jako podil trzeb a dlouhodobého hmotnéhotiajezistatkove

Cere.

Ukazatel udava, kolikrat se DHM obréati za rok. \dfjge, jaka castka trzeb byla
vyprodukovana z1 K DHM. Tento ukazatel je téZ nazyvan ukazatelem ibiéy podniku
vzhledem k moznému poklesu trzeb. Pokud hodnotaai&ke klesa, flexibilita podniku se snizuje,
zvySuji se relativé jeho fixni naklady (odpisy atd.) a zvySuje se tikvost podniku na fipadny
pokles trzeb. Pokles trzeb je pak pro #éftexibilni podnik velkym rizikem ztraty. #
mezipodnikovém srovnani musime br&etel na std majetku (zna&né¢ odepsany dlouhodoby
hmotny majetek zvySuje hodnotu ukazatele) a dalmet@dy odepisovani. Za standardni hodnotu se

povaZuje 5.
* Obrat celkovych aktiv

Tento ukazatel ma podobny vyznam jako ukazateltoltbouhodobého hmotného majetku.

Vyjadiuje, jakacast trzeb byla vyprodukovana z E Kajetku.
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Obrat celkovych aktiv ma velky vyznanti strategickych rozhodovani nap investicich.
Nizk& urovét swdci o nefiznivé podnikatelské aktiit ktera niize byt zvySena kbl rastem trzeb
nebo prodejentasti majetku. Tento ukazatel je nutné hodnotit w@atpredevsSim ve vazbna

pouzivané metody odepisovani.

» Doba splatnosti kratkodobych zavazk

Tento ukazatel vypovida o tom, jak dlouho musi @olcth partn& primérné ¢ekat na thradu

svych pohledavek.

Cim je hodnota ukazatele nizsi, tim vyhe@n je to pro kratkodobésyitele. Naopak vy3ssi
hodnota je vyhod¥Si pro analyzovany podnik. Dobu splatnosti kratidmgth zavazk je nutné

konfrontovat s dobou obratu pohledavek.

2.2.5Ukazatele trzni hodnoty podniku

Ukazatele trzni hodnoty podniku se na rozdil odevp®psanych ukazatekzan®iuji na
budouci vyvoj finatini situace podniku a ukazuji jak podnik vidi inw#stVychazi z informaci
ziskanych z &etnich vykasg, ale i z informaci z kapitalového trhu. Jejich lzélem je trzni hodnota

akcie.

« Vyplatni pomér (pay ratio)

Vyjadiuje jak velky podil vytvéeného ¢istého zisku je vyplacen akciatién v podoks

dividend. Vypgita se jako podil dividendy na akcitstého zisku na akcii.
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» Aktiva éni pomér (plowback ratio)

Ta cast cistéeho zisku, ktera neni vyplacena akcigna ve forng dividend je zpt
reinvestovana do podniku. Jak velky podil vyarmmehotistého zisku je zf reinvestovan vyjadje

aktivatni poner.

» Dividendovy vynos (dividend yield) neboli §Zn& vynosnost akcie

Dividendovy vynos ukazuje akciofidn, jaka je vynosnost akcii z hlediska dividend. tben
ukazatel poréruje dividendu a satasnou trzni cenu akcie. Obdobou dividendového wynes

procentni vynos, ktery je pamem dividendy na 1 akcii a nominalni hodnoty akcie.

» Ukazatel pomeru trzni ceny akcie a ¢istého zisku na 1 kmenovou akcii (Price-earnings

ratio)

Ukazatel zajima zejména investory, iktsleduji vyvoj cen akcii. Ukazatel vyjage dobu
navratnosti kapitalu investovaného do nakupu agiiieachovani konstantni hodnoty vySe zisku na
akcii. Cim je tento ukazatel §ase ve srovnani s jinymi akciemi niz&i, tim piatobrjsi je, Ze

akcie je podhodnocena a proto je vyhgdhji koupit.
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« C(isty zisk na akcii (Earnings per share)

Je jednim z rozhodujicich ukazdit@ro akcion&e. Vyjaduje jakacastcistého zisku fipada

na 1 emitovanou akcii podniku. Zadouci je, aby tmdaahovana co nejvy3si hodnota.

» Dividenda na akcii (Dividend per share)

Rozhodnuti o vysi vyplacenych dividend jéegnettem dividendové politiky. ZvySovani
dividendy na jednu akciifpdstavuje signal o zlepSujicich se perspektivaamniga, a v dsledku
toho je davan pod i k rastu trzni ceny akcie. Proto je v zajmu podniku pwahi dividendy na 1

akecil.
» Pomér trZzni ceny a Wetni hodnoty akcie (Market book ratio, M/B)

Tento ukazatel &fi pomer trzni a @etni hodnoty akcie.

Pokud je tento potm mensi nez 1, znamena to, Ze inviistepedpokladaji, Ze podnik bude
v budoucnu prosperovat. Tedy, Ze nebude schopehiwatusva aktiva dostates pii stavajicim
rozsahu kapitalu a arovni rizika. Pokud ma ukazlateinotu ¥tSi nez 1, investovéii v prosperujici

budoucnost podniku.
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2.3 Nova kritéria hodnoceni vykonnosti podniku

VySe uvedené ukazatele rentability, které jsatfitkem vykonnosti podniku maji¢kolik
nedostatlk nag. nezohleduji riziko, které podstupuji vlastnici a invesfonezohleduji ¢asovou
hodnotu peéz ani to, Ze vySe dosazeného zisktzebyt ovliviena ttiznymi etnimi operacemi.
Vroce 1990 fSla americka poradenskd firma Stern Stewart Mamagé Services s novymi
ukazateli a to s ekonomickourigianou hodnotou (Economic Value Added — EVA% hodnotou
piidanou trhem (Market Value Added — MVA).

Ekonomicka pridana hodnota (EVA) byla definovana jako: ,operating profits less ttwest of all
capital employed to produce those earnings”, taroyozni zisk snizeny o naklady na celkovy
kapital pouzity k dosazeni tohoto zisku“. Ukazd&™A vychazi z mikroekonomického cile firmy a
to maximalizace ekonomického zisRuEkonomicky zisk vznika aZ tehdy, jakmile svym sakzem
pievysi ,normalni zisk“ odvozeny z{mérnych naklad kapitalu vynaloZzenych jaketiteli (Uroky),
tak akcioné (ty predstavuji oportunitni naklady). Ukazatel EVA v ptadisrozumi no¥ vytvorenou
hodnotu pray ekonomicky zisk. Konstrukci ekonomickéigané hodnoty ukazuje nasledujici

obrazek.

Provozni

hospod&sky

vysledek Naklady
po zdaréni Kapitalu
(NOPAT) (WACCXxC)

Obr. 1 Konstrukce EVA

" Ekonomicka fidana hodnota nenfipanou hodnotou uvédou ve vykazu ziska ztrat. Ta vyjatlije to, co firma vyprodukovala
bez vlivu spateby (materialu, energie).

18 Ekonomicky zisk Ize vyjait jako rozdil celkovych vyndskapitalu a naklatina kapital, které zahrnuji i oportunitni nakladyoky
z vlastniho kapitalu, usla mzda).
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EVA= NOPAT-WACCLC®

NOPAT=EBITL (L-t)
C =investovag.kapital = dlouhodobymajetek+ cisty. pracovni.kapital
C = investovag.kapital = pasiva— kratkdobézavazky.obchodnihastyku

EVA se obec#t rovna rozdilu mezi NOPAT a vyplacenymi Grokgitelim a vypla#
dividend akcion&im. Podnikovou vykonnost fieme hodnotit pozitiW) pokud ukazatel EVA
dosahuje kladnych hodnot. To je pouzeipadk, kdy vynos kapitalu je vysSi nez jeho cena a godni
tak svym vlastnikm tvori hodnotu resp.ijdana hodnota zvySujeipodni hodnotu podniku. Pokud

je EVA zaporna dochazi k ubytku hodnoty.

V podnicich, které se o novych investicich rozhocg zaklad pravidla ¢isté sodasné
hodnoty a dbaji na optimalizaci kapitalové struktye hodnota ukazatele EVA kladna. Shrnu-li

vySe uvedené poznatky, existdjidesty ke zvySeni finani vykonnosti podniku a to:

» rust provozni vykonnosti tedy NOPATigkonstantnim objemu investovaného kapitalu,

* zmena kapitalové struktury ve prosgh sniZzeni nakladna poskytovany kapital (naklady na cizi
kapital jsou obvykle niZsi nez naklady na viastapikal),

e zmeéna majetkové struktury ve praggh aktiv, které svoji provozni vykonnosti pokryveyinos
pozadovany investory (odprodati transformace aktiv négpivajici k tvork hodnoty a

investice do projekits mirou vynosuigvysujici naklady kapitalu).

Cash flow ekonomickd gidana hodnota (CEVA) je z hlediska m&eni vykonnosti
nejresrejSi ukazatel. Vychazi na rozdil od ukazatele EVEerk je zaloZzen naistém provoznim

zisku zcistého provozniho cash flow (NCF) a hrubych ak@®Aj.

ICEVA= NCF-GALWACGC

19 NOPAT = hodnotaistého provozniho zisku po zdam, Kapital = celkovy investovany kapital, WACC =ipirné naklady
kapitalu.
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Hodnota pridand trhem (MVA) je dalSim ukazatelem vykonnosti podnikutiddme ji
vyjadiit jako rozdil mezi trzni hodnotou akcii a investaym kapitdlem. TrZzni hodnota akcie udava,
kolik by akciondi ziskali, kdyby nyni prodali své akcie.

MVA = (pocet splacenych akcii x trzni cena akcie) — viasapitél spolénych akcion#i

MVA Ize vypctitat téZ jako rozdil trzni hodnoty podnikiastky, kterou investodo podniku
vlozili. Pokud je trzni hodnota podnikutgi nez kapital do & investovany, doSlo k vytweni
akciond&ské hodnoty a akcie podniku jsou obchodované sipr@wokud je tomu naopak, jsou akcie

obchodované s diskontem.

2.4 Predikce finanéni tisné

Je-li finartni zdravi podniku oslabeno raplivem provoznich potizi, dostava se podnik do
financni tisreé, kterd niize perist ve finakni krizi, ¢i dokonce v Upadek podniku. K predikci
financni tisré se vyuZzivaji Bkteré ukazatele a dale byly pro tent@livyvinuty systémy ¥asného
varovani, neboli predikni bankrotni modely.

Ukazatele, které jsou dobrymi indikatory finanéni tisné:

» ukazatele miry zisku — bankrotujici podniky vykazjrazre nizsi arové zisku,
» ukazatele zadluzenosti — bankrotujici podniky jgme zadluzené,
o poner zisku k fixnim platbam — je niZSi u bankrotujitigodniki,

» variabilita vynosnosti akcii — akcie bankrotujicipbdniki jsou vyrazg variabilngjsi.

Naproti tomu ukazatele likvidity a aktivity nemagk dobrou vypovidajici schopnost, co seéety

finan¢ni tisre, jako vySe uvedené ukazatele.

2.4.1Systémy ¥asného varovani

Systémy ¥asného varovani jsou viceroamymi modely predikce finami tisré. Zahrnuji
vice pongrovych ukazatél nebo charakteristik fin&gniho stavu podniku. Zavisle prémmou jsou

v téchto modelech hodnoty, podle kterych, je mozné #&idzgodniky na bankrotujici nebo
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piezivajici. Prordinnou miZe byt i pravépodobnost Zimzeni podniku do skupiny bankrotujicich
nebo peZivajicich podnik.

Altmanuav Model (Z-score Model)

Altmaniv model je jednim z n&asgji pouzivanych vicerozemnych modei. Souhrng vyhodnocuje
finanéni zdravi podniku progdnictvim jednohocisla, které je nazyvano indexem Z. Index
Z vyjadituje prav@podobnost moznosti Upadku podniku. Altmianmodel zahrnuje vSechny
podstatné slozky finami analyzy — rentabilitu, likviditu, zadluZenost zehlediuje i strukturu
kapitalu.

Konkrétni parametry Altmanova modelu jsou:
X1 — pracovni kapital/aktiva celkem

X2 — nerozdleny zisk/aktiva celkem

X3 — zisk red Uroky a da¥mi/aktiva celkem
X4 — trzni cena vSech emisi/cizi kapital

X5 — trzby/aktiva celkem

Jednotlivym parameim autor pitazuje vahu, ktera odrézi vyznam jednotlivych pataimero

finanéni zdravi firmy.

N

0

Zakladni tvar rovnice: Z = 112X1+ 1,4X 2+ 3,3X3+ 0,6X4+ ]-,OXS

* Pokud je index Z < 1,8 hrozi podniku Upadek
* Pokud je index Z > 2,9 nehrozi podniku bankrot
e V piipac, Ze se Z nachazi v intervalu (1,8;2,9) je podnikw Sedé zGh

Pouziti Altmanova modelu kipdpowdi zaniku podniku je spolehlivé maximélmva roky ped

upadkem podniku.

20y nové verzi zakladni rovnice se objevuje dal$apeetr a to podil zavaiikpo |hité splatnosti na celkovych vynosech s vahou 1.
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Index davéryhodnosti

DalSim systémemadasného varovani je indexikryhodnosti. Vznikl pro pdeby ¢eskych
primyslovych podnik. Podle autar Inky a Ivana Neumaierovych je vyhodou indexu, yazvéa
vstupy zéeskych @etnich vykaa a zahrnuje zvlastnosti stasné ekonomické situace\R.

Zakladni tvar rovnice:

V1 aZ V6 jsou stejijako u Altmanova modelu vahy. Ty se liSi v zawsiona od¥tvi hospodéstvi
ve kterém podnik operuje. Vyjimkou jsou vahy V2@A1) a V5 (=0,10) , které jsou pro vSechny

odwetvi stejné.

Hodnoty ukazatél se musi do tvaru rovnice dosazovat v desetinyslech. U gkterych
velicin z rozvahy je vhod$Si pouzivat pkimérné hodnoty.
. Pokud je IN < 1 je podnik fin&n¢ nezdravy
. Pokud je IN > 2 mé& podnik dobré finam zdravi

. Pokud je IN v intervalu (1,2) podnikimke mit finagni potize

Kralick @v rychly test

Kralickav rychly test je zaloZzen na ohodnoceni fifr@ho zdravi firmy podle 4 zakladnich
ukazatel:

- kvota vlastniho kapitalu (vlastni kapital / celkquasiva)

- doba splaceni dluhu z CF ( (kratkodobé + dlouhodabeazky + bankovni @y a
vypomoci) / aktualni vyse CF),

- rentabilita trzeb (CF/ (trzby z prodeje vlastnighobki a sluzeb + trzby z prodeje zboZzi),

- rentabilita aktiv — ROA (EBIT/aktiva).
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Podle dosazenych hodnot jednotlivych ukaZasel firme pridéli znamky — viz. Tab. 2-1. Naslegin
se spote piimer ze ziskanych znamek, ktery ohodnocuje fimarsituaci firmy.

Tab. 2-1 Kralickiav rychly test — ohodnoceni ukazatdl

Kvota Vlastniho kapitalu > 30 % >20 % >10 % >0 % negativni
Doba splaceni dluhu z CF

(v letech) <3 <5 <12 > 12 > 30
Cash flow na trzbach >10 % >8% >5% >0% negativni
ROA > 15 % >12 % >8% >0% negativni

Zdroj: KISLINGEROVA, E., HNILICA, J.: Finaéni analyza — krok za krokem
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3 Charakteristika podniku TONAK, a.s.

3.1 Zakladni udaje

« nazev - TONAK, a. s.

A
RioA
. |Ogo _ ’@J%TONAK

» sidlo — Zborovska 823/65, 74111 Nowyidi

e zavod - Heydukova, Strakonice

» vlastnicka struktura — 90 % podil FEZKO, a. s.
* pocateni kapital — 362 038 000K

* pocet zangstnand — 920

e obchodni zné&a -FEZKO a FEZCO QUALITY

» akcie nejsou vejn¢ obchodovatelné

3.2 Historie podniku

TONAK, a.s. je firma s dlouholetou tradici textivyroby. Jeji poéatek v Novem gin¢ saha

az do roku 1799. Navazuje na tradici kloboické vyroby spolénosti J. Hlckel a synove.

V roce 2001 doslo ke spojeni zavodu na vyrobu payhlavy spolénosti FEZKO, a.s.
Strakonice se spalrosti TONAK, a.s. Novy din. Tim vznikl jeden z neptSich s¥tovych vyrobé
uceleného sortimentu pokryvek hlav. Veitsvje TONAK znam jako nejtSi vyrobce hladkych i
velurovych damskych, panskych atskych srstnych klobouki a polotovait. Velmi dobré jméno

ZERVAE3

ma i kolekce Sityclkepic, které jsou prodavany na nejridmSich s¥tovych trzich.

Zajimava je historie textilni vyroby ve Strakonitjdtera je starSi nez 500 let. Za zaklad

pramyslové textilni vyroby je vSak povazovan rok 18k#y byla zahajena vyroba &wznamych
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pletenych fe#®!, kterd je zde dodnes zachovana. Tmadivyroba pletenych pokryvek hlavy,
pievazrg z prirodnich materid (vina, bavina), je vSak v sdasné dob provadna na modernich

strojich, zardaujicich vysokou kvalitu a flexibilitu vyroby.

Zavod Strakonice vyrabi vedle tradich fezi Sirokou paletu barét ¢epic a Stump
v nejiizngjSich tvarech a barvach. Viastni vyrobdizp umoiuje reagovat velmi rychle na
pozadavky zakaznik Je utena pro tuzemskeé i zahrani zakazniky. Vyrobky se dostavaji
zékaznikm do tendt padesati zemi gta. Jsou pouzivany i v uniformovanych slozkaéktarych
¢lenskych stdt NATO. Vyrobky zgisté stizni viny nesou znku ,VInénéd pe&et* jako symbol

jakosti. Zavod mé zaveden a certifikovan systérani jakosti podle norem 1SO 9001.

3.3 Vyrobni program

Souwasny vyrobni program zahrnuje sortimeéitie s¥tové klobownické vyroby:

1. barety,

2. Stumpy, konfekni pletené pokryvky hlavy,

3. zimni pleten&epice,

4. fezy,

5. prize,

6. damské a panské pie€ polotovary z kréli a zajei srsti a viny; damské a panské et
klobouky; damské, panské astské civilni i uniformni ¢epice a klobouky; pletené a

valchované civilni i vojenské barety; damské, péndiobouky acepice vyrabné z pletenin,
tkanin a undlych kozesin; letni klobouky.

3.4 Odbyt

Firma ma dva typy zakaznikdistributory a velkoobchodniky. Vyho§8i typ zakaznika pro
objemnou vyrobu TONAKU jsou distributio Odebiraji ¥tSi mnozstvi v delSich periodach — ne

pouze v sez@Gh Zbozi vedou skladem a jsou schopni dodavat s\v§kaznikim (plevazrg velkym

21 Nazev fezu byl pravghodobr odvozen od byvalého hlavnihaista Maroka Fezu, kde se tyto pokryvky hlavy vyhliz ve
stredowku
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fetzaim typizovanych obchdd ve velmi kratké lte. Nektefi z ©€chto distributo@t jsou schopni
dokortovat dodané zakladni vyrobkyznymi typy zdobeni (n&pAtunshe v Nigérii, Blang Olibet
ve Francii, Loevenich v &imecku). Velkoobchodnici nenakupuji zbozi do sklgabvzasob na delSi
dobu. Nakupuji nejvice v fibéhu hlavni sezény a distribuujifgvazré maloobchodnikm. Jejich

moznosti odraZi poZadavky pémeé malych trii (nag. Svédsko, Finsko, Malajsie)

Hlavni teritoria odbytu a prodejni vysledky za @305 u pokryvek hlavy (barety, Stumpy, zimni

cepice a fezy) uvadi tabulka 3-1.

Tab. 3-1 Prodejni vysledky roku 2005 — pokryvky hvy (v tis. K¢&.)

