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1 Uvod

Ceska republika platila v historii za zemi s primyslovou tradici. At uZ se jednalo o
tézky primysl nebo zejména lehky, do kterého se tadil na nejvyssi pozice svym vyznamem
textilni primysl. Jednim z tradi¢nich center textilniho primyslu bylo a stile je mésto
Prostéjov. V dobach prvni republiky zde ptisobilo mnoho textilnich primyslnikli, mezi nimiz
vynikal zejména podnik Rolny Prostéjov. SpoleCnost se nezaméfovala pouze na
Ceskoslovensky trh, ale pisobila na vté¢ dobé nejvyznamnéjSich zahranicnich trzich.
Naptiklad v roce 1936 m¢l Rolny své prodejny na Kanarskych ostrovech, v Egypté€, Palestiné
a Gibraltaru a spolupracoval s nejvétsimi obchodnimi domy po celém svété, jak je uvedeno
v ¢lanku Rolny Prostjov'. Po druhé svétové valce a po znarodnéni vroce 1945, jak je
uvedeno Prost&jov 1850 az 19507, se rodina Rolnych musela vzdat svého majetku a role
nejvyznamnéjSiho textilniho podniku byla ptisouzena OP Prostéjov. Po roce 1989 doslo
k napravé kiivd z minulosti a majetek rodiny Rolnych se opét vratil do rukou potomkl

pramyslnika Rolného.

Cilem mé bakalarské prace je finan¢ni analyza podniku CLEANTEX a.s., ktery nese
odkaz svého predchidce spolecnosti Rolny Prostéjov. Analyza ndm da odpovédi na otazky,
které stoji pred soucasnym vedenim podniku a zaroven nam poodhali v jakém stavu je Cesky
textilni primysl v soucasné turbulentni dobé, kdy je pod tlakem trh celé Evropské unie,

zejména ze strany ¢inskych vyrobet a dovozci.

Aby podnik obstal v takto tvrdé konkurencnim prostfedi, musi znat nejen vlastni
finan¢ni pozici, ale musi zarovenn sledovat své trzni okoli a aktivné vyhleddvat rtzné
prilezitosti na trhu. Jednou ze zékladnich metod posuzovani finan¢ni pozice podniku je
finan¢ni analyza. Ta predstavuje systematicky rozbor dat, ktera jsou ziskavana piedevsim
z ucetnich vykazl. V naSem pfipad¢ se jednd o auditované ucetni vykazy. Prostfednictvim
této analyzy muizeme odhalit slaba mista podniku na zdklad¢ zkoumani interniho vyvoje
v minulosti a nasledn¢ dat vhodna doporuceni k odstranéni nalezenych problémill. Zaroven

muzeme s urcitou presnosti predikovat vyvoj spole¢nosti v nejblizsi budoucnosti.

Finan¢ni analyzu pouziva celé¢ spektrum subjekti. Jedna se zejména o majitele,
investory, bankovni instituce nebo stat. Jelikoz se ale jedna o teoreticky aparat, ktery realitu

modeluje na zaklad¢ dostupnych ucetnich dat, musi nutné¢ dochézet ke zjednodusSeni a

! Zdroj: http://www.zlin.estranky.cz/clanky/nazory---vyroba_-obchod -podnikani/rolny-prostejov
% Zdroj: http://www.hzap.cz/rozruch/Detail.asp?ClanekID=6&KatID=1009



v nékterych ptipadech i1 zkresleni. Na viné mohou byt jak umyslné, tak nedbalostni upravy
v provadéném ucetnictvi.

Tato bakaléafskd prace je rozdélena do Ctyi hlavnich casti: tivod, teoreticka cast,
prakticka cast a zavér. V teoretick¢é casti se budeme vénovat zejména hlavnim
metodologickym postupiim pouzivanych pifi analyze, zdrojim dat pro finan¢ni analyzu a
v neposledni fad¢ uzivatelim. Praktickéd ¢ast zahrnuje finan¢ni analyzu podniku CLEANTEX
a.s. V ni budou aplikovany postupy a metody popsané v teoretické ¢asti. Jako vystupy budou
slouzit tabulky, které budou vhodné¢ okomentovany a pro vétsi nazornost doplnény grafy.
V posledni ¢asti bude provedeno shrnuti ziskanych vysledkll a nastin doporuceni a navrhl pro

zlepSeni nalezenych problematickych bodu.