Prodej 33500 [28800 | 25800 | 25500 18000 11500 |10500| 9000 5400

Prodejni vysledky roku 2005 v tis. K €

35000+
30000
25000+
20000
15000+
10000

5000+

e Ty o 2 o 9 <
S v g g 9
2 c = g °

Z a I

Némecko

ostatni zemé
Velka Britanie

Obr. 2 Prodejni vysledky roku 2005 — pokryvky htgv tis. K.)

2 Ostatni zetft Rakousko, Svédsko, Rusko, ¥ksko, Kypr, Dansko, Estonsko, Saudska Arabie, ganblaroko, Malajsie.
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3.5 Organiza¢ni schema TONAKU, a.s.

Valna h

romada

Predstavenstvo

Dozoréi rada

Generalni feditel

Predstavitel vedeni

pro jakost

Sekretariat

Sprava spole¢nosti

referét

Prodej a marketing
usek

Zavod Strakonice

Technickéa priprava vyroby
odbor

Néakup

oddéleni

Vyroba a Fizeni jakosti
odbor

Technika a rozvoj
odbor

Predstavitel vedeni
pro jakost

Predstavitel vedeni pro
environment

Sekretariat

Finance a controlling
odbor

Informaéni technologie
odbor

Lidské zdroje
odbor

Lidské zdroje
referéat

Prodej

oddéleni

Rizeni jakosti a environmentu
oddéleni

Vyvoj vyrobku
a technicky rozvoj
oddéleni

Néakup

oddéleni

Vyroba
odbor

Controlling a ekonomika
oddéleni
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4 Finanéni analyza

4.1 Analyza aktiv

4.1.1Analyza vyvojovych trendi

V této casti své diplomové prace budu analyzovat aktivdeditka vyvojovych trend
v obdobi 2001-2005. Horizontalni analyza nam poskybdpo¥d na to, jak se wase zninily
prislusné polozky aktiv a to nejen v absolutnim,ialeelativnim pojeti. Vyvoj zakladnich polozek
aktiv ukazuji nasledujici tabulky a obr. 3. Celkdwdrizontalni analyza v absolutnim a relativhim

pojeti je souasti fFilohy.

Tab. 4-1 Meziratni zména jednotlivych polozek aktiv (v %)

2002/2001 | 2003/2002 | 2004/2003 | 2005/2004

Polozky aktiv

A |POHLEDAVKY ZAUPSANY VLASTNIKAPITAL |- | -| | |

B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek 598,8 42,1 40,8 2,1
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek -16,3 -14,5 0,5 -4,3
B.lll. | Dlouhodoby finan €ni majetek - - -

[c_ JoeEznAaktva | sal 83|  7a[ 09
C.l. | Zasoby 13,7 16,0 -2,2 0,8
C.Il. | Dlouhodobé pohledavky - - -
C.III. | Kratkodobé pohledavky -8,2 2,5 -26,5 -4,1
C.IV. | Finan éni majetek 1,9 -34,5 17,5 -6,2

D.l.

Casové rozliseni

-1,6

-92,2

-61,9

119,1
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Tab. 4-2 Meziratni zména jednotlivych poloZek aktiv v absolutnim pojeti (v tis. K¢)

Polozky aktiv

POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI

2002-2001

2003-2002

2004-2003

2005-2004

KAPITAL
Dlouhodoby nehmotny majetek 13431 6 593 9082
B.ll. |Dlouhodoby hmotny majetek -49 899 -36 969 1108 —9530

Dlouhodoby finan €ni majetek

Zasoby 18 715 24 916 -3929 1453
C.Il. | Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
C.Ill. | Kratkodobé pohledavky -6 252 1763 -18945 -2138
Finan éni majetek 558 -10 559 3520 -1466
D.I. | Casové rozliseni -62 -3424 -179 131
Vyvoj dlouhodobych a ob  &znych aktiv v letech
2001-2005
350000
300000+
250000+
W 2001
200000+ @ 2002
150000+ 012003
2004
100000+ @ 2005

50000+

0,

DLOUHODOBY
MAJETEK

OBEZNA AKTIVA

Obr. 3 Vyvoj dlouhodobého majetku a &itmych aktiv v letech 2001- 2005
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Z vySe uvedenych tabulek je widjasny pokles bilatni sumy od p&atku sledovaného
obdobi (pokles v roce 2004 a 2005 neni jiz tak Iggchv roce 2002 a 2003 jeigimy pokles
dlouhodobého majetku(mezir@né cca o -11 %) a to iips to, Ze véchto letech dosSlo k vyraznému
naristu dlouhodobého nehmotného majetku. V roce 20§2ilzpoloZzku dlouhodobého nehmotného
majetku nedokofeny dlouhodoby nehmotny majetek. Od roku 2003 firtaké vyznamé
investovala do softwaru. V roce 2005 ve srovnarokem 2004 dochazi jen k mirnému isiu
dlouhodobého nehmotného majetku a taisledku jeho dokateni. Dlouhodoby hmotny majetek
rok od roku klesa. Neiezitou vyjimkou je rok 2004, kdy doSlo k velmi BEmu naistu ve vysi
0,5 % oproti roku 2003. V roce 2003 firma prodé&at svych pozenik V letech 2001 az 2003 klesa
hodnota staveb a budov ugledku opatebeni — opravek. Od roku 2004 tato polozka enirartista
diky investicim. NejvySSi hodnota samostatnych myohi wci byla dosazena v roce 2001 a to
107, 169 mil. K a to proto, Ze v tomto roce doslo ke spojeni sede&m na vyrobu pokryvek hlavy
Fezko, a. s., které si vyzadalo investice do &tragrizeni atd. Od roku 2002 pak tato polozka
vyrazre klesa v dsledku vysokych opravek.

Obézna aktiva od roku 2001 do roku 2003 rostla. V roce 2002 6 @001 cca o 13 mil. K
a v roce 2003 oproti roku 2002 dokonce cca o 16 kil V roce 2004 dochézi ke zim@mu poklesu
ve vySi cca 0 19,3 mil. € to je 0 7,1 % ménneZ v roce 2003. Rok 2005 je vzhledem Eamlym
aktivam vcelku stabilni. VySe popsany vyvojd&mych aktiv byl ovlivién zejména vyvojem zasob
(od roku 2001 vyrazny nast, od roku 2004 mirny pokles) a v roce 2004 i raatkim poklesem
kratkodobych pohledavek (mezér@ o 26,5 % to je o cca 19 mildk K dalSim vyraznym pohyim
doSlo v poloZzce kratkodoby fin&ami majetek. V roce 2003 byla vykdzana vyrazn&rmam Doslo
k poklesu pe&nich prostedki na &tech v bankach cca o 11 milcKo je meziréné o 37 %.

Ostatni aktiva zaznamenavaji klesajici trend (nejvysSi pokles dingazen v roce 2003
0 3,423 tis. K to je 0 cca 92 %). V roce 2005 jiz tato polozksteo mezironé o 131 tis K to je cca
0 119 %. Vyvoj ostatnich aktiv je ovlign zejména nékladyif$tich obdobi (vliiasového rozlieni

splatek finagniho leasingu).
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4.1.2Metoda procentniho rozboru

Metodou procentniho rozboru neboli vertikalni (ktanalni) analyzou v tab. 4-3 a v obr. 4
dokumentuji pondr jednotlivych skupin aktiv k celkovym akfim podniku TONAK, a.s. v letech
2001 — 2005. Celkova vertikalni analyza aktiv jacgésti Filoh této diplomové prace.

Tab. 4-3 Vertikalni analyza aktiv v letech 2001-206 (v %)

Polozky aktiv

2001 2002 2003 2004 2005

A POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL | 000 | 0.00] 000 000/ __0.00]

B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek 0,40 2,95 4,34 6,22 6,49
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 55,10 48,14 42,60 43,61 42.64
B.Ill. | Dlouhodoby finan €ni majetek

C.l. | Zasoby 24,72 29,33 35,20 35,07 36,14
C.Il. [ Dlouhodobé pohledavky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.IIl. | Kratkodobé pohledavky 13,68 13,11 13,90 10,40 10,20
C.IV. | Finan éni majetek 5,42 5,77 3,91 4,68 4,49
D.l. | €asové rozliseni 0,68 0,70 0,06 0,02 0,05

Struktura aktiv v letech 2001-2005

O D. OSTATNI AKTIVA
@ C. OBEZNA AKTIVA

m B. DLOUHODOBY
MAJETEK

2001 2002 2003

2004 2005

Obr. 4 Strukturalni analyza aktiv 2001 -2005
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Podil dlouhodobého majetku na celkovych aktiv jetech 2001 a 2002 vySSi nez podil
ob¢Zného majetku na celkovych aktivech. Od roku 2@08®mu obracen Podil ostatnich aktiv na
celkovych aktivech je nevyznamny. V ramci dlouhoélod majetku fevliada podil dlouhodobého
hmotného majetku, ktery vykazuje do roku 2003 vgéaklesajici trend, a po té se tento podil
stabilizuje. Tento vyvoj byl ovlivén predevsSim vyvojem polozky stavby a také daitér miry
poloZkou samostatné movit&or a soubory movitych &ci. Z vySe uvedené tabulky je vidtaké
vyrazny meziréni rast podilu oznych aktiv na celkovych aktivech do roku 2003.rnégativni je
povazovan mezitmi rast podilu zasob na bilani sunt. Podil kratkodobych pohledavek do roku
2003 nevykazuje vyznamné #ny. Od roku 2004 doslo k vyraznému pozitivnimu skl jejich
podilu na celkovych aktivech (poklesly zasadmohledavky z obchodniho styku, tak i n&rn
pohledavky w¢i statu). Podil finatniho majetku je za sledované obdobi vcelku vyrovnan

4.2 Analyza pasiv

4.2.1Analyza vyvojovych trendi

V ramci analyzy vyvojovych treridbudu analyzovat, jak sedase zminily prislusné polozky
pasiv v obdobi 2001-2005 a to nejen v absolutnila,iav relativnim pojeti. Vyvoj zékladnich
polozek pasiv ukazuji néasledujici tabulky. Celkovarizontalni analyza pasiv v absolutnim a

relativnim pojeti je satasti gilohy.
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Tab. 4-4 Meziroéni zména jednotlivych polozek pasiv (v %)

Polozky pasiv

2002/2001

2003/2002

2004/2003

2005/2004

A.l. | Zakladni kapital 0,00 0,00 0,00 0,00
All. | Kapitalové fondy 0,00 -100,00 0,00
Alll. | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku -100,00
A.lV. | Hospoda Fsky vysledek minulych let 149,18 3,14 -6,87 1,66
A.V. |Vysledek hospoda feni bézného U €etniho obdobi (+/-) 94,76 382,26 -138,02 -13,85

B.l. |Rezervy 30,94 -100,00
B.Il. | Dlouhodobé zavazky
B.IIl. | Kratkodobé zavazky 16,47 -15,37 -11,21 3,14
B.IV | Bankovni Gv éry a vypomoci -11,02 -5,83 2,18 -2,83
Cl Casové rozliseni -74,34 -99,22 -100,00
Tab. 4-5 Meziro&ni zména jednotlivych poloZek pasiv v absolutnim pojeti(v tis. K§)
PoIoZky pasiv 2002-2001 | 2003-2002 | 2004-2003 | 2005-2004

Al Zakladni kapital 0 0 0 0
Al Kapitalové fondy 0 -250 139 0
AL Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 0 0 2 966 -2 966
A.lV. Hospoda fsky vysledek minulych let -100317 -5254 11 865 -2672
A.V. Vysledek hospoda Feni bézného U €etniho obdobi (+/-) 95063 20084 -20 468 -781
(B [ozizorose [ 16389 -31621| -3840|  -4463]
B.I. Rezervy 711 -3009 0 0
B.II. Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0
B.III. Kratkodobé zavazky 13197 -14340 -8 852 2 205
B.IV. Bankovni Gv éry a vypomaoci -30297 -14272 5012 -6 668
C.l Casové rozliseni -1866 -639 -5 0
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Vyvoj viastniho a ciziho kapitalu
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Obr. 5 Vyvoj vlastniho a ciziho kapitalu v lete2B01-2005

Polozkavlastni kapital mezira@né klesa. Zasadni vyjimkou je rok 2003, kdy polozkastia
a dosahovala cca 204 mil¢KDoSlo k mezirénimu natistu oproti roku 2002 o 14,58 mil.¢ckedy o
7,7 %. Tato skutaost je zejménatsledkem kladného hospag&eho vysledku dosazeného v roce
2003 ve vysi 14,83 mil. & Polozka hospodéky vysledek BZného édetniho obdobi vykazuje
znané vykyvy. NejvysSi ztrata za sledované obdobi bglzsazena vroce 2001 ve vySi
-100,317 mil K. V roce 2002 se potilo snizit tuto ztratu o 95,063 mil&Kto je 0 94,76 % oproti
roku 2001. Vroce 2003 jak jiz bylo zn¢imo doSlo k zisku ve vysi 14,83 mil ¢K Polozka
hospodésky vysledek BZného detniho obdobi tedy vrostla o 20,084 mit Kproti roku 2002.
V roce 2004 doslo ap k vyraznému poklesu hospdadkého vysledku &ného detniho obdobi
cca 0 138 % tedy o 20,468 mil¢KV roce 2005 se ztrata épprohloubila a hospodgky vysledek
roku 2005 Kklesl oproti roku 2004 o 781 tis¢.KVySe popsany vyvoj hospag&éeho vysledku
béZného detniho obdobi ovlituje poloZku hospodéky vysledek minulych let. Rezervni fond byl

vytvoren v roce 2004 ze zisku za rok 2003 ve vysi 2,986Kx.

Polozkacizi zdroje vykazuje klesajici trend, ktery se od roku 2004mpluje. PoloZzka
rezervy se v roce 2002 oproti roku 2001 zvysila ocal % to je o 711 tis. Ka od roku 2003
poloZka rezervy vykazovala 0. Kratkodobé zavazkyazyji v roce 2002 oproti roku 200dst a to o
cca 16,5 % (13,197 mil. &. V letech 2003 a 2004 Ize sledovat klesajicidranroce 2005 dochazi
mezirané vzhledem k roku 2004 ¢p k nafistu a to o 3,14 % tj. o 2,205 milcKVzhledem ke
struktue kratkodobych zavadkje treba upozornit na vyvoj zavaxkz obchodnich vztah Tato
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poloZka vykazuje v roce 2002 vzhledem k roku 2Gixt o cca 29 % tj. o cca 14 mil¢KV dalSich
letech dochézi k meziknim pokleam. NejvyrazwjSi pokles Ize sledovat v roce 2004 vzhledem
k 2003 ato o 11, 638 mil.&Ktedy o cca 19 %. Zavazky k zastnaném vykazuji klesajici trend,
ktery je nejvyrazgySi v roce 2002 vzhledem k roku 2001 (pokles 0 9,&1ll. K¢. tj. 0 9,62 %) a dale

v roce 2003 oproti roku 2002 (pokles 0 1,526 mil. . o0 13,32 %). Bankovni évy a vypomoci v
roce 2002 vzhledem k roku 2001 vyradesy a to acca 30,3 mil K¢ tj. 0 11,02 %. Pouze v roce
2004 vzhledem kroku 2003 doSlo u této polozky knérinu nailstu a to o cca 2,18 % tj.
0 5,012 mil. K.

4.2.2 Metoda procentniho rozboru

Metodou procentniho rozboru v tab. 4-6 a obr. &dim podil jednotlivych skupin pasiv na
celkovych pasivech podniku TONAK, a.s. v letech 2602005. Celkova vertikalni analyza pasiv je
souwésti gilohy.

Tab. 4-6 Vertikalni analyza pasiv v letech 2001-2® (v %)

Polozky pasiv 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

A.l. | Z&kladni kapital 65,3 68,2 70,5 71,8 73,4
A.ll. | Kapitalové fondy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A.lll. [ Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 0,0 0,0 0,0 0,6 0,0
A.lV. | Hospoda fsky vysledek minulych let -12,1 -31,6 -33,7 -31,9 -33,2

AV. [Vysledek hospoda feni bézného U €etniho obdobi (+/-)

B.l. |Rezervy 0,4 0,6 0,0 0,0 0,0
B.Il. | Dlouhodobé zavazky 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
B.lll. | Kratkodobé zavazky 14,4 17,6 15,4 13,9 14,7
B.IV. | Bankovni v éry a vypomoci 49,6 46,1 44,9 46,7 46,4
C.l. | Casové rozligeni 0,5 0,1 0,0 0,0 0,0
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Struktura pasiv v letech 2001-2005
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Obr. 6 Strukturalni analyza pasiv 2001-2005

Za celé sledované obdobi je podil viastniho kapité celkovych pasivech vyraznizsi nez
podil cizich zdraj. NejvyrazrjsSi je tento rozdil v letech 2001 a 2002, kdy skstwni kapital na
bilanéni sung podili 35,1 % resp. 35,7 % a cizi kapital 64,4résp. 64,2 %. Z vlastniho kapitalu
ma nejvyssSi podil na celkovych pasivech zakladipitéh ktery rok od roku roste. Z cizich zdioj
maji nejvysSi podil na bil&ni sung bankovni G¥ry a vypomoci. Podil ostatnich pasiv na celkovych

pasivech je zanedbatelny.