2 Teoreticka c¢ast

2.1 Teoreticky zaklad financni analyzy

Finan¢ni analyza je jednim ze zakladnich dokumenti slouzicich jako podklad pro
finan¢ni rozhodovéni. Poskytuje informace pro fizeni podniku, ukazuje mozna rizika plynouci
ze struktury majetku a predev§im odhaluje stav finan¢niho zdravi podniku. Vychdzi zejména
z historickych a soucasnych dat. Jako velmi vhodné se jevi jeji pouziti pro kratkodobou
predikci do budoucna. Je zjevné, ze pro planovani a efektivni rozhodovani o budoucich
krocich je potteba stavét na dikladné znalosti historickych a soucasnych dat. Financ¢ni
analyza miize byt provadéna jako interni — to znamend ze vnitiku podniku, ale také jako

externi — zvng&jsku.

Interni analyza se koncentruje na porovnani skutecnosti s pladny, se skutecnosti
v minulych obdobich a dale na stanoveni trendli vyvoje, porovnavani v ramci svého trzniho
segmentu s konkuren¢nimi podniky a v neposledni fad¢ srovnava svou situaci s globalnimi

trendy.

Externi analyza je provadéna konkurenénimi podniky, stditem, bankovnimi institucemi,
investory a obchodnimi partnery. Zdrojem udaji jsou vefejn¢ dostupné materialy, které
poskytuji finan¢ni vykazy — rozvaha, vykaz ziski a ztrat, vykaz o cash flow, vyrocni zprava,
ucetni zavérka, vysledky auditu a dalsi vykazy.

Data, kterd jsou Cerpana z vyse uvedenych zdroji jsou zakladnim ptfedpokladem pro

zpracovani analyzy. Udaje z ucetnich vykazli nazyvame absolutni ukazatele.



Absolutni ukazatele urcuji rozmeéry jednotlivych jevl a podle toho, zda popisuji urcity
stav, nebo informuji o zménach za urcity Casovy interval, mluvime o veli¢inach stavovych
nebo tokovych. Stavové veliciny jsou zakladnim prvkem vykazu rozvaha, kde je k urcitému
datu stav majetku a kapitalu. Tokové veli¢iny jsou naproti tomu uvadény ve vykazu cash flow
nebo vykazu ziski a ztrat. Zde naptiklad vidime jaké byly piijmy za uplynulé obdobi. Prvnim
krokem finan¢ni analyzy je tedy zpracovani tokovych a stavovych veli¢in v podobé

horizontélniho a vertikalniho rozboru absolutnich udaja.

Pro analyzu vazeb a souvislosti mezi ukazateli ddvame jednotlivé hodnoty do
vzajemnych pomérl. Nasledné vznikaji soustavy, které jsou usporadany bud’ paralelng, nebo
pyramidové. Rozdil mezi témito usporddanimi je zejména ve vaze jednotlivych ukazateld.
V ptipad¢ paralelniho usporadani maji vSechny ukazatele stejny vyznam a jejich uspotadani je
dano obsahovou shodou popisovaného jevu. U pyramidového uspotfadani je jedna o rozklad
ukazatele snejvétsi vahou na dil¢i polozky, které objasiiuji pifi¢iny zmén v hodnotach

vrcholového ukazatele.

2.1.1 Uzivatelé finan¢ni analyzy

UZivatele finan¢ni analyzy délime na interni a externi. Mezi interni fadime manazery,
majitele, zaméstnance a mezi externi investory, obchodni partnery, konkurenci, bankovni
instituce a stat. Kazda skupina uzivatell se zajima o finan¢ni situaci podniku z jinych divodu.
ManaZzeri

Manazery tadime do internich uzivateli. Jejich vysadni pozice jim davd moznost
ziskavat nejpodrobn¢jsi data. Zdrojem dat jsou jim nejen zakladni podklady jako ucetni
zaverka, ale 1 udaje z manazerského a ndkladového ucetnictvi. Finan¢ni analyza pro manazery
slouzi hlavné jako podklad pro vyhodnoceni planu ve vazbé na skutecnou situaci. Na zaklade
téchto informaci mohou provadét operativni i dlouhodoba rozhodnuti tykajici se efektivniho
vyuzivani majetkové struktury, hledani vhodnych zdroji jejiho financovani, optimalniho
vyuzivani volnych penéZnich prostredki a dalSich.

Investori

Nejvétsi skupinu uzivateld finanéni analyzy jsou investofi. Mezi nimi jsou
sleduji podnik jednak z hlediska investi¢ni pfilezitosti, aby maximaln¢ zhodnotili své vklady
s minimalni mérou rizika a jednak zhlediska kontrolniho. Kontrola je vykondvana

prostfednictvim valné hromady, kde je voleno ptfedstavenstvo a dozor¢i rada. Tim je odd€lena



vlastnickd funkce od funkce fidici. Rizeni je koncentrovano do rukou managementu, ktery ma
volnost pii nakladani s vlastnickymi pravy. Diky tomu muze dochéazet k rozporim mezi

akcionafi a managementem.
Zaméstnanci

Hlavnim motivem zaméstnanct pifi sledovani stavu a vykonnosti podniku je jejich
snaha o stabilni pracovni podminky s dirazem na rostouci mzdové ohodnoceni a zvySovani
socialniho standardu. Zdrojem informaci jsou pro né analyzy zpracované nezavislymi

institucemi.
Obchodni partneri

Obchodni partneti se zajimaji predevSim o solventnost a likvidnost. Zdravy podnik je
pro né¢ zarukou dlouhodob& prosperujiciho a stabilniho partnerstvi. Obchodni partnery

muzeme délit na odbératele a dodavatele.

Odbératelé se zajimaji pfedev§im o stabilitu podniku a jistotu. Dodavatelé¢ se pak
zaméiuji na schopnost dostat svym zavazktim, stabilitu podniku vzhledem k zajisténi trvalého
odbytu u zakaznika. Problémy, které se objevi mohou vést k nedostate¢nému zajisténi zasob
pro prodej nebo surovin pro vyrobu. Dlouhodobéjsi problémy pak mohou vést k vySSim
nakladiim zptisobenych vétsi rizikovosti pro dodavatele.

Bankovni instituce a jini véritelé

Finan¢ni analyza slouzi téz jako podklad pro zadost o tivér. VétSina mensSich podniki
vyuzivd tento nastroj pravé z diavodu nutnosti predkladat analyzu pii zddostech o novy
popiipad¢ dodatecny uvér. Vétitelé zkoumaji zejména dlouhodobou likviditu a solventnost
zadatele, dale také ziskovost podniku v del§im ¢asovém obdobi a schopnost tvorby penéznich

prostiedkd.
Konkurence

Konkurence nesleduje pouze jednotlivé podniky, ale zaméfuje se i na celd odvétvi. A
to jak z dvodu upeviiovani pozic na soucasnych trzich, tak z divodu hledani potencidlnich
moznosti pronikani na nové trhy. Sledovany jsou zejména ukazatele rentability, ziskovosti a
dale jsou centrem pozornosti cenové politiky, investi¢ni aktivity a dal$i podobné ukazatele.
Stat a jeho organy

Stat zkouma financni data hlavné z kontrolnich divodii. Prednostné se jedna o

kontrolu danovych povinnosti podnikd, pro jejichz stanoveni se vychazi z icetnich podkladu.

Dale jsou vytvareny rtizné statistiky odvetvi napf. v rdmci ministerstva priimyslu a obchodu,



je provadéna kontrola podnikl, v nichz vystupuje jako akcionaf stat a dalSi kontroly napf.

antimonopolniho tfadu.

2.1.2 Zdroje dat pro finan¢ni analyzu

Zékladnim zdrojem dat pro finan¢ni analyzu jsou ucetni vykazy, jejichZ soucasti je
rozvaha, vykaz ziskil a ztrat, vykaz cash flow a vykaz o zmén¢ vlastniho kapitalu, informace o
spoleCnosti — jeji majetkova struktura, zpravu vedeni spolecnosti jak z ekonomického, tak
technického pohledu, pouzité metody odpist, uzivané ucetni metody, pohledavky a zavazky
po lhité splatnosti. Tyto vykazy a informace jsou kazdorocné zvetejiiovany v ucetni zavérce a
jeji ptiloze. Akciové spole¢nosti maji navic od urcité vySe obratu povinnost provadét audit
téchto vysledkd. Nedostatkem vykazii je jejich zaméfeni na minulost a soucasnost.
Ptevazujicimi hodnotami jsou stavové veliCiny.

Rozvaha

Rozvaha je zakladni prvek ucetnich vykazl. Dle zdkona a doporucujicich smérnic ma
zavaznou formu a obsah. Zachycuje majetkovou strukturu podniku — aktiva - a zdroje jeho
financovani — pasiva. Aktiva jsou sefazena dle likvidnosti jednotlivych polozek. Pasiva jsou
dé€lena podle ptivodu zdrojt pro kryti majetku a to na vlastni a cizi zdroje. Suma aktiv se vzdy
musi rovnat sumé pasiv. Pii podrobnéj§im zkoumani miizeme z rozvahy vycist naptiklad
skladbu vlastniho kapitalu, dale vysi pohleddvek zhlediska casového rozdéleni na
dlouhodobé a kratkodobé, rozlisSeni aktiv na dlouhodoby a obézny majetek. Rozvaha je
sestavovana zpravidla jednou za rok, ale pro potfeby managementu je mozné ji sestavovat
Castéji, napf. Ctvrtletng.