4.3 Analyza vykazu zisku a ztraty

4.3.1Analyza vyvojovych trendi

V ramci analyzy vyvojovych treridbudu analyzovat, jak sedase zminily piislusné polozky
vykazu zisku a ztraty za obdobi 2001-2005 a temegjabsolutnim, ale i v relativnim pojeti. Vyvoj
nejdilezit¢jSich polozek vykax dokumentuji nasledujici tabulky. Jelia upozornit, Ze neni uwardh
polozka da z prijmu za @BZnoucinnost, protoZe firma za pozorované obdobi dosdhdiazdorgne
ztrat. Vyjimkou byl rok 2003, kdy sice firma dosaldisku ped zdasnim 14,83 mil. K, ale byly

uplatiovany daové odpdty, zejména ztrata z minulych let. Protaidaprijmu byla 0.
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Tab. 4-7 Horizontalni analyza vykax ziska a ztrat (v %)

Polozky Vykazu zisku a ztraty
- zestru énéno

2002/2001

2003/2002

2004/2003

2005/2004

Trzby za prodej zbozi

-56,78

-23,55

-49,09

52,08

Nékladi vinaloiené na irodané zbozi -36,20 -66,56 -28,55 56,62

Vykony 9,34 -16,00 -8,52 -3,89
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb -1,02 -17,46 -7,16 -5,49
Zména stavu zasob vlastni vyroby 98,06 793,30 -135,51 362,36
Aktivace -21,34 -23,35 205,80 -62,23
Vykonova spot Feba 1,29 -14,14 -15,44 -0,48
Spotfeba materialu a energie 4,24 -10,37 -13,38 -1,36

Sluibi -7,57 -26,86 -24,01 3,68

Osobni naklady 1,55 -16,27 -6,24 -4,37
Mzdové naklady 2,29 -16,88 -7,30 -5,36
Odmeény ¢lendm organu spol. a druzstva 8,17 -15,71 -5,29 -5,77
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisSténi -1,42 -14,58 -6,69 -3,81
Socialni naklady 27,61 -12,96 94,18 27,39
Dané a poplatky 195,61 -0,74 -89,70 20,65
Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku -16,27 -44,86 13,71 -3,35
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu -49,72 542,03 -98,00 -15,93
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku -56,34 864,47 -99,34 -100,00
Trzby z prodeje materialu -32,53 0,57 -76,44 22,03
Prodany material 24,63 -39,45 -60,31 -64,20
Ostatni provozni vynosy 274,87 186,17 -6,64 -49,24

Ostatni irovozni nékladi -15,13 -38,13 926,34 -67,18

Vynosoveé Uroky -37,36 177,98 -83,50 -72,00
Nakladové aroky -12,26 -28,91 -6,90 -7,10
Ostatni finanéni vynosy -13,49 -30,45 19,49 26,79
Ostatni finan¢ni naklady 0,65 33,07 -43,04 -28,30
FINANCNI VYSLEDEK HOSPODA RENI 3,56 -1,54 34,73 36,22
VYSLEDEK HOSPODARENIi ZA BEZNOU CINNOST 90,70 235,10 -144,04 -21,16
Mimoradné vynosy 4425,88 -95,45 -100,00

Mimoradné naklady 623,89 -99,94 -100,00

MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODA RENI 190,76 -52,00|  -100,00

Vysledek hospoda Feni pred zdan énim 95,07 382,26 138,02 -13,85
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Tab. 4-8 Horizontalni analyza vykai ziskia a ztrat v absolutnim pojeti (v tis. K£)

PoloZky Vykazu zisk @ a ztraty
- zestru énéno

2002-2001

2003-2002

2004-2003

2005-2004

Trzby za prodej zbozi

-4050

-726

-1157

Nakladi vinalozene na irodane zbozi -2080 -2440 -350

Vykony 56658 | -106091 -47447 -19839
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb -6826| -115628 -39106 -27848
Zména stavu zasob vlastni vyroby 64100 10067 -11922 11320
Aktivace -616 -530 3581 -3311
Vykonova spot Feba 4943 -55050 -51627 -1354
Spotfeba materialu a energie 12222 -31165 -36014 -3171

Sluibi -7279 -23885 -15613 1817

Osobni naklady 3656 -38979 -12506 -8227
Mzdové naklady 3962 -29919 -10762 -7327
Odmeény ¢lendm organu spol. a druzstva 100 -208 -59 -61
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni poj. -850 -8586 -3367 -1789
Socialni naklady 444 -266 1682 950
Dané a poplatky 3384 -38 -4553 108
Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku -7135 -16470 2776 -771
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu -9235 50626 -58767 -191
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku -7554 50606 -56087 -373
Trzby z prodeje materialu -1681 20 -2680 182
Prodany material 1433 -2861 -2648 -1119
Ostatni provozni vynosy 1333 -136 -942

Ostatni irovoznl nakladi -445 -952 14312 -10652

Vynosoveé Uroky -253

Nakladové aroky —2409 -4984 -846 —810
Ostatni finanéni vynosy -1357 -2649 1179 1937
Ostatni finan¢ni naklady 131 6702 -11608 -4348
FINANCNI VYSLEDEK HOSPODA RENI 1085 -454 10371 7059
VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU

CINNOST 92381 22280 -18441 -1193
Mimoradné vynosy 44126 -43071 -2052 412
Mimoradné naklady 35250 -40875 -25 0
MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODA RENI 8876 -2196 -2027 412
Vysledek hospoda feni pred zdan énim 101257 20084 -20468 -781

Vysledek hospodeni ged zdasnim (totoZzny s vysledkem hospddai za detni obdobi) je
za celé sledované obdobi zaporny. Vyjimkou je vy#seininy rok 2003. Firma od @atku
sledovaného obdobi (2001) do roku 2003 vy&agnizovala svoji ztratu (mezitné v roce 2002
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0 cca 95 % tj. 0 101,257 mil.&Kv roce 2003 o cca 323 % tj. 0 20,084 mit) KOd roku 2003, kdy
dosahla poprvé za sledované obdobi zisk, se fipsadmstala do zapornydlisel. Tento pokles neni
jiz v roce 2005 v porovnani s rokem 2004 tak vyyan13,85 % tj. o 781 tis. &.

Presto, Ze je firma ztratovd, je schopna ziskosalizovat svoji provoznéinnost. Od roku
2001 do roku 2003 je provozriinnost kazdy rok us@rejSi. Nejvyssi hodnota provozniho
hospodéského zisku byla dosaZzena v roce 2003 a to 42,66 &t Tato skuténost je zejména
dusledkem vyrazného mezimiho poklesu osobnich nakfad 38,979 mil. K a ristu polozky trzby
z prodeje dl. majetku o 50,626 mil.cKa to i ges to, Ze pdana hodnota mezién¢ poklesla
0 49, 327 mil K tj. 0 18,05 %. V roce 2004 pak provozni zisk vykakles| a to na 13,853 mil. K
protoze jiz firma nerealizovala tak rozsahlé preddjouhodobého majetku. V roce 2005¢top
provozni zisk oproti roku 2004 klesa, a to vlivenyrazného poklesu fmlané hodnoty
0 18,356 mil. K tj. o cca 8 %.

Na zaporném hospoiském vysledku se zejména podili negativni féminvysledek
hospodéeni. Firn€ se mezironé dai financni ztratu sniZzovat. Vroce 2001 dosahovala
-30,493 mil K. V roce 2005 se podi#o snizit tuto ztratu jiz na -12,432 mil.cKVyvoj financniho
vysledku hospodani kopiruje vyvoj ndkladovych Urékkteré jsou vysoké, ale mezir@ klesaji a

ostatnich finaénich naklad.

Analyza provozniho hospoitkého vysledku vysili jeho vyvoj kEhem sledovaného obdobi.

Analyzu provozniho hospodidského vysledku rozéluji do nasledujicich oblasti:

1) Trzby za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb mezir@né klesaji, zasadni pokles nastal
v roce 2003 o cca 17,5 % tj. o cca 116 mit.dproti roku 2002. Bvodem tohoto velkého poklesu
je snizeni odbytu pokryvek hlavy a polotoyvato zahranii o tén& 10 % (o 52,5 mil. K) a do
tuzemska o 43,5 % (o 50,35 mil¢K DalSimi divody je tlak na snizovani cen a kurzoveé ztraty.
Prodej sluzeb do tuzemska v roce 2003 také vyrélasl a to o 71 % (o 12,5 mil.dK | pres takto
vyrazny pokles trzeb z prodeje vlastnich vynblak sluzeb byl provozni hospddly vysledek na

rozdil od ostatnich let v roce 2003 kladny.

-55-



2) Vykonova spoteba ktera je tvéena spdebou materidlu a energii a dale sluzbami za
sledované obdobi dosahuje pozitivhiho vyvoje. Dkur@a003 klesa, po té vykazuje stabilni Gnbve
V roce 2003 byl dosazen nejvyssi me&mo pokles 0 14,5 % tj. o 55,05 milckKproti 2002. Tento
pokles také napomohl k dosazeni kladného provoanisledku v roce 2003.

3) ZjednoduSeh mizeme celkovou vykonnost podniku vyféddprostednictvim piidané
hodnoty. Pridanad hodnota ukazuje kolik byl schopen podnik &gd v nejuzSim slova smyslu.
Vychazi ze vztahu trzeb a nejuzSich souvisejicigklaali (vykonova spdtba). Pidana hodnota
béhem sledovaného obdobi kolisa. Za neja@efSi Ize povazovat rok 2002, kdy dosahiddpna
hodnota cca 273 mil. K Roky 2001 a 2003 vykazuji témshodnou Urovea to 223 mil. K. V roce
2004 doSlo k mirnému nistu oproti roku 2003 a to o 3,373 mil..KRok 2005 je z hlediska
vykonnosti iéfené gidanou hodnotou nejslabsi, pouze cca 209 mil.(iKezir@ni pokles o cca
8 %).

4) Osobni naklady meziraéné s vyjimkou roku 2002, kdy doSlo knirnému naistu
(0 1,5 % to je o 3,656 mil. Koproti roku 2001), vyraznklesaji. Dochazi k tomu ifpsto, Ze se
zvySuje Uurové z&konné minimalni mzdy. Hlavnimtdodem je vyrazné snizovani o
zamestnand@. Od roku 2001 do roku 2004 se snizitpbzangstnand o 30 %.

5) Trzby z prodeje dlouhodobého majetkunejsou vzhledem k provoznimu hospis@&mu
vysledku tSinou podstatnou polozkou. Uvadim je pouze proztmo,jen diky trzbam z prodeje
dlouhodobého majetku v roce 2003 ve vysi 56,46Kni(prodej Energetika — vytopna TONAK) byl

dosazertisty zisk.

4.3.2Metoda procentniho rozboru

Metodou procentniho rozboru v tab. 4-9 uvadim pegiiranych poloZzek vykazu zisku a

ztrat na trzbach z prodeje vlastnich vyrotaksluzeb podnildi v letech 2001 — 2005.

2 Do jmenovatele zahrnuiji pouze trzby z prodejetulias vyrobki a sluzeb. Nezahrnuiji trzby z prodeje zboZi ariytrZ prodeje
dlouhodobého majetku, protoze jejich urbweporovnani s trzbami z prodeje vlastnich vyribbksluzeb je velmi nizka.
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Tab. 4-9 Vertikalni analyza vyka# ziska a ztrat (v %)

Polozky Vykazu zisku a ztrat
- zestru énéno

2001

2002

2003

2004

2005

Trzby za prodej zbozi

1,07

0,47

0,43

0,24

0,38

Nékladi inaloiené na irodané zboZi 0,86 0,55 0,22 0,17 0,29

Vykony 90,66 100,15 101,93 100,43 102,13
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Zména stavu zasob vlastni vyroby -9,77 -0,19 1,61 -0,62 1,71
Aktivace 0,43 0,34 0,32 1,05 0,42
Vykonova spot feba 57,46 58,80 61,16 55,70 58,66
Spotieba materiadlu a energie 43,08 45,37 49,27 45,96 47,97

Sluibi 14,38 13,43 11,90 9,74 10,68
Osobni néklady 35,26 36,18 36,70 37,06 37,50
Mzdové naklady 25,91 26,77 26,96 26,92 26,96
Odmény ¢lenlim organtl spol. a druzstva 0,18 0,20 0,20 0,21 0,21
Naklady na socialni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 8,93 8,89 9,20 9,25 9,41
Sociélni naklady 0,24 0,31 0,33 0,68 0,92
Dané a poplatky 0,26 0,77 0,93 0,10 0,13
Odpisy dI. nehmotného. a hmotného majetku 6,56 5,55 3,70 4,54 4,64
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 2,78 1,41 10,97 0,24 0,21
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 2,00 0,88 10,33 0,07 0,00
Trzby z prodeje materiélu 0,77 0,53 0,64 0,16 0,21
Ostatni provozni vynosy 0,03 0,11 0,37 0,38 0,20
Ostatni provozni naklady 0,44 0,38 0,28 3,13 1,09
Vynosové roky 0,03 0,02 0,06 0,01 0,00
Nékladové Uroky 2,94 2,60 2,24 2,25 2,21
Ostatni finanéni vynosy 1,50 1,31 1,11 1,42 1,91
Ostatni finan¢éni naklady 3,01 3,06 4,94 3,03 2,30
FINANCNI VYSLEDEK HOSPODA RENI -4,56 -4,44 -5,46 -3,84 -2,59
VYSLEDEK HOSPODA RENi ZA BEZNOU CINNOST -15,23 -1,43 2,34 -1,11 -1,42
Mimoradné vynosy 0,15 6,81 0,38 0,00 0,09
Mimoradné néaklady 0,84 6,18 0,00 0,00 0,00
MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODA RENI -0,70 0,64 0,37 0,00 0,09

Vysledek hospoda Feni pred zdan énim

-15,92

-0,79

2,71

-1,11

-1,34

Vykonova spadieba, ktera také vyjadje nakladovost trzeb, od roku 2001 do roku 2003
vykazuje negativni trend. V roce 2003 dosahla sjeyssi Urovis 61,16 %. V roce 2004 klesla na
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55,7 %. Rok 2005 ap vykazuje negativni zému. Podil vykonové spiby na trzbach z prodeje
vlastnich vyrobk a sluzeb dosahuje 58,66 %. Podidané hodnoty na trzbach z prodeje vlastnich
vyrobka a sluzeb v roce 2002 vyrazmzrostl a to na 41,27 %. DalSi vyr&gi rast je pak dosazen

v roce 2004 (44,79 %). Podil osobnich naklad meziréné¢ mirng zvysuje a to vlivemistu podilu
mzdovych nakladl a naklad na socialni zabezpeni a zdravotni poji§hi. Rentabilita trzeb gitena
podilem provozniho vysledku hospéeiai na trzbach z prodeje vlastnich vyrbl&k sluzeb vyrazn
kolisa. V roce 2001 je rentabilita zaporna. Nej¥y88dnotu dosahla v roce 2003 7,81 % (vliv
prodeje dlouhodobého majetku). Za posledri sledované obdobi je rentabilita trzeb na velmkéiz
arovni 2,73 % resp. 1,17 %. Rentabilita trzekfend jako podil vysledku hospddai za detni
obdobi na trzbach z prodeje vlastnich vyiolk sluzeb, je s vyjimkou roku 2003 zaporna. Za

posledni d¥ sledované obdobi je rentabilita trzeb na UrovriitP6 a -1,34 %.

4.4 Analyza prehledu o perznich tocich

V ramci analyzy pehledu o petgnich tocich, ktery je s@asti filohy, sousted’uji svoji

pozornost pouze na néjezitejSi polozky tohoto vykazu. Jejich vyvoj sleduji pti@dnictvim

horizontalni analyzy.

Tab. 4-10 Horizontalni analyza pfehledu o perznich tocich v relativnim i v absolutnim pojeti ((is. K¢)

v vy o - . 2002 2003 2004
Prehled o pen éznich tocich 2002/2001 | 2003/2002 | 2004/2003 | 5007 | S5 | 5000
vysledek hospoda Feni za béznou €innost bez zdan éni (+/-) 90,70% 235,10% | -144,04% [ 92381 22280 | -18441
Cisty pen ézni tok z provoz. ¢€in. p fed zdan énim, zm énami
pracovniho kapitdlu a mimo Fadnymi polozkami 392,06% -106,31% | 580,00% | 68767 -54458 | 18740
Cisty pen ézni tok z provoz. ¢€in. p fed zdan énim, placenymi
uroky a mimo fadnymi polozkami 2061,35% -126,56% [ 313,27% 71632 -95052 62483
Cisty pen ézni tok z provozni  €innosti, 399,63% -148,26% | 204,96% | 82524 -91734 | 61202
¢isty pen ézni tok vztahujici se k investi €ni €innosti 22,61% 208,23% | -208,84% 9062 64592 | -70113

Cisty pen ézni tok vztahujici se k finan €ni €innosti -143,71% 51,95% [ 134,43%

stav penéznich prostredkil (a ekvivalentt) na po¢atku obdobi 39,91% -722,43% -5,79% 8578 -217243 | -10844

stav penéZnich prostredkill (a ekvivalentd) na konci obdobi 1,86% -746,50% -0,09% 558 -228645 -186
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Cisty penézni tok z provozniginnosti

V ramci poloZzek z Gprav o nep#ité operace dochazi mezrg k vyraznému poklesu
odpidi stalych aktiv (s vyjimkou roku 2004). V roce 2082004 firma rozpoudf vyznamnowast
svych rezerv. DoSlo tak ke zvySeni provozniho hdas#ého vysledku, aniz by byl realizovan
perezni pitok. V roce 2003 firma dosahla zisku z prodejdystaaktiv (prodej Energetika - vytopna
TONAK).

V ramci polozky zmina poteby pracovniho kapitalu doSlo k nejvyrg&im zneénam
(k Uubytkim) ve stavu pohledavek z provoziminosti (nejvyssi Ubytek v roce 2004 a to 29,564 mi
K¢). V rdmci stavu kratkodobych zavdzkyly vykazovany iizné zngny. NejvysSi Ubytek zavaik
byl realizovan v roce 2003 (cca 15 mil¢)Ka nejvysSi firastek v roce 2002 (cca 11,3 mil¢K
NejvysSi pokles zasob byl dosazen vroce 2001 @ ega 28 mil. K. VySe popsany vyvoj
jednotlivych podpolozek zém poteby pracovniho kapitalu ved! k jeho vyraznému Kuolis

Placené uroky rok od roku klesaji, alegto jejich vySe zasadmvliviiuje Cisty pergzni tok

Z provoznicinnosti.

Cisty perézni tok z provozniinnosti meziréné roste, kromd roku 2003, kdy mezitmé

poklesl o cca 148 % tj. o cca 91,7 mik.K

Cisty penézni tok z investiéni &innosti

Vydaje spojené s pizenim stalych aktiv rok od roku klesaji. Vyjimkgel rok 2004, kdy
firma opet zatala vice investovat, a to zejména do dlouhodobétfummtného majetku. Fmy
z prodeje stalého majetku vzrostly maxinglnv roce 2003, kdy doslo k prodeji
Energetiky — vytopny TONAK. Zgny ve vydajich a ijjmech z prodeje dlouhodobého majetku
tvori ¢isty pergzni tok z investini ¢innosti. Jeho nejvySSihd@stu bylo dosazeno v roce 2003 a to o
cca 208 % (o cca 64,6 mil.cK oproti roku 2002 a jeho nejvySSiho poklesu v r@f®4 a to
0 cca 209 % (cca o 70,1 milcK
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Cisty penézni tok z finanéni &innosti

Cisty perézni tok zfinagni &innosti tvdi pouze zmina stavu dlouhodobych Fip.
kratkodobych zavazk V roce 2001 doSlo kifrastku zavazk ve vysi 69,309 mil. K. V roce 2002
doSlo k Ubytku zavazko 99,606 mil. K tj. o cca 144 % oproti roku 2001. V roce 2003 rigliy
Ubytek zavazk tak vyrazny, pouze ve vySi cca 14,6 mik.K/ roce 2004 naopak doSlo kimistku
zavazki ve vySi 5,012 mil. K.

Cisté zvySeni/snizeni pafinich prostredki

V roce 2001 byly celkovéipmy vyssi nez vydaje o 8,578 mil.¢Ki kdyZ podnik vykazoval
ztratu -100,317 mil. K Vroce 2002 byly celkové iffjmy vySSi nez petkni vydaje uz jen
0 558 tis. K (doslo k poklesu o cca 93,5 % oprote@chozimu roku). Podnik vykazoval vyr&zn
nizsi ztratu — 5,254 mil. & V roce 2003 byly celkovéigmy nizsi nez vydaje o 10,844 mil.cK
(pokles o0 2043 % oproti roku 2002) — vliv poklesstého pedzniho toku z provozniinnosti. Byl
dosazen zisk 14,830¢KV roce 2004 byly pefzni prijmy nizSi nez vydaje uz jen o 186 tis¢ Kst
0 98,28 % oproti roku 2003) — vyrazny astréistého pedzniho toku z provozni a finani ¢innosti,
ktery je vySSi nez poklesistého pewtzniho toku z investni cinnosti. V roce 2004 byla dosazena
ztrata -5, 638 mil. K

4.5 Bilanéni pravidla

Bilan¢ni pravidla umo#uji rychle a snadno posoudit majetkovou a kapi@lowstrukturu
podniku. Na z&klaglbilancnich pravidel si mzeme vytvéit obraz o vyvoji dlouhodobého majetku
v porovnani s dlouhodobymi zdroji, o vyvoji investa trzeb, o vyvoji financovani dlouhodobého

majetku a o porrech zdroj financovani.

Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

Zlaté bilargni pravidlo financovani vyjadje nezbytnost sladi casoveho horizontu trvani
jednotlivych ¢asti majetku gasovym horizontem zdnj ze kterych jsou financovany. Dlouhodoby
majetek by mil byt financovan z vlastnich a dlouhodobych cizichoji. ObsZny majetek podniku
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by m¢l byt financovan z kratkodobych (cizich) zdrojVyjimku mohou tvdit zasoby — jejich
dlouhodobé&i trvale vazanéasti by nély byt financovany z dlouhodobych zdioj

Tab. 4-11 Zlaté bilartni pravidlo financovani

2001 2002 2003 2004 2005
Dlouhodoby majetek (v tis. K ¢€) 307781 | 271313 240937 251127 | 242265
Dlouhodobé zdroje (v tis. K €) 248224 | 201247 209567 [ 204055 | 195956

Zlaté bilan €éni pravidlo financovani

400000
300000

200000 —
100000
0 —

2001 2002 2003 2004 2005

‘l Dlouhodoby majetek @ Dlouhodobé zdroje ‘

Obr. 7 Zlaté bilarni pravidlo financovani

Jak z vySe uvedeného obrazku a tabulky vidime,afimedodrzuje pravidlo financovani
béhem celého sledované obdobi. Dlouhodoby majetek kijgt jak z dlouhodobych, tak
z kratkodobych zdr@j Podnik je podkapitalizovan. Nejvice bylo poruSemavidlo v roce 2002,
kdy dlouhodoby majetekipvySoval dlouhodobé zdroje o cca 26 %.

Zlaté pomérové pravidlo

V zajmu udrzeni finami rovnovahy by podle tohoto pravidla ndmtempo fistu investic

podniku ani v kratkém obdobfgxstihnout tempaistu trzeb.
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Tab. 4-12 Zlaté pongrové pravidlo (v %)

2002/2001 | 2003/2002 | 2004/2003 | 2005/2004
Dlouhodoby majetek -11,80 -11,20 4,20 -3,50
Tempo r Gstu trzeb
(z prodeje zbozi, vlastnich vyrobku a sluzeb) -1,61 -17,50 -7,34 -5,35

Zlaté pom érové pravidlo

10,00% -
5,00%
0,00%
-5,00% -

-10,00% -
-15,00% -
-20,00% -

2002/2001

2003/2002 2004/2003 m004
—

—o— Dlouhodoby majetek

Tempo rlstu trzeb (z prodeje zbozi a vlastnich vyrobkl a sluzeb)

Obr. 8 Zlaté pordroveé pravidlo

ProtoZze nemam ipsné informace o tempuistu (poklesu) investic v jednotlivych letech,
ztotozuji tempo fistu (poklesu) investic s tempenistu (poklesu) dlouhodobého hmotného a
nehmotného majetku. Z obr.cvtabulky 4-12 vidime, Ze trzby za celé sledovahdabi mezironé
klesaji. Krong roku 2004 klesa mezi¢a¢ i dlouhodoby majetek. Toto zlaté pravidlo bylo ohe
splréno pouze vroce 2002, kdy trzby mezm® klesly o 1,61 % zatimco investice klesly

0 11,80 %. V ostatnich letech klesaji trzby rydheiz investice.

Zlaté pari pravidlo

Zlaté pari pravidlo dava do vzajemného vztahu dbolgiry majetek a vlastni kapital. Podle
tohoto pravidla by neth viastni kapital pekrcdit v Zzadném sledovaném roku vySi dlouhodobého
majetku. Optimalni velikost pofru vlastniho kapitalu a dlouhodobého majetku jeekoll. Pokud
by byla velikost tohoto po#nu étSi, vlastni kapital by financoval i &bny majetek. To je

nehospodarné, protoze vlastni kapital je nejdrazsimjem financovani.
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Tab. 4-13 Zlaté pari pravidlo (v tis. K¢)

2001 2002 2003 2004 2005

Dlouhodoby majetek (tis. K €) 307781 271313 | 240937 | 251127 242265

Vlastni kapital (v tis. K €) 194727 189473 | 204053 198555| 192136

Zlaté pari pravidlo
350000
300000 -
250000 A
200000 A
150000 -
100000 -
50000 -
O i
2001 2002 2003 2004 2005
‘ B Dlouhodoby majetek @ Vlastni kapital

Obr. 9: Zlaté pari pravidlo

Jak vidime z obr. 9, zlaté pari pravidlo je v cel&tedovaném obdobi obecrsplréno.
Optimalni pongr mezi vlastnim kapitalem a dlouhodobym majetkerdgeazen pouze v roce 2003
(0,85).

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika sleduje vztah mezi vlasina cizim kapitdlem. Vzajemny pé&m
mezi vlastnimi a cizimi zdroji by & byt 50:50.Cim se tento pogt pohybuje vice ve progph
ciziho kapitalu, tim je podnikani vice rizikov€im vice ve prosfh vlastniho kapitalu, tim je

podnikani méarizikové. Toto pravidlo se v praxiétsinou nedodrzZuje.

Tab. 4-14 Zlaté pravidlo vyrovnani rizika
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2001 2002 2003 2004 2005
Vlastni kapital (v tis. K&) 194727 | 189473| 204053| 198555| 192136
Cizi zdroje (v tis. K&) 357305| 340916| 309295| 305455| 300992




Zlaté pravidlo vyrovnani rizika
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‘l Vlastni kapital @ Cizi zdroje ‘

Obr. 10 Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika neni sghmo v celém sledovaném obdobfefAs cizich zdraj
nad vlastnim kapitalem je z&ray. NejvysSi pevis ciziho kapitalu byl dosazen v roce 2001 ccé&33
Do roku 2003 tento fevis klesa, az na nejnizsi hodnotu 51,58 %. Od K3 se tentoipvis

kazdor@n¢ mirng zvysuje.
4.6 Pomérova analyza

LepSi edstavu o finatnim zdravi TONAKU, a. s nam da pérava analyza, ktera vzajemn
pongiuje polozky @etnich vykai. Budu se zabyvat pafrovymi ukazateli, které jsou usfamany
do paralelni soustavy. V této kapitole analyzujntabilitu, likviditu, zadluZenost, aktivitu a
produktivitu za celé sledované obdobi 2001-2005.

4.6.1Analyza rentability

Tab. 4-15 Vyvoj jednotlivych rentabilit za sledovaé obdobi (v %)

ROCE - Rentabilita kapitélu -34,26 5,87 12,92 2,83 2,13
ROA - Rentabilita celkovych aktiv -15,66 2,26 5,28 1,14 0,85
ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu ~ (CZ / VK) -56,70 -2,77 7,27 -2,84 -3,34
ROS - Rentabilita trzeb  (EBIT/trzby) -12,85 1,80 4,93 1,13 0,87
ROS - Rentabilita trzeb  (CZ/trzby) -15,75 -0,79 2,70 -1,11 -1,33
Mzdovéa naro €nost trzeb 25,63 26,65 26,85 26,86 26,85
Rentabilita mzdovych naklad -61,46 -2,96 10,07 -4,12 -4,97
Rentabilita materidlovych naklad -36,96 -1,74 5,51 -2,42 -2,79
Rentabilita p fidané hodnoty 33,07 41,07 40,79 44,69 43,40

Zdroj: vlastni vypoet™”

% pokud nenf uveden vzorec, pouZila jsem k ¥fpaezorce uvedené v teoretické oblasti.

-64 -




Tab. 4-16 Du Ponfiv rozklad rentability vlastniho kapitalu

Rentabilita trzeb -15,75% -0,79% 2,70% -1,11% -1,33%
Finan éni paka (aktiva/VK) 2,85 2,80 2,52 2,54 2,57
Obrat aktiv (trZzby/aktiva) 1,22 1,25 1,07 1,01 0,98

Z tabulky 4-15 vyplyvaji na prvni pohled nasledujié¢ skute¢nosti:

- hodnoty jednotlivych rentabilit jsou Wkterych letech zaporné (vliv zaporného
hospodéského vysledku v celém sledovaném obdobi kKrooku 2003 a dale zaporny
EBIT v roce 2001 ve vySi -86.865K

- vroce 2001 byly dosaZzeny nejhorSi hodnotyidil rentabilit. Od roku 2001 do roku
2003 Ize vysledovat pozitivni trend. Rok 2003 degahnejlepSich hodnot (vliv
kladného hospodského vysledku). Rok 2004 a 2005 vykazuji stabié, oproti

roku 2003 vyraz&nizsi trové jednotlivych rentabilit.

ROCE - Rentabilita dlouhodobého investovaného kapilu vyjadiuje kolik provozniho
hospodéského vysledku iied zdasnim podnik dosahl z 1 Kinvestované akciotida \eiiteli. Jeho
vySi by se mila zabyvat spolmost, jejiz cilem je maximalizace zisku a kapit§ak ciziho tak

vlastniho).

TONAK, a. s. dosahuje za celé sledované obdobi{&2003) nizké Urovhtéto rentability.
Vyrazna ztrata v roce 2001, kteraigpbila i zaporny EBIT (-86,865 mil& a vysoké dlouhodobé
bankovni GO¢ry (53,497 mil. K) vedly ktomu, Ze spoleost dosahla zaporné rentability
dlouhodobého investovaného kapitalu -34,26 %. \éra002 doslo k vyraznému zlepSeni Urovn
rentability, avSak jeji hodnota neni nadale uspwkojPouze cca 0,06Kzisku [Fed Uroky a dasmi
piipada na 1 K kapitalu investovaného akciama \efiteli. V roce 2003 jiz byla dosaZenéjptelna
arovei rentability (cca 0,12 KEBIT na 1 K dlouhodobého investovaného kapitalu) a to zejména
diky vyraznému tstu EBIT (0 126 % oproti roku 2002) a vyraznému lpsk dlouhodobych
bankovnich G¥ria (na 5,514 mil. K to je o -53 % oproti 2002). Dale tento rok nebypreny
rezervy. Rok 2004 a 2005 je &z hlediska rentability dlouhodobého investovankhpitalu velmi

slaby (pouze cca 0,03¢Kesp. 0,02 K piipada na 1 Kdlouhodobého investovaného kapitalu). |
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kdyz se firm¢ poddilo snizit urovéa dlouhodobych bankovnich &wi a snizila se i vySe vlastniho
kapitalu. Divodem je opt velmi nizka urovi EBIT, kterd je pouze 5,769 mil.ékv roce 2004 a
4,178 mil. K v roce 2005.

ROA - rentabilita celkovych aktiv je metitkem rentability zdraj, které byly investované do
podnikani bez ohledu na jejich strukturu. Tentozatal ndm ukazuje, kolik K hospod#ského
vysledku ged aroky a datfmi (EBIT) piipadd na 1 K majetku. Rentabilita aktiv je tvena

rentabilitou trzeb (ROS) a obratem celkovych aktiv.

Vyvoj rentability celkovych aktiv za sledované obdmeni uspokojivy. Nejménrentabilni
byl rok 2001 — 15,66 % a to iigs to, Ze byla dosaZzena nejvysSi hodnota obratu z&tcelé
sledované obdobi cca 1,22uddem je tedy vyhradnzaporna rentabilita trzeb ve vysi -12,85 %.
NejrentabilrgjSi byl opt rok 2003, kdy je podil EBIT na aktivech 5,28 %4®,05 K EBIT na 1 K
majetku). Tato hodnota byla dosazena, i kdyz olkaiv klesl na 1,07 (trzby klesaly rychleji nez
aktiva), ale poddo se dosahnout vysSi araveentability trzeb cca 5 %. Roky 2004 a 2005 jsou
rentabilre velmi slabé 1,14 % (pouze cca 1 lidIT na 1 K majetku) resp. 0,85 % (nebyl dosazen
ani 1 halé EBIT na 1 K majetku). Bivodem je, Ze klesala mez#r@ hodnota rentability trzeb
0 3,8 % v roce 2004 oproti roku 2003 a 0 0,26 %oer2005 oproti 2004. Klesajici trend vykazoval
i obrat aktiv, v roce 2004 oproti roku 2003 0 6 % @ce 2005 oproti roku 2004 o 3,29 %.

ROE - rentabilita vlastniho kapitalu je klicovym ukazatelem zejména pro akcitma
Ukazatelem ROE ziskavame obraz o vynosnosti viastkapitalu. Portuje kolik ¢istého zisku
pripada na 1 K investovanou akcioiiém (spolénikem). Rentabilitu vlastniho kapitalu lze rozlozit
na souin rentability celkovych aktiv a ukazatel firari paky —Du Pontiv rozklad (uveden
v tabulce 4-16). Znamena to tedy, Ze vySi tohot@zakele ovliviuje rentabilita trzeb ¢{sty

zisk/trzby), obrat aktiv (trzby/aktiva) a fin&m paka (aktiva/vlastni kapital).

Z tabulky 4-15 je vidt, Ze kron& roku 2003 je rentabilita vlastniho kapitalu zagorRok
2001 je samadejm¢ nejmér rentabilni -56,7 % a to iipsto, Ze TONAK dosahl v roce 2001 nejvyssi
hodnoty finagni paky cca 2,85 a druhé nejvySsi hodnoty obrativ dk22. Divodem byla tedy
jednoznang nizka Grové rentability trzeb, mfena jakoCZ/T a to -15,75 %. Tato hodnota byla

dosazena vlivem zaporného hosps#éého vysledku ve vysi -106,511 mil¢ka nejvysSi Urovni
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celkovych trzeb za sledované 676,095 mit. Kladné hodnoty rentability vliastniho kapitélu Idy
dosazeno pouze v roce 2003 (7,27 %) vlivem reaixd@dnéhaistého hospodékého vysledku ve
vysi 14,83 mil. K. Vzrist ROE v roce 2003 byl mignzbrzdn poklesem finatni paky o 10 %
oproti roku 2002. Rok 2004 a 2005sbpykazuje zapornou rentabilitu -2,85 % resp. -3/34

ROS - rentabilita trzeb je dalSim dlezitym ukazatelem. MZe byt konstruovan jako podil
EBIT a trzeb — ukazuje kolik haié zisku ed Uroky a zdamim pipada na 1 K trzeb. Takto
konstruovany ukazatel rentability trzeb je &sti rozkladu ROA. DalSi podoba ROS je péditeho
zisku (ztraty) a trzeb — ukazuje kolik hal&€istého zisku (ztraty)ifpada na 1 K trzeb. Tento typ
ukazatele je sasti rozkladu ROE.

Rentabilita trzeb vroce 2001 je vyr&zrzdporna. Dvodem je samadejme zaporny
hospodésky vysledek a nejvysSi Uravecelkovych trzeb (trzby z prodeje zbozi a trzbyradeje
vlastnich vyrobk a sluzeb). Varst hospodé&kého vysledku na 14,830 mil.cKresp. EBIT na
27,083 mil. K) a déle pokles trzeb na 548,864 mit Kroce 2003 vedl k nastu rentability trzeb,
meiené jako poditistého zisku/trzby, na 2,70 % a rentability trzetgfené jako podil EBIT/trzby,
na 4,93 %. V letech 2004 a 2005 je uZtagntabilita nizka pouze 1,13 % resp. 0,87 %iéma jako
EBIT/trzby). Divodem je opt vyrazny pokles EBIT na uroie5,769 mil. K& vroce 2004 a
4,178 mil. K& v roce 2005. Trzby naopak tento pokles rentahiizdily, protoZze mezitné klesaly.

Rentabilita ndklada vyjadiuje kolik K¢ ¢istého zisku podnik ziska vioZzenim T Kakladh.
Tedy jak podnik zhodnotil své vloZzené naklady. Siedsji se pouze na dva dil ukazatele

rentability naklad a to na rentabilitu materidlovych nakiaa na rentabilitu mzdovych nakiad
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Vyvoj dil éich rentabilit ndklad G
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‘I:l Rentabilita mzdovych nakladd B Rentabilita materialovych nakladd

Obr. 11 Vyvoj rentability mzdovych a materialovyochkladi

Z obr. 11 je vidt, Ze rentabilita mzdovych i materidlovych nakige za celé obdobi s vyjimkou
roku 2003 zaporna. Znamena to, ze kazda vlozendé dédKladi firmé prinasi ztratu. Rok 2001 je
vyrazre nejhorSi — 1 K vloZzena do mzdovych naklagiinesla firne ztratu ve vysi cca 0,61 &a

1 K¢ vloZzend do materialovych nakiadorinesla ztratu ve vysi cca 0,34¢KRok 2003 byl
cca 0,1 K resp. cca 0,06 K Od roku 2003 Ize @ vypozorovat negativni trend a tofies to, Ze se
firma cileré snazi snizovat mzdoveé i materidlové naklady (k@rizontalni analyza vykazu zisku a

ztraty).

Mzdova naro¢nost trzeb™ je ukazatel, ktery vyjadje pongr mzdovych naklail a trzeb
(trzby z prodeje zboZi a trzby z prodeje vlastnigiobka a sluZzeb). Tento ukazatel vykazuje za celé
sledované obdobi stabilni Gravgohybuje se mezi 25,6 % - 26,86 %aviddem, pré tento ukazatel

neklesa, pestoze meziné vyrazre klesaji mzdové naklady je ztray mezir@ni pokles trzeb.

Rentabilita pridané hodnoty je jednim z fady dophkovych ukazateél rentability. Tento
ukazatel vyjatlije jaky je podil fidané hodnoty na trzbach (trzby z prodeje zboZZlaytz prodeje
vlastnich vyroblk a sluzeb) neboli jak velké procento z celkovycheltr fedstavuje hodnota
produkce pdana samotnym podnikem. Tento ukazatel dosahujeiwdobrych hodnot. Vykazuje

tedy vyrazg jiny vyvoj nez zakladni ukazatele rentability. Ntezné hodnota rentability fidané

2| ze se setkat i s pojmem néakladovost mezd.
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hodnoty roste a to zejména mirnymi vykyvidané hodnoty a vyraznym poklesem trzeb. Pouze v

roce 2005 doslo mirnému poklesu ukazatele na 43,4 %

4.6.2Analyza likvidity

Obecné ukazatele likvidity €ina, pohotova, okamzita likvidita) péhaji obéZzna aktiva
nebo rkteré jejichcasti jako nejlikvidejSi skupinu aktiv s kratkodobymi zavazky splatnyda
1 roku (Ketré béZnych bankovnich @i a vypomoci). Jako ukazatel, ktery odstje staticky

charakter pedeSlych ukazateéluvadim podil pracovniho kapitalu na aktivech.

Tab. 4-17 Vyvoj ukazatet likvidity ve sledovaném obdobi

BéZn4 likvidita 0,81 0,78 0,9 0,84 0,84
Pohotova likvidita 0,35 0,31 0,3 0,25 0,24
Okamzité likvidita 0,10 0,09 0,07 0,08 0,07
Cisty pracovni kapital (v tis.K&) -58524 -70126 -31654 -47182 -46550
Cisty pracovni kapital na aktiva -10,55% -13,21% -6,17% -9,36% -9,44%
Doba splatnosti kratkodobych

zavazku (dny) 43 50 52 50 54

Bézna likvidita vyjadtuje podil okZznych aktiv na kratkodobych dluzich. Zaijgtelnou
hodnotu tohoto ukazatele se povazuje 1,5 az 2,5zronend, Ze jedna jednotka kratkodobych
zavazki by méla byt kryta 1,5 az 2,5 jednotkami &@mého majetku. Z tabulky 4-17 vyplyva, ze
hodnota bzné likvidity se nepohybuje ani v jednom sledovaméku v Zzadaném intervalu. Protoze
je hodnota Bzné likvidity v kazdém roce nizsi nez 1, jsowbha aktiva za celé sledované obdobi
mensi ¥Z kratkodobé dluhy. NejnizSi dravdxézné likvidity byla dosazena v roce 2002 a to 0,78
(1 K¢ kratkodobych dlut je kryta 78 hal& ob¢Zného majetku). Bvodem této skutmosti je to, Ze
hodnota kratkodobych dldhrostla rychleji (meziréené o cca 8 %) nez hodnota &mych aktiv

(meziran¢ o cca 5,4 %).

Ukazatel pohotové likvidity odstrauje vliv nejmért likvidni ¢asti oZznych aktiv a to
zasob. Pokud jde o vySi ukazatele pohotoveé likyiditla by se pohybovat v intervalu (1-1,5). Za

prahovou hodnotu je povazovana hodnota 1. Znamen&e podnik je schopen vyrovnat své
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zavazky, aniz by musel prodavat své zasoby. Z kgbdd17 vidime, Ze hodnota pohotové likvidity
se ani zdaleka prahové hodhateiblizuje. Navic rok od roku klesa, cozZ jetgobeno zejména
rostoucim trendem zasob od roku 2001 do roku 200&ce 2004 a 2005 ma vliv na pokles

ob¢Zného majetku pokles kratkodobych pohledavek.