Vykaz ziski a ztrat

Vykaz ziskl a ztrat ma stejn¢ jako rozvaha zdvaznou formu a obsah. Zakladnimi prvky
jsou vynosy a ndklady, z nichz plyne hospodaisky vysledek. Pi sestavovani vykazu ziski a
ztrat jsou uplatiiovany ucetni principy jako matching principle, coZ znamena ptifazovani
nakladii vynostim, déle akrudlni princip, ktery klade diraz na zachycovani a vykazovani
transakci v obdobi, jichz se vécné a Casove tykaji.

Vykaz cash flow

Z divodu moznosti zkresleni likvidity v piipad€, ze bychom zkoumali pouze vykaz
ziskl a ztrét, je potfeba sledovat i tok penéznich prostiedkit — cash flow. Cash flow nebo
penézni toky je rozdil mezi béznymi piijmy a béznymi vydaji podniku za urcité Casové

obdobi. Penézni toky jsou clenény podle ¢innosti na provozni, investicni a financni.



K sestaveni cash flow je mozné pouzit dvé metody a to pfimou a nepfimou. V CR se pouziva
ve vétsing piipadii metoda nepiimd, ktera vychdzi z Cistého zisku upraveného o vynosy a
naklady, které se netykaji pohybu prostfedki ve sledovaném obdobi. Cash flow si firma musi
pozorn¢ planovat a sledovat, jinak se mize dostat do vaznych finan¢nich problémd, piestoze
je celkové bilance firmy dobra.
Vykaz o zméné vlastniho kapitalu

Vykaz je soucasti prilohy kucetni zavérce. Ukazuje zmény vlastniho kapitalu
v ucetnim obdobi a zamétuje se na detailni rozklad vlastniho kapitalu. Toto podrobné ¢lenéni

je pak sledovano zejména investory.

2.2 Pouzity metodicky aparat

2.2.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele vyuzivdme ve finan¢ni analyze ve dvou metodéach. Prvni z nich je
horizontéalni analyza, ktera sleduje zmény v prubéhu ¢asového obdobi a to jak relativng, tak
absolutné. Druhd metoda je vertikdlni analyza, ktera zkoumé rozklad zédkladnich veli¢in

v daném okamziku.

Jak jsme jiz uvedli v pfedchozi kapitole, délime absolutni ukazatele na stavové a
tokové veliCiny. Stavova veli¢ina udava stav k uritému okamziku, naproti tomu tokova

veli¢ina popisuje pohyb v ¢asovém useku.

2.2.1.1 Horizontalni analyza

V horizontdlni analyze porovnavame jednotlivé polozky v ucetnich vykazech.
Zjistujeme zmeény v relativni 1 absolutni vysi. Relativni zmény jsou zjistovany podilem dvou
po sob¢ jdoucich hodnot v ¢asové posloupnosti a vysledek je udavan v procentech. Absolutni
zmény jsou vysledkem rozdilu dvou po sobé¢ jdoucich hodnot v ¢asové fad¢ ucetnich polozek.
Jinym piistupem mulze byt aplikace bazického systému, kdy jsou jednotlivé hodnoty
z ucetnich obdobi porovnavany s hodnotami v ucetnich vykazech v zakladnim, neboli
bazickém obdobi. Jestlize se jedna o analyzu horizontalni, pak to znamena, Ze v Case jsou
porovnany jednotlivé polozky ti€etnich vykazii. Pomoci horizontalni analyzy tedy zjistujeme

intenzitu pohybu u jednotlivych polozek v ucetnich vykazech.



2.2.1.2 Vertikalni analyza

Po provedeni horizontdlni analyzy, nasleduje vertikalni analyza. V centru zajmu je
v piipadé¢ vertikdlni analyzy rozbor struktury hlavnich tcetnich polozek vyjadieny
v procentech. Zkouma se tedy podil dil¢ich ucetnich polozek na hlavni agregétni polozce.
Mezi vyznamné agregatni veliiny patii v pfipad¢ rozvahy vySe pasiv nebo aktiv. V piipadé
vykazu ziskd a ztrat je zkoumana vySe vynosu nebo trzeb a podil jednotlivych polozek na
jejich vysi. Na rozdil od horizontalni analyzy se vertikdlni analyza zabyva pouze jednim

obdobim a nesleduje zmény oproti jinym obdobim.