Okamzita likvidita pometuje finartni majetek a kratkodobé dluhy. Dopsena hodnota
tohoto ukazatele je 0,2. To znamena, Ze podnik #ynmit k dispozici takové mnoZzstvi pohotovych
peréznich prosiedki, aby byl schopny splatit aspgednu g@tinu svych kratkodobych dlui
Vidime, Ze okamzita likvidita je vyraZnniZzSi nez dopokiena hodnota. Od roku 2003 vykazuje
okamzita likvidita stabilitu.

DalSim ukazatelem jpodil ¢istého pracovniho kapitalu na celkovych aktivechpodniku.
Jak dokumentuje tabulkaisty pracovni kapitadl je za celé sledované obddpomy tzn. Ze
kratkodobé dluhy (kratkodobé zavazky ¢zbé bankovni (&ry) jsou vySSi nez hodnota &mého
majetku. Podnik tedy pouziva k financovani dloutm#teo majetku i kratkodobé dluhy. Proto je
podil ¢istého pracovniho kapitalu na aktivech zapornylaem obdobi kolisa. Rok 2004 a 2005
vykazuje téndt stejnou hodnotu -9,4 %.

Jako posledni 0daj v tabulce uvadiohobu obratu kratkodobych zavazki (méieno ve
dnech). Jak je vid mezi roky 2002 — 2004 kolisa hodnota mezi 50 -db¢. TONAK, a.s. se ve
svych smlouvéach s dodavateli zavazuje uhradit swéazky do 30 din Dochazi tak k poruSeni
smluvnich podminek a to nevrha na firmu dobréley Divodem je nedostatek volnych finarich
prostedki. Svym zgisobem se e jednat i 0 zagm spole€nosti. Zajimavé je porovnat dobu obratu
kratkodobych zavazk s dobou inkasa pohledavek. Doba inkasa pohledaeekront roku 2003
(47 dni) pohybuje mezi 37-40 dny. Je &id?e spolénost dostane od svych aatatell zaplaceno o

13-14 dni diive, neZ je sama schopna (ochotna) uhradit svkddébé zavazky.
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4.6.3Analyza zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti ob&cnyjadiuji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji kryti m#ge.
V analyze zadluzenosti hodnotim vyvoj ukazateaistelského rizika, koeficientu samofinancovani,
ukazatele G&rové zadluzenosti vliastniho kapitélu a ukazatetkawvého kryti Bhem sledovaného
obdobi. V za¥ru se zabyvam tim, zdafipadna zvysujici se zadluZzenost zvySuje resp. @nizu

vynosnost vlastniho kapitalu — efekt figan paky.

Tab. 4-18 Vyvoj ukazateh zadluzenosti ve sledovaném obdobi

Ukazatel v éfitelského rizika 64,62% 64,26% | 60,25%| 60,60%| 61,04%
Koeficient samofinancovani 35,38% 35,74% | 39,75% | 39,40% | 38,96%
Uvérova zadluzenost vlastniho kapitalu 183,49% | 179,93% | 151,58% | 153,84% | 156,66%
Urokové kryti . -4,42 0,7 2,21 0,51 0,39
Urokové kryti Il.  ((EBIT+odpisy) / Groky) -2,19 2,83 3,86 2,52 2,49

Ukazatel wFritelského rizika vyjadiuje celkovou zadluzenost firmy neboli rizikovostiadiu
kapitalu do této firmy vzhledem k jejimu zadluzehkdyz swtovy primér vetitelského rizika se
nachazi mezi 30-60 %, jsou hodnoty, kterych dosahapto ukazatel zadluZenosti vzhledem
k nerostouci rentabilit nestabili¢ textilniho paimyslu a zapornému hospddéému vysledku iflis
vysoké. Investovat to této firmy je dosti rizikowdkazatel ¥titelského rizika je v roce 2001 a 2002
mirn¢ zkreslen tvorbou rezerv, které maji spiSe chargdddobny viastnim zdrom.

Koeficient samofinancovani vyjaduje, jakacast celkovych aktiv je financovana vlastnim
kapitalem. VySSi podil vlastniho kapitalu na celadv aktivech znamena vysSi odolnost podniku
vzhledem k pipadnym krizim, ale snizuje rentabilitu podniku. d#ota tohoto ukazatele séhem
sledovaného obdobi pohybuje mezi cca 35-40 %. Matmotu vzhledem kidvodim jiz uvedenym
u ukazatele &fitelského rizika povazuji zafis nizkou. TONAK, a. s. financuje svofinnost

prevazm z cizich zdraj.

Uvérova zadluzenost vlastniho kapitaluwyjadiuje procentni podil cizich zdifopa vlastnich
zdrojich. Urova zadluZenost kopiruje vyvoj celkové zadluZzenmgtené ukazatelemetitelského

N 1

rizika. Od roku 2003 do roku 2005 oba ukazatelm&riostou. Historicky nejvySsi hodnotadigové
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zadluzZenosti vlastniho kapitalu byla dosazena e rd@01. Hodnoty ukazatele za celé sledované
obdobi jsou aziili§ vysoké vzhledem k minimalni dosazené rentahielkovych aktiv.

e

Ukazatel arokového kryti pati mezi nejdilezitéjSi ukazatele zadluzenosti. Ukazatel udava,
kolikrat zisk ged Uroky a zdamim prevySuje ndkladové roky. Z tabulky 4-18 vidime,vigma
roku 2003 neni schopna firma svym ziskeredouroky a zdamim pokryt nakladové droky ani
jednou. Nedosahuje tedy ani prahové hodnoty. Pokathisto EBIT pouZijeme cash flow
(aproximujeme tak, Ze k EBITrigteme odpisy) dostaneme regfi hodnoty. Resto, jsou vysledky

velmi neuspokoijivé.

Z vySe analyzovanych ukazatgilyne, Ze spolmost je velmi zadluZena. Neni schopna svym
ziskem ged Uroky a zdamim ani uhradit nakladové aroky. Pozitivni je, #enfh mirre mezir@né
snizuje objem cizich zdrbj(objem pasiv vSak meziné také klesd). DalSi zvySeni zadluZzenosti by
bylo pro firmu netnosné, zvySilo by tak jestice nerentabilitu viastniho kapitalu, protoZze R{@A

vyrazre nizSi nez urokova sazbadii.

4.6.4Analyza aktivity

Ukazatele aktivity kvantifikuji a analyzuji, jaktenzivré resp. rychle vyuziva firma 8y
celkovy majetek nebo jehtasti (stala aktiva, zasoby, pohledavky). RozliS@ewa zakladni typy
ukazatel aktivity a to rychlost obratu (cilem je, abydet obratek byl za dané obdobi co nejvyssi) a
dobu obratu (cilem je, aby byla co nejnizsi). V camnalyzy aktivity sleduji vyvoj obratu a doby
obratu aktiv, dlouhodobého majetku, zasob a pokigdaDale vyvoj doby obratu kratkodobych

zavazk.
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Tab. 4-19 Vyvoj ukazateh aktivity ve sledovaném obdobi

Obrat aktiv 1,22 125| 107| 1,01 0,98
Doba obratu aktiv (dny) 295 287 337 357 369
Obrat dlouhodobého hmotného majetku 2,20 245 2,29 2,03 1,99
Doba obratu dlouhodobého hmotného majetku (dny) 166 147 157 177 181
Obrat zasob 493| 4,27| 3,04 288| 2,70
Doba obratu zasob (dny) 73 84 119 125 133
Doba inkasa pohledavek (dny) 40 38 47 37 38
Doba splatnosti kratkodobych zavazk 4 (dny) 43 50 52 50 54

Obrat aktiv vyjadiuje, jakacast trzeb byla vyprodukovana z T khajetku. Vidime, Ze podil
trzeb na 1 K majetku za sledované obdobi vykazuje negativmdtres vyjimkou roku 2002, kdy
doSlo k vyraznému meziknimu poklesu aktiv o 23,509 mil. &Ka mirnému poklesu trzeb o

10,876 mil. K). Doba obratu aktiv vykazuje logicky opéy vyvoj nez obrat aktiv.

Obrat dlouhodobého majetku udava kolikrat se dlouhodoby hmotny majetek obeati
360 dni. Vyjaduje jakacast trzeb byla vyprodukovana z X Kllouhodobého hmotného majetku.
Ukazatel dosahuje velmi nizkych hodnot a od rokbd22@ykazuje negativni trend. To znamena, Ze se
snizuje flexibilita podniku, relativhse zvysuji fixni naklady (ndpodpisy), a zvySuje se tak citlivost
na realizovany pokles trzeboba obratu dlouhodobého majetkuby mgla byt aspé polovicni, nez

uvadi tabulka.

v v A

Obrat zasob udava poet obratek zasob za 360 dni. VySSiegioobratek zasob umozni
podniku docilit snizeni materialovych a figaich zdrofi. Tradiné firma vykazuje i u tohoto
ukazatele negativni trend a opravdu velmi malyepmbratek v kazdém rocetiem sledovaného
obdobi.Doba obratu zasobvyjadtuje podil zasob a pmérnych dennich trzeb. Ukazatel vykazuje
mezira:né vysoké naisty. Vyvoj obratu a doby obratu zasob, také odchirakter vyroby firmy,

kdy je nutné pruzhireagovat na pegby trhu.

Doba obratu pohledavekudava kolik dni musi podnikekat, neZ obdrzi platbu za prodané
zbozi. Z tabulky 4-19 vyplyvaji pozitivni hodnotygpekratuji doporgenou hodnotu 48 dni) i
vyvoj tohoto ukazatele (s vyjimkou roku 2002). Pdkporovname dobu obratu pohledavedobou
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Ryl

splatnosti kratkodobych zavazli zjistime, Ze je v kazdém sledovaném roce niZgmd tedy
4.6.5Ukazatele produktivity prace

Ukazatele produktivity prace analyzuji a hodnotkarynost podniku. Sleduji vyvoj osobnich
nakladi k pridané hodnat, produktivitu prace zidané hodnoty a produktivitu prace z trzeb od roku
2001 do roku 2005. Dale uvadim vyvojiperné ra@ni a nesicni mzdy pracovnik a také vedeni
podniku.

Tab. 4-20 Vyvoj ukazateh produktivity ve sledovaném obdobi

Osobni naklady / p Fidana hodnota 1,06 0,88 0,90 0,83 0,86
Produktivita prace z p fidané hodnoty (v K¢)
(pfidana hodnota/pocet pracovnik() 156724 | 203753| 207705| 229807 | 229586
Produktivita prace z trzeb (v K&)
(trzby/pocet pracovnik() 474120 496062| 509151| 514259| 528988
Primérna mzda pracovnik (v K&) -roéni 117862 | 127825| 130225| 131099 134474
- mésiéni 9822 10652 10852 10925 11206
Pramérnd mzda vedeni v €éetné odm én (v K¢&) - roéni 1078000 | 718800| 809100| 799600 789400
- mésiéni 89833 59900 67425 66633 65783

Ukazatel osobni naklady k fidané hodno€ dosahuje vysokych hodnot. Za optimalni
vzhledem k dalSim naklach podniku a velmi nizkym ostatnim vyrims povazuji hodnotu do 0,6.
Vyvoj ukazatele Bhem sledovaného obdobi kolisa. Keomoku 2001 jsou vzdy osobni naklady
mensSi nez produktivita prace. N&gnivéjSi hodnoty dosahl ukazatel v roce 2004. Osobnlaaigk
tvoii 83 % gidané hodnoty. Pozitivhna tento ukazateligobi meziréni poklesy osobnich naklad
(od roku 2002). Bvodem je zejména vyrazny meziro pokles zamstnand (obr. 13). Ridana
hodnota za sledované obdobi kolisa. Vyvoj osobmigkladi a gidané hodnoty dokumentuje
obr. 12.
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Obr. 12 Vyvoj osobnich naklada pfidané hodnoty v letech 2001 — 2005

Z obr. 12 je vidt, Ze osobni naklady klesaji. Rok 2002 je vyjimkoto i gesto, Ze doslo ke
snizeni pétu zangstnand@ o cca 6 % oproti 2001. Firma vSak vyrazzvysSila pimérnou mzdu
svym zangstnan@dm a to oproti roku 2001 o 8,5 %. Nasleédioslo i k naiistu naklad na socialni
zabezpeeni a také vzrostly ostatni sociélni naklady o #igl4K¢.

Pridana hodnota za sledované obdobi kolisa. V roc@2 20proti roku 2001 vzrostla
0 cca 22 %. Dvodem je #st vykoni (zejména snizeni zZmy stavu zasob vlastniinnosti)
0 cca 9 % to je o 56,758 mil.cKNegativié na gidanou hodnotu v roce 200Zigpbila zaporna
obchodni marze (naklady vynaloZené na prodané Ahydyio 583 tis. K vySSi nez trzby z prodeje
zbozi) a vykonova spimba, ktera vzrostla mezinee o cca 5 mil. K. NejvysSi pokles ifdané
hodnoty byl dosazen v roce 2003 (-49,327 mi.tKo -18 % oproti 2002) a to ies vyrazny pokles
vykonové spatby o 14 %. Dvodem je tedy zasadni pokles vykon 16 % (o cca 106 mil. .
V roce 2005 nastalo dalSi sniZetiidpné hodnoty a to cca o 8 % oproti roku 2004 (wké&lesly

cca 0 20 mil. K).

Ukazatel produktivita prace z pridané hodnoty poneiuje pridanou hodnotu k pibu
pracovniki. Vyjadiuje, jak se pimérné podili kazdy pracovnik nafidané hodna@t Tento ukazatel

vykazuje pozitivni trend a to ifes to, Ze pdana hodnota za sledované obdobi kolisaiddem je
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vyrazné meziréni snizovani p&tu pracovnik. Vyvoj poctu pracovnik (pocet ¢leni vedeni neni

zahrnut) sleduje nasledujici obrazek.

Vyvoj po €tu pracovnik G

16001 | 1426 1341
1400
1200
1000
800
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400
200

B Pocet pracovnik(

2001 2002 2003 2004 2005

Obr. 13 Vyvoj pétu pracovniki v letech 2001 — 2005

Produktivita prace ztrzeb pomeiuje trzby a poet pracovnilk. Z horizontalni analyzy
vykazi ziska a ztrat vyplyva, Ze trzby za celé sledované obdobzir@né klesaji. Resto tento
ukazatel produktivity prace vykazuje pozitivni tderbavodem je, Ze pokles ptu zangstnand je

vySSi nez pokles trzeb.

Prumérné mzdy pracovniki (ro¢ni a nesicni) kazdoréné mirné rostou. To je rozumné
vzhledem k finadni situaci podniku. Urovemezd neni zrovna vysoka, takze podnik fzentlasit
na jejich pokles, a tak docilit zlepSeni fidatho zdraviPrimérné mzdy vedenj do kterych jsem
rozpaetla i rani odneény, od roku 2003 vykazuji stabilni uraveRok 2001 vykazuje na rozdil od
jinych let vyraz® vysSi arové primérné mzdy. Mvodem je niZSi piet ¢clena vedeni — 6 oproti
poctu ¢lena vedeni v nasledujicich letech — 10. Dale objemaggnym mezd vedeni byl v roce 2001

pouze o 10 % nizsi nez v roce 2002.

4.7 Ekonomicka piidana hodnota — EVA

Z novych kritérii k hodnoceni vykonnosti podnikuaohm ukazatel EVA (Economic Value
Added). Formala lze vyjadit ukazatel EVA nasledown EVA = NOPAT — C x WACC. Konstrukce
ukazatele EVA se zda na prvni pohled jednoduchak@g ale pravdou.iPvypoétu ukazatele jsem

-76 -



narazila na mnoho Uskali. To vedlo k vyraznému rajeldiSeni a nasledrk znegesréni hodnoty
EVA.

Celkovy investovany kapitaltpdstavuje cizi a vlastni zdroje financovani podieilskych
aktivit firmy. Vlastni kapital pedstavuji kapitalové zdroje, které jsou férposkytovany na zakl&d
vlastnické struktury. Cizi kapitaliedstavuji dlouhodobé a kratkodob&igwposkytované bankou a
také vlastni dluhopisy a ostatni Gemé zavazky. Zjistit naklady jednotlivych sloZzekkoeého

zapojeného kapitalu (vlastniho i ciziho) je nesyaakol.

Tab. 4-21 Struktura celkového investovaného kapita (v tis. K¢)

cizi uro éeny kapital (D) 274895 | 244598 | 230326 | 235338 | 228670
vlastni kapital (E) 194727 | 189473 | 204053 | 198555 | 192136
celkovy investovany kapital (C) 459622 434071 | 434379 | 433893 | 420806

Z vySe uvedenych analyz jégulem jasné, Ze hodnota EVA bude dosahovat zapodroty.
To znamena, Ze vynos kapitalu bude nizsi, nezhe @na a podnik tak svym vlastiik netvdi

hodnotu resp. dochéazi k tbytku hodnoty.

Prvnim krokem ke konstrukci ukazatele EVA je zjgtnakladi na vlastni kapital. Zakladni
mysSlenkou pi stanoveni nakladna vlastni kapital jsou oportunitni naklady (vyyaskteré investor
priSel tim, Ze sij kapital viozil do daného podniku). N&klady viaistn kapitalu Ize zjistit &kolika
metodami nap metodou CAPM, dividendovou metodou nebo stavetwyimi modely. Ve své praci
jsem pouzila metodu CAPM (Capital Asset Pricing igd Metoda CAPM zji€uje naklady na

vlastni kapital podle vzorce:

re = Rf + S(Rm- Rf)

re = naklady na vlastni kapital

Rf = vynosnost bezrizikoveé investice
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Rm = rizikova prémie trhu

3 = beta koeficient — zobrazuje systémové rizigdnku vzhledem k giméru kapitdlového
trhu

Pokud je hodnota koeficientu 3 = 1 -> vynosnostigikadniku se mini stejrgé jako vynosnost
celého kapitédlového trhu, rizikovost je tedy stejgéo u celého trhu; jeli B > 1 potom akcie
reaguji citliwji na zmeny kapitalového trhu, riziko je tedyetsi nez pimérné riziko trhu;

pokud je B < 1 je riziko akcii nizSi nezipirné

Rizikovou prémii trhu jsem stanovila jako aktualni (k lednu 2006) hodncglkoveé trzni
rizikové prémie WCR. Jeji hodnotu jsem na$la na internetovych s&éfk ProtoZe se min
nepodailo zjistit vyvoj celkové trzni rizikové prémie¢hem sledovaného obdobi, povazuji tuto
hodnotu5,7 % za konstantni. Jako vynosnost bezrizikové invegsem pouZzila vynosnost statnich
dluhopidi. Vzhledem ktomu, Ze ve fikmvyrazré prevySuje podil kratkodobych érxa nad
dlouhodobymi, pouZila jsenvynosnost statnich kratkodobych dluhopié nikoli vynosnost
stredredobych a dlouhodobych dluhofis

Zasadni problém nastaliipstanoveni R koeficientu. dkteré spolénosti vVCR swij R
expertni metodou, ktera je zaloZzena na dobré zmal8ech faktoil, které mohou mit na tento
koeficient vliv nap. velikost podniku, citlivost na trzni zZmy, velikost fixnich naklail
diverzifikace vyrobki, dodavatelé a odbatelé. Kazdy faktor se ohodnoti stépnrizikovosti -0,5
nebo 1 nebo 1,5. Koeficient 3 je pak zjstjako aritmeticky pimér vSech stupi rizikovosti.
Protoze nemam tak podrobné znalosti 0 analyzovap@édmiku, vyuZila jsem jednodussi metodu
stanoveni B koeficientu. Jedna se o metodwgjioeficientu na zakladobchodniho a finamiho
rizika. Vychazim z toho, Ze koeficient R dosahbgginoty 1 (pimérna rizikovost spoknosti).
Obchodni riziko hodnotim podle citlivosti podnika ameny trhu, podle vlivu konkurence a podle
vlivu fixnich nakladi. Obchodni riziko se promitne v B koeficientu jgddoo korekce. RozliSuje se 5
korekénich #id (-0,5; -0,25; 0; 0,25; 0,5). Kladna korekce zea# vysSi riziko nez pmérné.
Zaporna korekce vyjadje nizSi riziko nez mmérné. ProtoZze se TONAK potyka s nekalou

konkurenci Ziny a Polska (kopirovani ztley) a méa vysoké fixni naklady, rozhodla jsem se

26 wwww.damodaran.consekce Updated data (Total Risk premium in the CRaghublic — January 2006).
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k zakladni hodnet 3 koeficientu fi¢ist hodnotu 0,25. Fin&ni riziko se zjiSuje jako podil ciziho a

vlastniho kapitalu zdetnich vyka#. Korekci na finatini riziko Ize parametrizovat nasleda@vn

CK/VK 1,0/0,4| 14
Korekce| -0,2| 0,0| 0,5

Béhem celého sledovaného byl podil ciziho a vlastkifyoitalu vysSi nez 1,4 (v roce 2001: 1,83;
v roce 2002: 1,8; v roce 2003: 1,56; v roce 20084 & v roce 2005: 1,57), proto k zékladni hodnot
3 koeficientu pipocitAvam hodnotu 0,5Vzhledem k vySe zmidnych korekcich jsem stanovila

hodnotu R koeficientu na Urovni 1,75.

Tab. 4-22 Vypdiet nakladii na vlastni kapital

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
rizikova prémie trhu (Rm) 570% | 5,70% | 5,70% | 5,70% | 5,70%
vynosnost bezrizikové investice (Rf) 5[27% 4,18% | 2,37% | 2,49% | 2,28%
koeficient beta ( 3) 1,75| 1,75 1,75| 1,75| 1,75

Pri vypoctu naklad na cizi kapital postupuji cestou kalkulace urokdvyaklad plynoucich
z jednotlivych aréenychcéasti ciziho kapitélu. SloZzkami deného kapitalu jsou obetmluhopisy,
dlouhodobé a &né bankovni Gy, finantni vypomoci a ostatni utené zavazky. Ve firéh
TONAK vystupuji v urégeném kapitalu pouze dlouhodobé &ie bankovni (ry. TONAK ma
nekolik béznych bankovnich @i a dva dlouhodobé éwy. Naklady ciziho Urgeného kapitalu Ize
prakticky vypditat jako vazeny aritmeticky fmér Grokovych sazeb jednotlivych &mi. Urokové
sazby u¢ra TONAKU mnr¢ nejsou znamy, proto jsem se musela uchylit k wygéaz zjednoduseni.
Naklady na cizi urgeny kapital jsem stanovila jako podil nakladovycbki v jednotlivych letech a
cizich ar@enych zdraj (bankovni Géry a vypomoci). Dale jsem u nakkada cizi aréeny kapital

zohlednila daovy Stit.
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Tab. 4-23 Vypdet nakladi na cizi aroéeny kapital

Na zéklad zjisteni nakladi na vlastni a cizi ugeny kapital jsem vypfitala pimérné vazené

naklady kapitalu — Weighted Average Cost of CagédACC).

Tab. 4-24 Vypdet pramérnych vazenych nakladi kapitalu

2001 2002 2003 2004 2005
cizi Uro éeny kapital (D) (v tis. K&) 274895| 244598 | 230326 | 235338 | 228670
bézné bankovni Gv éry (v tis. K&) 221398 | 232824 | 224812| 229838| 224850
bankovni Gv éry dlouhodobé (v tis. K&) 53497 | 11774 5514 5500 3820
naklady na cizi kapital (rd) 7,15% 7,06% | 5,32%| 4,85%| 4,63%
dan z pfijmu (1) 0,31 0,31 0,31 0,28 0,26

2001 2002 2003 2004 2005
Néaklady na cizi aro €eny kapitél rd x (1-t) 0,0490 0,0490 0,0370| 0,0350| 0,0340
D/C 0,5854 0,5635 0,5302| 0,5424| 0,5434
rd x (1-t) x D/C 0,0289 0,0274 0,0195| 0,0189| 0,0186
Naklady na vlastni kapital (re) 0,0600 0,0680 0,0820| 0,0810| 0,0830
E/C 0,4146 0,4365 0,4698| 0,4576| 0,4566
re x E/C 0,0250 0,0299 0,0385| 0,0371| 0,0378

Pri vypoétu provozniho vysledku hospa@ai po zdaéni jsem vychazela ziglané hodnoty.
»Vyhodou tohoto postupu je, Ze se vyhneme z2#&pai vyno§ plynoucich z prodeje majetku,
materialu a vlivu rozdilu ostatnich provoznich vsina naklad, u nichz nelze identifikovat Agob
jejich vzniku’. Od gidané hodnoty jsem odetla osobni naklady, dara poplatky a odpisy a

zohlednila zminu stavu rezerv. Finani vysledek hospodani nebudu brat v Gvahu, protoZze se

zajimamgéisté o provoz.

2TKISLINGEROVA, E., HNILICA, J.: Finaéni analyza - krok za krokem.
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Tab. 4-25 Vypdet provozniho vysledku hospodieni po zdaréni — NOPAT (v tis. K¢)

2001 2002 2003 2004 2005

pfidana hodnota 223488 273233 | 223906| 227279| 208923

osobni naklady 235876 239532 | 200553| 188047| 179820

dané a poplatky 1730 5114 5076 523 631

odpisy 43851 36716 20246 23022 22251

zmeéna stavu rezerv -939 -710 3009 0 0

dan z pfijmu 31% 31% 31% 28% 26%

Tab. 4-26 Vypdet ukazatele EVA

2001 2002 2003 2004 2005

NOPAT (v tis. K&) -58908 -8839 -4978(11294,64 | 4603,54
WACC 0,0538 0,0573 0,058 0,056| 0,0564
celkovy investovany kapital (C) (v tis. K&) 469622 434071 434379 | 433893| 420806
WACC x C (v tis. K& 25265,66 | 24872,268 [ 25193,982 | 24298,01 | 23733,46

Z tabulky 4-26 vyplyva, Ze TONAK netyiohodnotu v Zadném roku sledovaného obdobi. Od
roku 2001 (nejhorSi hodnota cca — 84 mit) Kaz do roku 2004 se situace lepsi. V roce 20@hala
opét mezira@né ke zvySeni zaporné hodnoty ukazatele (z cca -13Kwina cca -19 mil. K). VySe
uvedené vysledky vSak neodpovidaji zcela reakti vypoétu doSlo k vyraznym zjednoduSenim
(konstantni rizikova prémie trhuehem sledovaného obdobi, odhad 3 koeficientu, ngkhadcizi
kapital), které zaiicinily zkresleni hodnot ukazatelerd®to ukazatel EVA vykazuje stejny trend

jako jiné analyzované ukazatele.

4.8 Altmaniv Model (Z-score Model)

Altmaniv model je jednim z n&gsgji pouzivanych vicerozsmych modei. Vysledkem
modelu je zji&ni indexu Z, ktery vyjailje pravépodobnost moZnosti Upadku podniku. Existuje
celadrada upravenych variant Altmanova modelu, reagonpcipecifické podminky jednotlivych trh

Pri své analyze pouzivam zakladni Altndarmodel.
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Tab. 4-27 Vypdet indexu Z

Ukazatel vaha | 2001 2002 2003 2004 2005

Cisty pracovni kapital/aktiva celkem 12 -0,127 -0,158 -0,074 -0,112 -0,113
nerozd éleny zisk/aktiva celkem 1,4 -0,423 -0,456 -0,431 -0,463 -0,483
EBIT/aktiva celkem 3,3 10,517 0,074 0,174 0,038 0,028
VK/Cizi zdroje 0,6 |0,327 0,333 0,396 0,390 0,383
trzby/aktiva celkem 1 1,253 1,270 1,186 1,011 0,978

Vypoétem podle vzorce uvedeného v teoreti¢ksti jsem dosfla k jednotlivym hodnotam
indexu Z za obdobi 2001 — 2005. Z tabulky 4-27 dasyplyva, Ze v Zadném roce sledovaného
obdobi nedosahuje index Z kritické hodnoty 1,8.rAena to tedy, Ze v celém sledovaném obdobi
hrozi, podle logiky tohoto modelu, podniku Upad&ka roku 2003 hodnota indexu Z mezing
rostla. Po roce 2003 &pindex rychle klesa. Vysledek zjigty timto modelem neniigkvapivy.

Problémy ve finaéni oblasti naznalo také mnoho jiz uvedenych ukazdiel

4.9 Kralick av rychly test

DalSim systéememg¢asného varovani, ktery uvadim je Krafiekrychly test. Ukazatele v Kralickév
testu pa@itam podle vzont uvedenych v teoretickéasti. Nasledé ohodnocuji hodnoty ukazatel
podle tab. 2-1.

Tab. 4-28 Kralickiv rychly test

kvéta vlastniho kapitalu 35,11% B568% B9, 75% 89,40 % [ 38,96%
doba splaceni dluhu s CF (v letech) -5,11 5,25 23,96 69,07 23,88
rentabilita trzeb (CF/trzby) -10,28% 9,68% 2,32% 0 ,88% 2,62%
rentabilita aktiv (ROA) -15,66% 2,26% 5,28% 1,14% 0 ,85%
Tab. 4-29 Ohodnoceni ukazatél v Kralickov é testu

Hodnoceni firmy (znamka) 2001 2002 2003 2004 2005
kvota viastniho kapitalu 1 1 1 1
doba splaceni dluhu z CF 5 3 4 5 4
cash flow v trzbach 5 2 4 4 4
ROA 5 4 4 4 4
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| podle tohoto modelu nema TONAK dobré figahzdravi. Jedinym ukazatelem s vybornou
hodnotu po celé sledované obdobi je kvéta viasthkidgoitdlu. NejhorSi znamku obdrZela firma
v roce 2001 (4) a nejlepSi v roce 2002 (2,5) — lWdaaZena nejlepSi hodnota doby splaceni dluhu
z CF (3) a cash flow v trzbach (2).

4.10Analyza pracovniho kapitalu

Ob¢zny majetek (hruby pracovni kapital) jEtpmen v podniku vitznych formach. Ve &cné
podol# predstavuje zasoby materialu, rozpracované vyrobgtaviich vyrobki. V perézni podok
jsou to penize v pokladnna &tech v bance a pohledavky. Pracovni kapital wyjjgd skuténost,

Ze oltZny majetek ustavné obiha - z petr se zmini ve vyrobni zasoby, pak v rozpracovanou

vyrobu, hotové vyrobky, pohledavky a&p penize.

Cisty pracovni kapital je dan rozdilem mezi sumosdZoljch aktiv a sumou kratkodobych
pasiv. Cisty pracovni kapital vyjadje, jaky objem o&Zného majetku by #h byt financovan

dlouhodobymi zdroji. VySeé&istého pracovniho kapitalu je zavisla riéspupu k financovani.

Tab. 4-30 Vyvoj¢istého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapital (v tis. K&) -58524 | -70126 | -31654 | -47182 | -46550
absolutni zm éna €istého pracovniho

kapitalu (v tis. K&) 11602 38472 -15528 632
relativni zm éna ¢istého pracovniho

kapitalu 19,82% | 54,86% | -49,06% | 1,34%

Vyse cistého pracovniho kapitalu je za celé sledovanéobbd TONAKU zaporna (tuto
skute&nost nazyvame nekryty dluh). Znamena to tedy, atkkdobé zdroje jsou vysSi nezénhy
majetek a jsou pouzity k financovani dlouhodobéhajethu. Firma tedy realizuje tzv. agresivni

pristup k financovani, ktery se vyznge vysokou rizikovosti, ale je obeckevrgjsi.
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Dale se zabyvam vyvojerkapitalové potifeby na ol¥Zny majetek v jednotlivych letech.
Kapitalovou patebu stanovuji globalnim postupem tj. na zaklatiratového cyklu pea a denni

potreby pe®z (zohleahuji praci a material)

Tab. 4-31 Kapitalova poteba na ol&zny majetek (v tis. K¢)

2001 2002 2003 2004 2005
denni naklady 1428,016 |1470,027]1279,151|1141,773| 1108,11

obratovi ciklus idnii 70 72 114 112 117

Kapitadlova pateba na o&Zny majetek do roku 2003 vyrazmezir@né rostla. V roce 2003

dosahuje svého maxima a to 145,823 md.&to i fes to, Ze se potl snizit denni pdgebu penz
na 1,279 mil. K. Davodem je prodlouZeni obratového cyklu na 114 dméea vlivem prodlouzeni
doby obratu zasob o 35 dni oproti roku 2002. V ra0684 kapitalova péeba na o&Zny majetek
zasada klesla a to vlivem snizeni denni paliy pegz o cca 138 tis. Ka poklesem doby obratu
pohledavek o 10 dni. Tento pokles vSak zbrzdil noéai rast doby obratu zasob o dalSich 6 dni.
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Zaveér

Cilem mé diplomové prace bylo zhodnotit z externgi@hledu finatini situaci podniku
TONAK, a.s. vletech 2001 — 2005. Na zakladgskut&énéné finartni analyzy hodnotim finami
zdravi TONAKU jako velmi chatrné. Tuto skdtest jiz naznéuji finareni ztraty, které byly &hem
sledovaného obdobi dosaZzeny, dale velmi nigkéokonce zaporné hodnoty cash flow a zaporny

Cisty pracovni kapital.

Podil dlouhodobého majetku na bidan sun¢ do roku 2003 klesa wdledku vyrazného
poklesu dlouhodobého hmotného majetku. Od roku 20p2 roste a to vlivem investic do
nehmotného majetku. @bny majetek vykazuje mezitn¢ do roku 2003 negativni trend, zejména
vlivem ristu zasob. Podil éiného majetku na biléni sung roste az na urowie53 % v roce 2003.
Po té opt podil okZného majetku na celkovych aktivech klesa a to eepndiky poklesu podilu

kratkodobych pohledavek.

Z hlediska struktury pasiv klesa mezind objem pouzivanych cizich zdiojPodil cizich
zdroja na pasivech je v roce 2001 a 2002 cca 64 % od 2003 cca 60 %. Vlastni kapital do roku
2002 klesa. V roce 2003 doslo k iistiu a po té aft k mirnému poklesu. Podil vlastniho kapitalu na
celkovych pasivech se od roku 2003 stabilizovalimeni cca 40 %.

Za negativni povazuji zejména mezind rist zasob. Pozitivh hodnotim investice do
dlouhodobého nehmotného majetku a pokles Grdratkodobych pohledavek od roku 2004, kdy
firma zmenila péistup kiizeni pohledavek. Podil vlastniho a ciziho kapitia 40:60 povaZzuji je5t
za frijatelny. Jen struktura ciziho kapitalu je velmvhedna.

Z bilar¢nich pravidel se dozvidame také&alik negativnich z&ria. Dlouhodoby majetek je
po celé sledované obdobi kryt jak z dlouhodobydhasfni kapital a dlouhodobé bankovniétw a
vypomaci), tak z kratkodobych zdtojNejvice bylo poruSeno zlaté pravidlo financovéawniroce
2002, kdy dlouhodoby majetekigvySoval dlouhodobé zdroje o cca 26 %. NejhorSiedky
zlatého pari pravidla byly dosazenyroce 2003, kaba 36 % dlouhodobého majetku bylo

financovano z dlouhodobych, ale i z kratkodobyectich zdroji. ProtoZe je podil dlouhodobého
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majetku a dlouhodobych zdfoga celé sledované obdobi vysSi nez 1, plyne z tbhgodnik je
podkapitalizovan. Tento zéw potvrzuje i negativntisty pracovni kapitél &hem celého obdobi.
TONAK se tedy zadluzuje u bank a u svych dodaveadimto kratkodobym cizim kapitalem kryje i
dlouhodoby majetek. Jedna se o agresivigtgp financovani, ktery je vyhodny tim, Ze je afgec
levrejSi, ale znan¢ rizikovy. Pokud bude tento trend pokoaat, mize se dostat TONAK do
zavazwrjsi platebni neschopnosti, nez ve které je nyndlalBiho bilatniho pravidla vyplyva,

negativni meziréni trend v investovani a ve vyvoji trzeb.

Jak jiz bylo rkolikrat zmiréno, TONAK realizuje za celé sledované obdobi ztréfgimkou
je rok 2003. Firma od matku sledovaného obdobi (2001) do roku 2003 vyramzovala svoji
ztratu. Od roku 2003, kdy dosahla poprvé za sledé®vabdobi zisk se firma é&pdostala do

zapornychtisel. Tento pokles neni jiz v roce 2005 v porovrsardkem 2004 tak vyrazny.

Duvodem zapornych hospagéych vysledl je zejména alarmujici mezinoi pokles trzeb
z prodeje vlastnich vyrolika sluzebNejvysSi mezironi pokles nastal v roce 2003 o cca 17,5 % tj.
0 cca 116 mil. K oproti roku 2002. Trzby klesaji zejména vlivem |eski zakazek ze zahrana
také vlivem poklesu trzeb z prodeje viastnich viaoh sluzeb z tuzemska (klesa zajgeského trhu
o produkty firmy). Bivodem poklesu zakazek ze zahtéjée rozsahla zahratmi konkurence. Na
uzemi CR neexistuje zadny konkurent. Zahgarii trhy také tlai na pokles cen, ip zachovani
stavajici kvality. Toho ovSem firma neni schopnavdech svych mod&l dosahnout. NeptSi
problémy firme zpisobila konkurence €iny a Polska, protoZe gala kopirovat jeji firemni zriu.
V ramci vyroby vojenskych barezatala WtSina zemi preferovat své vlastni vyrobce. Domnigém
Ze k sodasnému negativnimu vyvojifigpiva i to, Ze obchodni zastupci firmy nejsou hmiot

zainteresovani na ziskavani zakazek.

Spoteba materiélu, energii a sluzeb za celé sledovadéln vykazuje pozitivni vyvoj. Do
roku 2003 klesa (@sto zasoby do roku 2003 rostou), po té vykazajeilsi Urove. Presto je podle

nazoru vedeni vyroba dosti energeticky #ae Osobni nakladgnezirainé s vyjimkou roku 2002,

e

arovni a dale mezikné sniZzuje pdet zangstnand.
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Ponmerova analyza odhalila takéskteré zdvazné nedostatky. Zejména ukazatele rdintabi
vykazuji znepokojivé vysledky (wkterych letech je rentabilita i zaporna). Sabegize je tento stav
hlavre diusledkem hospodgkych ztrat resp. nizké aro¥EBIT. V roce 2003 bylo dosazeno jako
v jediném roce vcelkuipatelné rentability. Ale jeieba znovu upozornit, Ze je tomu pouze proto, Ze
firma prodalacdst svého majetku. Du Partrozklad rentability vlastniho kapitalu ukazuje jgji
zaporna hodnota je #pobena zejména rentabilitou trzeb. Fifrdrpaka a obrat aktiv jsou od roku
2003 stabilni. Rentabilitatjglané hodnoty vykazuje vyraznjiny vyvoj nez zakladni ukazatele
rentability. Mezirgné hodnota rentability fgcdané hodnoty roste a to zejména mirnymi vykyvy

piidané hodnoty a vyraznym poklesem trzeb. V rocé&2iisahuje hodnoty 43,4 %.

I hodnoty ukazatele likvidity jsou dosti znepoligit Je to dsledkem jiz vySe zmimého
agresivniho zfsobu financovani majetku. ProtoZze hodnotané likvidity v kazdém roce je nizsi
nez 1, jsou ok¥na aktiva za celé sledované obdobi mewZiknatkodobé dluhy. Firma nedostatek
disponibilnich finasnich prostedki teSi prodluZzovanim doby splatnosti kratkodobych zkva
(v roce 2001 43 dni, v roce 2005 jiz 54 dni).

Zadluzenost firmy, rfend & ukazatelem &fitelského rizika ¢ koeficientem
samofinancovani se nachazi na samé hratfijatginych hodnot. Celkova zadluZzenost do roku 2003
klesa, to proto, Ze cizi zdroje klesaji rychlejezncelkova pasiva. Od roku 2003 se celkova
zadluZzenost pohybuje na arovni cca 60 %, protozezdroje klesaji pomaleji nez celkova pasiva.
ziskem ped Uroky a zdamim pokryt nakladové aroky ani jednou. Kdyz jsermigto EBIT pouzila
cash flow, dostala jsem redjgi hodnoty. Pesto, jsou vysledky uarokového kryti zma

neuspokojive.

Mezi dalSi nedostatky firmy patschopnost vyuzivat 8ymajetek. Mezirén¢é se prodluzuje
doba obratu celkovych aktiv, dlouhodobého hmotnétajetku i doba obratu zasob. Doba inkasa
pohledavek se drzi na stabilni Urovni 38 dni sakpu roku 2003, kdy se skok®yvysila na 47 dni.
Stabilita je docilena ilednym fizenim pohledavek. Pokud porovname dobu obratuagiak
pohledavek s dobou splatnosti kratkodobych zavajktime, Ze je v kazdém sledovaném roce nizZsi.
Firma tedy Usgsreji vyuziva kratkodobych zavaik
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Ukazatele produktivity prace vykazuji pozitivni rice Podil osobnich néklada pgidané
hodnoty se v letech 2004 a 2005 dostal na traea 80 %. To je vSak stale vzhledem k dalSim
nakladim nedostéujici. Prospsné je, Ze firma mezitoé sniZzuje pdet svych zamgstnand, a tim i
pii mezirainim poklesu trzeb dosahuje mezmého istu produktivity prace z trzeb. V roce 2001
piipadalo cca 474 tis. Ktrzeb na jednoho pracovnika, v roce 2005 to ua B tis. K. Je @elné,

Ze paimérna mzda pracovnikroste velmi pomalu.

e

Jeden z nejilezitéjSich ukazatéi je ekonomicka f)dana hodnota. Udava, Ze za celé obdobi
je rozdil mezi provoznim hospag&ym vysledkem po zdé&ni a naklady na kapital v neprash
podniku. TONAK tedy netvid Zzadnou hodnotu. NejhorSi hodnota ukazatele bgkazkna v roce
2001 cca -84 mil. K nejlepSi v roce 2004 cca -13 mil¢.KPresto, Ze p vypoctu ukazatele EVA

jsem se dopustila ztaych zjednodusSeni, je jasné, Ze EVA bude i tak @&po

Celkové finakni zdravi podniku jsem jeStowefila prostednictvim Altmanova modelu a
Kralickova rychlého testu. Altmd@nr model ukazal, Ze se firma za celé obdobi pohybuére, kde
ji hrozi bankrot. | Kralickiv test vypovida o Spatném finamim zdravi. NejhorSi @mérna znamka

byla dosazena v roce 2001 a to 4, nejlepSi v roée 2,5.

Jak je vidt, TONAK neni dlouhodobv dobré finagni situaci. Jeieba, aby vedeni rozhodlo
o rekolika nutnych zasazich. Navrhovala bychingpodat nepdebné zasoby a dlouhodoby hmotny
majetek; pokréovat v propou&ni pracovnik; zavést ukolovou mzdu; Iépe organizovat praci a
kontrolovat dodrZzovani pracovnich povinnosti; nawiZzkolekce, ktera by bylariatelna i¢eskymi
zékazniky; zainteresovat obchodni zastupce nadnZb@cionalizovat naklady na energii; snizit

zadluzenost podniku; zmit strukturu ciziho kapitalu ve prosgh dlouhodobého ciziho kapitalu.
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Prilohac¢. 1

ROZVAHA
v plném rozsahu

nazev a sidlo Ucetni jednotky

Tonak, a.s.
Zborovska ¢€.p. 823

v celych tisicich K¢ 741 11 Novy Jicin

IC 00013226
oznac. AKTIVA fad. 31.12.2003 31.12.2002 31.12.2001
Brutto Korekce Netto Netto Netto
a b c 1 2 3 4 5

AKTIVA CELKEM 001 953982 | -440629 513 353 531033 554 542
B. Dlouhodoby majetek 002 654 867 | -413930| 240937 271313 307 781
B.l Dlouhodoby nehmotny majetek 003 28 449 -6 182 22 267 15674 2243
B.l.1. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 004 459 -423 36 68 322
B.l.2. Software 005 27 552 -5 451 22101 1060 1674
B.1.3. Ocenitelna prava 006 438 -308 130 174 247
B.l.4. Nedokon&eny dlouhodoby nehmotny majetek 007 0 14 372
B.IL. Dlouhodoby hmotny majetek 008 626418 | -407748| 218670 255 639 305 538
B.II.1. Pozemky 009 8 793 8 793 12 240 10 372
B.Il.2. Stavby 010 286 518 -158 084 128 434 153 971 190 252
B.Il.3. | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 011 330808 | -250195 80 613 78 843 107 169
B.Il.4. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 012 80 80 330 330
B.Il.5. | Nedokong&eny dlouhodoby hmotny majetek 013 3303 3303 12411 193
B.Il.6. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek | 014 602 187
B.Il.7. | Ocerovaci rozdil k nabytému majetku 015 -3 084 531 -2 553 -2 758 -2 965
C. Obézné aktiva 016 298 826 -26 699 272 127 256 007 242 986
C.I Zasoby 017 186 382 -5 690 180 692 155 776 137 061
C.I.1. Material 018 50 929 -2 258 48 671 47 254 47 502
C.L.2. Nedokon&ena vyroba a polotovary 019 82 757 -941 81 816 65 055 62 327
C.1.3. Vyrobky 020 51 081 -2 291 48 790 41610 27 150
C.1.4. Zvitata 021 3 3 3 5
C.I1.5. Zbozi 022 1612 -200 1412 1204 77
C.l.6. Poskytnuté zalohy na zasoby 023 650
C.IL Krétkodobé pohledavky 024 92 374 -21 009 71 365 69 602 75 854
C.IL.1. Pohledavky z obchodnich vztahd 025 83 923 -21 009 62 914 62 470 58 843
C.I.2. | Stat - dafové pohledavky 026 5933 5933 3 296 6 347
C.I.3. | Ostatni poskytnuté zalohy 027 1394 1394 3031 10 027
C.Il.4. Dohadné uéty aktivni 028 611 611 279 197
C.IL.5. Jiné pohledavky 029 513 513 526 440
C.IlL. Kratkodoby finanéni majetek 030 20 070 20 070 30 629 30071
C.Il.1. | Penize 031 1138 1138 598 819
C.lI.2. | Uty v bankéach 032 18 932 18 932 30 031 29 252
D. Casové rozliseni 033 289 289 3713 3775
D.1.1. Naklady pfistich obdobi 034 253 253 3 605 3775
D.l.2. PFijmy pFistich obdobi 035 36 36 108
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oznaé. PASIVA fad. |31.12.2003 | 31.12.2002 | 31.12.2001
a b C 6 7 8

PASIVA CELKEM 036 513 353 531 033 554 542
A. Vlastni kapital 037 204 053 189 473 194 727
Al Zékladni kapital 038 362 038 362 038 362 038
A.l.1l. | Zakladni kapital 039 362 038 362 038 362 038
All. | Kapitalové fondy 040 0 250 250
A.l1l. | Ostatni kapitalové fondy 041 0 250 250
Alll. | Vysledek hospodareni minulych let 042 -172815| -167 561 -67 244
A1 | Neuhrazena ztrata minulych let 043 -172815| -167561 -67 244
A.IV. | Vysledek hospodareni b&zného G&etniho obdobi 044 14 830 -5254|  .100 317
B. Cizi zdroje 045 309 295 340 916 357 305
B.I. Rezervy 046 0 3009 2298
B.l.1. | Ostatni rezervy 047 0 3009 2298
B.Il. | Krétkodobé zavazky 048 78 969 93 309 80112
B.Il.1. | Zavazky z obchodnich vztaht 049 61 319 61435 47 502
B.I.2. | Zavazky k zaméstnanciim 050 9933 11 459 12 678
B.Il.3. | Zavazky ze socialniho zabezpe&eni a zdravotniho pojisténi 051 4021 4152 5 308
B.IL.4. | Stat - dariové zavazky a dotace 052 1031 1254 1422
B.Il.5. | Kratkodobé prijaté zalohy 053 1978 10 829 5 369
B.I.6. | Dohadné gty pasivni 054 687 4180 7833
B.IIl. | Bankovni tvéry a vypomoci 060 230 326 244 598 274 895
B.IIl.1. | Bankovni tivéry dlouhodobé 061 5514 11774 53 497
B.III.2. | B&Zné bankovni Gvéry 062 224 812 232 824 221 398
C.l. Casové rozligeni 063 5 644 2510
C.I.1. | Vydaje pfistich obdobi 064 5 70 65
C.1.2. | Vynosy piistich obdobi 065 0 574 2 445
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Prilohac¢. 2

ROZVAHA
v plném rozsahu

v celych tisicich K&

nézev a sidlo Ugetni jednotky

Tonak, a.s.

Zborovska ¢.p. 823
741 11 Novy Ji€in

IC 00013226
oznaé. AKTIVA Fad. 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003
Brutto |Korekce Netto Netto Netto
a b c 1 2 3 4 5

AKTIVA CELKEM 001 | 952 437 | -459 309 | 493 128 504 010 513 353
B. Dlouhodoby majetek 002 | 690 755 | -448 490 | 242 265 251 127 240 937
B.l Dlouhodoby nehmotny majetek 003 | 42015 -9998 | 32017 31 349 22 267
B.l.1. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 004 459 -459 0 18 36
B.l.2. Software 005 40 085 -9144 | 30941 20413 22101
B.l.3. | Ocenitelna prava 006 438 -395 43 86 130
B.l.4. | Nedokoné&eny dlouhodoby nehmotny majetek 007 51 0 51 10 832 0
B.l.5. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek | 008 982 0 982 0 0
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 009 | 648 740 | -438 492 | 210 248 219778 218 670
B.Il.1. | Pozemky 010 8 932 0 8 932 8932 8 793
B.1l.2. | Stavby 011 | 302 872 | -169 318 | 133 554 129 087 128 434
B.I.3. | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 012 | 336842 | -270 116 | 66 726 73 803 80 613
B.Il.4. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 013 80 0 80 80 80
B.I.5. | Nedokong&eny dlouhodoby hmotny majetek 014 3098 0| 3098 10 223 3303
B.Il.6. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 015 0 0 0 0 0
B.I.7. | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 016 -3 084 942 | -2142 -2 347 -2 553
C. Obézné aktiva 017 | 261441 | -10819 | 250 622 252773 272 127
C.l. Zasoby 018 | 178 400 -184 | 178 216 176 763 180 692
C.I.1. Materidl 019 40 479 0| 40479 48 333 48 671
C.1.2. | Nedokoné&end vyroba a polotovary 020 | 91168 0| 91168 87994 81 816
C.1.3. Vyrobky 021 45 789 -144 | 45645 39 248 48 790
C.l.4. Zvifata 022 2 0 2 2 3
C.1.5. Zbozi 023 962 -40 922 1186 1412
C.1.6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 024 0 0 0 0 0
C.II. Kratkodobé pohledavky 025 60917 | -10635| 50282 52 420 71 365
C.I.1. | Pohledavky z obchodnich vztah 026 | 56825| -10080| 46745 44 957 62 914
C.I1.2. | Stat - danové pohledavky 027 1437 0| 1437 4810 5933
C.I.3. | Ostatni poskytnuté zalohy 028 1500 0 1500 2031 1394
C.I.4. | Dohadné Ggty aktivni 029 600 0 600 67 611
C.I.5. | Jiné pohledavky 030 555 -555 0 555 513
C.1II. Kratkodoby finanéni majetek 031 | 22124 0| 22124 23 590 20 070
C.Il.1. | Penize 032 449 0 449 992 1138
C.11.2. | Ugty v bankéch 033 21675 0] 21675 22 598 18 932
D. Casové rozliseni 034 241 241 110 289
D.l.1. | Naklady pfiStich obdobi 035 241 241 110 253
D.l.2. | Piijmy pfistich obdobi 036 0 0 0 36
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oznaé. PASIVA Fad. 31.12.2005 | 31.12.2004 | 31.12.2003
a b 6 7 8
PASIVA CELKEM 036 493 128 504 010 513 353
A. Vlastni kapital 037 192 136 198 555 204 053
A.l Zéakladni kapital 038 362 038 362 038 362 038
A.l.l Zéakladni kapital 039 362 038 362 038 362 038
Alll. Kapitalové fondy 040 139 139 0
A.ll.1. Ostatni kapitalové fondy 041 139 139 0
Al Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 042 0 2966 0
A.lll.1. | Zakonny rezervni fond 043 0 2966 0
A.IV. Vysledek hospodareni minulych let 044 -163 622 -160 950 -172 815
A.lll.L1 | Neuhrazena ztrata minulych let 045 -163 622 -160 950 -172 815
AV, Vysledek hospodareni béZzného Uéetniho obdobi 046 -6 419 -5 638 14 830
B. Cizi zdroje 047 300 992 305 455 309 295
B.l. Rezervy 048 0 0 0
B.I.1. Ostatni rezervy 049 0 0 0
B.1l. Kratkodobé zavazky 050 72 322 70 117 78 969
B.Il.L1. | Zavazky z obchodnich vztah( 051 47 955 49 681 61 319
B.1I.2. Zavazky k zaméstnancim 052 9011 9434 9 933
B.1I.3. Zavazky ze socialniho zabezpecéeni a zdravotniho pojisténi 053 4062 4113 4021
B.Il.4. | Stat - dariové zavazky a dotace 054 893 1031 1031
B.Il.5. | Kratkodobé pfijaté zalohy 055 9247 4694 1978
B.II.6. Dohadné uéty pasivni 056 1154 1164 687
B.III. Bankovni Gvéry a vypomoci 057 228 670 235 338 230 326
B.IIl.L1. | Bankovni Gvéry dlouhodobé 058 3820 5 500 5514
B.IIl.2. | B&zné bankovni Gvéry 059 224 850 229 838 224 812
C.l. Casové rozliseni 060 0 0 5
C.I.1. Vydaje pfistich obdobi 061 0 0 5
C.l.2. Vynosy pFistich obdobi 062 0 0 0
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Prilohac¢. 3
TONAK, a.s.

PREHLED O PENEZNICH TOCICH

2004 2003 2002 2001
tis. K& tis. K& tis. K¢ tis. K¢
P. Stav PP na pdatku Uéetniho obdobi -198 014 -18717P 30071 21493
Penézni toky z hlavni vydéleéné éinnosti-provozni éinnosti
i ] ] -5 638 12 803 -9477  -101858
Ucetni HV z BZné¢innosti red zdasnim
Al Upravy o nepefni operace 21 14y -16 034 60 704 84318
Al.1l Celkem odpisy stalych aktiv 22 816 20040 536 45889
Al.2 Celkem OP, rezervy -12 905 -25 338 7744 15838
A.l1.3 Zisk/ztrata z prodeje stalych aktiv -1P1 &85 - 678 3119
A.1l5 Vylitované nakladové a vynosové Uroky 11357 11 950 17128 19472
A* Cisty penézni tok z provozni¢innosti pied zdarénim,
zménami pracovniho kapitalu a mimaradnymi 15 509 -3231 51 227 -17540
poloZkami
A2 Zmeéna poteby pracovniho kapitalu 27 029 -16 714 23 880 21015
A2.1 Znena stavu pohledavek z provozimnosti 29 564 7 80( 4 849 1972
A2.2 Zmena stavu kratkodobych zavazk -8 857 -14 979 11 329 -8958
A.2.3 Zmena stavu zasob 6322 -9 535 7702 28001
Ax* Cisty penézni tok z provozni¢innosti
pied zdarnim a mimoiadnymi polozkami 42 538| -19 945 75 107 3475
3 Vydaje z plateb Grak -11 407 -12253  -17 23f -19646
A.
A4 Prijaté droky 50 303 109 174
A5 Zaplacena daz pijmi za BZnouginnost a za dostky 8 -6 0
A.6 Prijmy a vydaje spojené s mifainym HV 161 2 027 3901 -4653
A xxx Cisty penézni tok z provozni¢innosti 31 342| -29860 61874 -20650
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2004 2003 2002 2001
tis. K& tis. K& tis. K& tis. K&
PengZni toky z investEni &innosti
B.1 Vydaje spojené s piaenim stalych aktiv -36 91 -22 887 -36 873 -3B48
B.1.1 Z toho vydaje na pizeni dlouhodobého nehmotnéhd a -36 913 -22 887
hmotného majetku
B.1.2 Z toho vydaje na pizeni dlouhodobého fingniho 0
majetku
B.2 Rijmy z prodeje stalych aktiv 37 56 460 5 864 13408
B.3 Rijcky a Uvry spiiznénym osobam (
B Cisty penéZni tok z invest&ni &innosti -36 540 33573| -31019( -40081
Pengzni toky z finanéni &innosti
C.1 Znena stavu dlouhodobych a kratkodobych zavazk 5012 -14 557 - 30 29} 69309
Cc.2 Dopady zrn vlastniho kapitalu na p&mi prostedky 0 0
c21 Zvyseni petknich prostedki z titulu zvySeni 0
zakladniho kapitalu a rezervniho fondu
C.2.2 Vyplaceni podilu na vlastnim kapitalu spol&im 0
C.2.3 PedZni dary a dotace do vlastniho kapitalu 0
C.2.4 | Uhrada ztraty spaieiky 0
C.25 Rimé platby na vrub fond 0
C.2.6 Vyplacené dividendyéwzaplacené srazkové dan 0 0
C.3 Rijaté dividendy nebo podily na zisku 0
Crx* Cisté per¥zni toky z finanéni &innosti 5012| -14557| -30297 69309
F. Cisté zvySeni/sniZzeni patinich prostredki -186 -10 844 55§ 8578
R. Stav peréznich prostiedki na konci obdobi 198 202| 198 016 30 629 30071
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2002/2001| 2003/2002 2004/2008 2005/2004

Prilohac. 4
Horizontalni analyza aktiv - relativni pojeti (%)

POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL

B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 598,8 42,1 40,8 2,1
1.| Zizovaci vydaje
2.| Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje -78,9 -47,1 -50,0 -100,0
3. Software -36,7 1985,0 -7,6 51,6
4.| Ocenitelna prava -29,6 -25,3 -33,8 -50,0
5.] Goodwill
6.| Jiny dlouhodoby nehmotny majetek
7.| Nedokoweny dlouhodoby nehmotny majetek -100,0 -99,5
8.| Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek
B.ll. | Dlouhodoby hmotny majetek -16,3 -14,5 0,5 -4,3
1.| Pozemky 18,0 -28,2 1,6 0,0
2. Stavby -19,1 -16,6 0,5 3,5
3.| Samostatné movit&ei a soubory movitychdci -26,4 2,2 -8,4 -9,6
4.| Restitelské celky trvalych porast
5.| Z&Kkladni stado a tazna atia
6.| Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,0 -75,8 0,0 0,0
7.| Nedokoweny dlouhodoby hmotny majetek 6330,6 -73,4 209,5 -69,7
8.| Poskytnuté zalohy na DHM 221,9 -100,0
9.| Oceiovaci rozdil k nabytému majetku -7,0 -7,4 -8,1 -8,7
B.lll. |Dlouhodoby finan &ni majetek
1.| Podily v ovladanych #izenych osobach
2.| Podily v @etnich jednotkdch pod podstatnym vlivem
3.| Ostatni dlouhodobé CP a podily
4.| Fajeky a uwry ovliadanym d&izenym osobam
a &etnim jednotkdm pod podstatnym vlivem
5.| Jiny dlouhodoby finami majetek
6. Pdizovany dlouhodoby finaimi majetek
7. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby fitahmajetek
C.l. Zasoby 13,7 16,0 -2,2 0,8
1. Material -0,5 3,0 -0,7 -16,2
2.| Nedokorena vyroba a polotovary 4,4 25,8 7,6 3,6
3.| Vyrobky 53,3 17,3 -19,6 16,3
4.| Zvitata -40,0 0,0 -33,3 0,0
5.| Zbozi 1463,6 17,3 -16,0 -22,3
6.| Poskytnuté zalohy na zasoby -100,0
C.ll. | Dlouhodobé pohledavky
1.| Pohledavky z obchodnich vztah
2.| Pohledavky za ovladanymizenymi osobami
3.| Pohledavky zadetnimi jednotkami pod podstatnym vlivem
4.| Pohl. za spotmiky, ¢leny druZstva a zacastniky sdruzeni
5.| Dohadné &ty aktivni
6.| Jiné pohledavky
7.| OdloZené d&ova pohledavka
C.lIIl. | Kratkodobé pohledavky -8,2 25 -26,5 -4,1
1.| Pohledavky z obchodnich vztah 6,2 0,7 -28,5 4,0
2.| Pohledavky za ovladanymizenymi osobami
3.| Pohledavky zadetnimi jednotkami pod podstatnym vlivem
4.| Pohl. za spolmiky, ¢leny druzstva a zacastniky sdruzeni
5.| Socialni zabezgeni a zdravotni poji§ni
6.| Stat - déové pohledavky -48,1 80,0 -18,9 -70,1
7.| Ostatni poskytnuté zalohy -69,8 -54,0 45,7 -26,1
8.| Dohadné &ty aktivni 41,6 119,0 -89,0 795,5
9.| Jiné pohledavky 19,5 -2,5 8,2 -100,0
C.IV. | Finanéni majetek 1,9 -34,5 17,5 -6,2
1.| Penize -27,0 90,3 -12,8 -54,7
2.| Udty v bankach 2,7 -37,0 19,4 4,1
3.| Kratkodoby finatini majetek
4.| Pdizovany kratkodoby majetek
D.l. asové rozliseni -1,6 -92,2 -61,9 119,1
1. Naklady pistich obdobi -4,5 -93,0 -56,5 119,1
2.| Komplexni nékladyifiStich obdobi
3.| Fijmy priStich obdobi 66,70 -100,0
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e v 2002-2001 2003-2002 2004-2003 2005-2004
Prilohac. 5
Horizontalni analyza aktiv — absolutni pojeti

B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 13431 6593 9082 668

1.| Zizovaci vydaje 0 0 0 0

2.| Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje -254 -32 -18 -18

3. Software -614 21 041 -1688 10528

4.| Ocenitelna prava -73 -44 -44 -43

5.1 Goodwill 0 0 0 0

6.| Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0

7. Nedokoweny dlouhodoby nehmotny majetek 14 372 -14 372 10832 -10781

8.| Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 982

B.ll. | Dlouhodoby hmotny majetek -49 899 -36 969 1108 -9530

1.| Pozemky 1868 -3 447 139 0

2. Stavby -36 281 -25 537 653 4467

3.| Samostatné movit&ei a soubory movitychaci -28 326 1770 -6810 -7077

4.| Restitelské celky trvalych porast 0 0 0 0

5.| Zé&kladni stado a tazna ratia 0 0 0 0

6.| Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 -250 0 0

7. Nedokoweny dlouhodoby hmotny majetek 12 218 -9 108 6920 -7125

8.| Poskytnuté zalohy na DHM 415 -602 0 0

9.| Ocsiovaci rozdil k nabytému majetku 207 205 206 205

B.lll. |Dlouhodoby finan &ni majetek 0 0 0 0

1.| Podily v ovladanych #izenych osobach 0 0 0 0

2.| Podily v &etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 0 0 0 0

3.| Ostatni dlouhodobé CP a podily 0 0 0 0

4.| PRajeky a 0wry ovladanym &izenym osobam D 0 0 0

a Wetnim jednotkdm pod podstatnym vlivem 0 0 0 0

5.| Jiny dlouhodoby finami majetek 0 0 0 0

6. Pdizovany dlouhodoby finami majetek 0 0 0 0

C.l. | Zasoby 18 715 24 916 -3929 1453

1. Material -248 1417 -338 -7854

2.| Nedokoena vyroba a polotovary 2728 16 761 6178 3174

3.| Vyrobky 14 460 7 180 -9542 6397

4.| Zvifata -2 0 -1 0

5.| Zbozi 1127 208 -226 -264

6.| Poskytnuté zalohy na zasoby 650 -650 0 0

C.ll. | Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0

1.| Pohledavky z obchodnich vzfah 0 0 0 0

2.| Pohledavky za ovladanymitzenymi osobami 0 0 0

3.| Pohledavky zadetnimi jednotkami pod podstatnym vlivem 0 0 0 0

4.| Pohl. za spotaiky, ¢leny druzstva a zacastniky sdruzeni D 0 0 0

5.| Dohadné &ty aktivni 0 0 0 0

6.| Jiné pohledavky 0 0 0 0

7.| Odlozena d&ova pohledavka 0 0 0 0

C.1II. | Kratkodobé pohledavky -6 252 1763 -18945 -2138

1.| Pohledavky z obchodnich vzfah 3627 444 -17957 1788

2.| Pohledavky za ovladanymitzenymi osobami 0 0 0

3.| Pohledavky zadetnimi jednotkami pod podstatnym vlivem 0 0 0 0

4.| Pohl. za spotmiky, ¢leny druZstva a zacastniky sdruzeni D 0 0 0

5.| Socialni zabezgeni a zdravotni poji&ni 0 0 0 0

6. Stat - daové pohledavky -3 051 2 637 -1123 -3373

7.| Ostatni poskytnuté zalohy -6 996 -1 637 637 -531

8.| Dohadné &ty aktivni 82 332 -544 533

9.| Jiné pohledavky 86 -13 42 -555

C.IV. | Finanéni majetek 558 -10 559 3520 -1466

1.| Penize -221 540 -146 -543

2. Uty v bankéach 779 -11 099 3666 -923

3.| Kratkodoby finatini majetek 0 0 0 0

4.| Pdizovany kratkodoby majetek 0 0 0 0

D.l. asové rozliseni -62 -3424 -179 131

1. Naklady pistich obdobi -170 -3 352 -143 131

2.| Komplexni néklady iiStich obdobi 0 0 0 0

3.| Fijmy pristich obdobi 108 -72 -36 0
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2001 2002 2003 2004 2005

Prilohac. 6

Vertikalni analyza aktiv (%)

| A.____[ POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNIKAPITAL | 000] 000/ _000] _0.00[ 0,00/
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 0,40 2,95 4,34 6,22 6,49
1. Zfizovaci vydaje 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0,06 0,01 0,01 0,00 0,00
3. Software 0,30 0,20 4,31 4,05 6,27
4. Oceniteln& prava 0,04 0,03 0,03 0,02 0,01
5. Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
7. Nedokonc¢eny dlouhodoby nehmotny majetek 0,00 2,71 0,00 2,15 0,01
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,20
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 55,10 48,14 42,60 43,61 42,64
1. Pozemky 1,87 2,30 1,71 1,77 1,81
2. Stavby 34,31 28,99 25,02 25,61 27,08
3. Samostatné movité véci a soubory movitych. véci 19,33 14,85 15,70 14,64 13,53
4. Péstitelské celky trvalych porostu 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
5. Z&kladni stado a tazné zvifata 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,06 0,06 0,02 0,02 0,02
7. Nedokonc&eny dlouhodoby hmotny majetek 0,03 2,34 0,64 2,03 0,63
8. Poskytnuté zalohy na DHM 0,03 0,11 0,00 0,00 0,00
9. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku -0,53 -0,52 -0,50 -0,47 -0,43
B.11I. Dlouhodoby finan €ni majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1. Podily v ovladanych a fizenych osobach 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2. Padily v G€etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3. Ostatni dlouhodobé CP a podily 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4. PUj¢ky a uvéry ovladanym a fizenym osobam 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

a ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
6. Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
7. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.l. Zasoby 24,72 29,33 35,20 35,07 36,14
1. Materidl 8,57 8,90 9,48 9,59 8,21
2. Nedokoncena vyroba a polotovary 11,24 12,25 15,94 17,46 18,49
3. Vyrobky 4,90 7,84 9,50 7,79 9,26
4. Zvitata 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
5. Zbozi 0,01 0,23 0,28 0,24 0,19
6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0,00 0,12 0,00 0,00 0,00
C.11. Dlouhodobé pohledavky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1. Pohledavky z obchodnich vztaht 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2. Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3. Pohledavky za G¢etnimi jednotkami pod podstatnym vlivem 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4. Pohledavky za spolec¢niky, €leny druzstva a za U€astniky sdruzeni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
5. Dohadné ucty aktivni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
6. Jiné pohledavky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
7. OdloZena danovéa pohledavka 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.lIl. | Kratkodobé pohledavky 13,68 13,11 13,90 10,40 10,20
1. Pohledavky z obchodnich vztah( 10,61 11,76 12,26 8,92 9,48
2. Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3. Pohledavky za G¢etnimi jednotkami pod podstatnym vlivem 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4. Pohledavky za spolec¢niky, €leny druzstva a za U€astniky sdruzeni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
5. Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
6. Stét - dariové pohledavky 1,14 0,62 1,16 0,95 0,29
7. Ostatni poskytnuté zalohy 1,81 0,57 0,27 0,40 0,30
8. Dohadné ¢ty aktivni 0,04 0,05 0,12 0,01 0,12
9. Jiné pohledavky 0,08 0,10 0,10 0,11 0,00
C.IV. | Finan éni majetek 5,42 5,77 3,91 4,68 4,49
1. Penize 0,15 0,11 0,22 0,20 0,09
2. Ugty v bankéach 5,27 5,66 3,69 4,48 4,40
3. Kratkodoby finanéni majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4. Pofrizovany kratkodoby majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
D.l. asové rozliseni 0,68 0,70 0,06 0,02 0,05
1. Naklady pfiStich obdobi 0,68 0,68 0,05 0,02 0,05
2. Komplexni naklady pfiStich obdobi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3. PFijmy pfistich obdobi 0,00 0,02 0,01 0,00 0,00




Rezervy

30,94

-100,00

Pl ohac. 7 2002/2001 2003/2002 2004/2003 2005/2004
Horizontalni analyza pasiv - relativni pojeti (%)

Al Zakladni kapital 0,00 0,00 0,00 0,00

1. Zé&kladni kapitdl 0,00 0,00 0,00 0,00

2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-)

3. Zmeny vlastniho kapitalu

Al Kapitalové fondy 0,00 -100,00 0,00

1. Emisni azio

2. Ostatni kapitalové fondy 0,00 -100,00 0,00

3. Ocaiovaci rozdily z peceréni majetku a zavazk

4. Oceiovaci rozdily z pecergni pii premgnach

Alll. Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku -100,00

1. Zakonny rezervni fond -100,00

2. Statutarni a ostatni fondy

A.lV. Hospodéa‘sky vysledek minulych let 149,18 3,14 -6,87 1,66

1. Nerozdleny zisk minulych let

2. Neuhrazena ztrata minulych let 149(18 3,14 -6,87 1,66

A.V. Vysledek hospodéeni b&Zného wetniho obdobi (+/- -94,76 -382,26 -138,02 13,85

Rezervy podle zvlaStnich pravnidegpis

Rezerva naithody a podobné zavazky

Rezerva na daz pijmi

Ostatni rezervy

30,94

-100,00

Dlouhodobé zavazky

Zévazky z obchodnich vztiah

Zavazky k ovladanymi@izenymi osobami

Zavazky k detnimi jednotkami pod podstatnym vlivem

Zavazky ke spotg, ¢len. druzstva a kdastnikim sdruzeni

Rijaté zalohy

Vydané dluhopisy

Snénky k Ghrad

Dohadné &ty pasivni

Jiné zavazky

©

OdlozZeny digovy zavazek

Kratkodobé zavazky

16,47

-15,37

-11,21

3,14

Zévazky z obchodnich vztiah

29,33

-0,19

-18,98

-3,47

Zavazky k ovladanymidzenym osobam

Zavazky k Getnim jednotkdm pod podstatnym vlivem

Zéavazky ke spote, ¢len. druzstva a kdastnikim sdruzeni

Zévazky k zagstnaném

-9,62

-13,32

-5,02

-4,48

Zéavazky ze socialniho zabe#pei a zdravotniho poji&ti

-21,78

-3,16

2,29

-1,24

Stat - daové zavazky a dotace

-11,

81  -17,78

0,00

-13,39

Rijaté zalohy

101,69

-81,73

137,31

97,00

OO N TAWINIFIIE B ©00 N0 1A WIN - T A WIN -

Vydané dluhopisy

Dohadné ¢ty pasivni

-46,64

-83,56

69,43

-0,86

P
=lo

Jiné zavazky

o
-2 H

Bankovni (v éry a vypomoci

-11,02

-5,83

2,18

-2,83

Bankovni Uveéry dlouhodobé

-77,99

-53,17

-0,25

-30,55

Kratkodobé bankovni Gvéry

5,16

-3,44

2,24

-2,17

Kratkodobé finan¢ni vypomoci

Casové rozlisenfi

-74,34

-99,22

-100,00

Vydaje pfiStich obdobi

7,69

-92,86

-100,00

Vynosy pfiStich obdobi

-76,52

-100,00

- 100 -



Piilohac. 8 2002-2001 | 2003-2002 | 2004-2003 | 2005-2004
Horizontalni analyza pasiv - absolutni pojeti

A.l. | Zakladni kapital 0 0 0 0

1 Zakladni kapital 0 0 0 0

2.| Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0 0

3 Zmény vlastniho kapitalu 0 0 0 0

A.ll. | Kapitalové fondy 0 -250 139 0

1.| Emisni &zio 0 0 0 0

2. | Ostatni kapitalové fondy 0 -250 139 0

3.| Oceriovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku 0 0 0 0

4 Ocenovaci rozdily z precenéni pii preménach 0 0 0 0

A.lll. | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 0 0 2 966 -2 966

1 Zakonny rezervni fond 0 0 2 966 -2 966

. | Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0

A.IV. | Hospoda fsky vysledek minulych let -100317 -5254 11 865 -2 672

1.| Nerozdéleny zisk minulych let 0 0 0 0

2.| Neuhrazena ztrata minulych let -100317 -5254 11 865 -2 672

A.V. |Vysledek hospoda feni bézného u €etniho obdobi (+/ - 2 4 -20 468 -781

B.l. | Rezervy 711 -3009 0 0

1.| Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisu 0 0 0 0

2. Rezerva na dichody a podobné zavazky 0 0 0 0

3. Rezerva na dan z prijmu 0 0 0 0

4.| Ostatni rezervy 711 -3009 0 0

B.ll. | Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0

1.| Z&vazky z obchodnich vztahl 0 0 0 0

2.| Zavazky k ovladanymi a fizenymi osobami 0 0 0 0

3. | Zéavazky k ucetnimi jednotkami pod podstatnym vlivem 0 0 0 0

4. | Zéavazky ke spoleé., ¢len. druZstva a k tcastnikiim sdruzeni 0 0 0 0

5. Prijaté zalohy 0 0 0 0

6.| Vydané dluhopisy 0 0 0 0

7. Smeénky k duhradé 0 0 0 0

8. | Dohadné ucéty pasivni 0 0 0 0

9.| Jiné zavazky 0 0 0 0

10. | OdloZeny dariovy zavazek 0 0 0 0

B.Ill. | Kratkodobé zavazk vy 13197 | -14340 -8 852 2 205

1. Zavazky z obchodnich vztahu 13933 -116 -11 638 -1726

2. Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 0 0 0 0

3. Zavazky k ucetnim jednotkdm pod podstatnym vlivem 0 0 0 0

4.| Zéavazky ke spoleé., ¢len. druZstva a k tcastnikiim sdruzeni 0 0 0 0

5. Zavazky k zaméstnancum -1219 -1526 -499 -423

6. | Zavazky ze socilniho zabezpedéeni a zdravotniho pojisténi -1156 -131 92 -51

7.| Stéat - darflové zavazky a dotace -168 -223 0 -138

8. | Prijaté zalohy 5460 -8851 2716 4 553

9. Vvdané dluhopisy 0 0 0 0

10.| Dohadné ucty pasivni -3653 -3493 477 -10

11.| Jiné zavazky 0 0 0 0

B.IV. | Bankovni Gv_éry a vypomoci -30297 | -14272 5012 -6 668

1.| Bankovni Gvéry dlouhodobé -41723 -6260 -14 -1 680

2. Kratkodobé bankovni Gvéry 11426 -8012 5026 -4 988

3. Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0

C.l. | Casové rozliseni -1866 -639 -5 0

1.| Vydaje priStich obdobi 5 -65 -5 0

2.1 Vynosy pfiStich obdobi -1871 -574 0 0

- 101 -



Prilohac. 9 2001 2002 2003 2004 2005
Vertikalni analyza pasiv (%)

Al Zakladni kapital 65,3 68,2 70,5 71,8 73,4
1. Z&kladni kapitél 65,3 68,2 70,5 71,8 73,4
2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3. Zmény vlastniho kapitalu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Al Kapitalové fondy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1. Emisni aZio 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Ostatni kapitalové fondy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3. Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4. Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Al Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 0,0 0,0 0,0 0,6 0,0
1. Zakonny rezervni fond 0,0 0,0 0,0 0,6 0,0
2. Statutarni a ostatni fondy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
AlV. Hospoda Fsky vysledek minulych let -12,1 -31,6 -33,7 -31,9 -33,2
1. Nerozdéleny zisk minulych let 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Neuhrazena ztrata minulych let -12,1 -31,6 -33,7 -31,9 -33,2
AV Vysledek hospoda feni bézného u €etniho obdobi (+/-) -18,1 -1,0 2,9 -1,1 -1,3
B.I. Rezervy 0,4 0,6 0,0 0,0 0,0
1. Rezervy podle zvlaStnich pravnich predpisu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Rezerva na diichody a podobné zavazky 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3. Rezerva na dan z pfijmua 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4. Ostatni rezervy 0,4 0,6 0,0 0,0 0,0
B.II. Dlouhodobé zavazky 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1. Zavazky z obchodnich vztaht 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Zavazky k ovladanymi a fizenymi osobami 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3. Zavazky k ucetnimi jednotkami pod podstatnym viivem 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4. Zavazky k spolec¢niky, ¢leny druzstva a za G¢astniky sdruzeni 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
5. Prijaté zalohy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
6. Vydané dluhopisy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
7. Smeénky k Uhradé 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
8. Dohadné ucty pasivni 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
9. Jiné zavazky 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
10. Odlozeny dariovy zavazek 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
B.III Kratkodobé zavazky 14,4 17,6 15,4 13,9 14,7
1. Zéavazky z obchodnich vztahd 8,6 11,6 11,9 9,9 9,7
2. Zéavazky k ovladanym a fizenym osobam 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3. Zéavazky k Gcetnim jednotkdm pod podstatnym vlivem 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4. Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lenim druZstva a k G¢astnikim sdruzeni 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
5. Zéavazky k zaméstnancim 2,3 2,2 1,9 1,9 1,8
6. Zéavazky ze sociélniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 1,0 0,8 0,8 0,8 0,8
7. Stéat - dafové zavazky a dotace 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
8. Prijaté zalohy 1,0 2,0 0,4 0,9 19
9. Vydané dluhopisy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
10. Dohadné ucty pasivni 1,4 0,8 0,1 0,2 0,2
11. Jiné zavazky 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
B.IV. Bankovni Gv éry a vypomoci 49,6 46,1 44,9 46,7 46,4
1. Bankovni Gvéry dlouhodobé 9,6 2,2 1,1 1,1 0,8
2. Kratkodobé bankovni Gvéry 39,9 43,8 43,8 45,6 45,6
3. Kratkodobé finanéni vypomoci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
C.l. Casové rozlisenf 0,5 0,1 0,0 0,0 0,0
1. Vydaje pfiStich obdobi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Vynosy pfistich obdobi 0,4 0,1 0, 0,0 0,0
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