2.2.2 Bilan¢ni pravidla

Bilan¢ni pravidla jsou vyuzivana managementem pii finanénim fizeni podniku.
Ptedstavuji soubor doporuceni, kterd vychazeji z potieby kapitalu pro podnik a ktera ukazuji
jaké zdroje financovani je vhodné pouzit. Pravidla se nezabyvaji absolutni vysi této potieby,
ale jeji vnitini skladbou.

Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

Toto pravidlo se vztahuje k nutnosti slad’ovat casovy horizont trvani majetku
s Casovym horizontem zdrojli financovéani tohoto majetku. Stala aktiva podniku by méla byt
financovana vlastnim kapitdlem nebo dlouhodobymi cizimi zdroji, poptipadé kombinaci vyse
zminénych zdroji. Obézna aktiva by méla byt financovana z kratkodobych zdroji. Dale je
potieba dbat na vyvazené financovani podnikovych zasob. Dlouhodobé zasoby, nebo zasoby

dlouhodobé¢ vazané je potieba financovat pomoci dlouhodobych zdroja.

Potteba vyhnout se financovani dlouhodobého majetku kratkodobymi zdroji je dana

moznosti finan¢ni tisné v souvislosti s dobou splatnosti kratkodobych zdroj.
Zlaté bilan¢ni pari pravidlo

Zlaté bilan¢ni pari pravidlo pozaduje kryti dlouhodobého majetku vlastnimi zdroji,
poptipadé cizimi dlouhodobymi zdroji. Toto pravidlo je notné¢ konzervativni a v soucasné

dobé se dodrzuje pouze ziidka.
Zlaté pomérové pravidlo

Zlaté pomérové pravidlo je zaméfeno na tempa rastu trzeb podniku a vyvoje investic.
Pro udrzeni dlouhodobé finan¢ni rovnovahy je pozadovano, aby tempo ristu investic

nepiekrocilo tempo riistu investic.

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika
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Zlaté pravidlo vyrovnani rizika doporucuje, aby vyse vlastnich a cizich zdrojt byla ve
stejné vysi. S ristem cizich zdrojh roste riziko véfitelt a tudiZ i cena ciziho kapitalu. Pokud
chceme ziskat dodatecny cizi zdroj financovani, je vhodné udrzovat pomér vlastniho a ciziho
kapitalu na co nejvyssi urovni. Na druhé stran€ jsou celkové naklady na cizi kapital nizsi nez
na vlastni kapital. Z toho plyne, Ze jako inosna mez je povazovan stav, kdy se cizi zdroje
rovnaji vlastnim.

V praxi cizi zdroje vétSinou pievazuji vlastni zdroje a toto pravidlo neni piilis

dodrZovano.

2.2.3 Pomérové ukazatele

Na analyzu absolutnich ukazateli navazuje analyza pomérovych ukazateli. Pomérové
ukazatele délime do nékolika skupin. Patii mezi né ukazatele rentability, likvidity, aktivity,
zadluZenosti a kapitdlového trhu. Jedna se o nejvice vyuzivany aparat ve finan¢ni analyze.
Ukolem je vyjadfit vztah pomoci indexu nebo jako procentudlni pomér dvou nebo vice
proménnych. Ukazatele pak mizeme usporadat do pyramidové nebo paralelni soustavy.
Pyramidové soustavy se pouzivaji pro objasnéni pisobeni jednotlivych ukazateli na
vrcholovy ukazatel, ktery rozkladame do jednotlivych slozek. Paralelni soustavu tvoii bloky
ukazateld, které méti urcitou stranku financni situace. Z hlediska finan¢niho zdravi podniku

jsou vSechny ukazatele v paralelni soustavé vnimany jako rovnocenné.

2.2.3.1 Ukazatelé rentability

Ukazatele rentability, které nc¢kdy nazyvame téz ukazateli vynosnosti nebo
navratnosti, konstruujeme jako pomér vystupu podnikatelské ¢innosti (napt. zisk) a vstupu,
ktery miZe byt jak na strané aktiv, tak na stran€ pasiv. Ukazatelé zobrazuji vliv fizeni aktiv,
likvidity a zadluZenosti na rentabilitu podniku. Rentabilita by méla byt vyssi nez je
bezrizikovy vynos navyseny o adekvatni ptirdzku za riziko.

Ukazatel¢ udavaji kolik K¢ zisku pfipada na 1 K& jmenovatele (aktiv, vlastniho
kapitalu, trzeb). V praxi se ke zjistovani a méfeni rentability nejvice pouzivaji nasledujici
ukazatele:

Rentabilita investovaného kapitilu ROCE:

ROCE = EBIT/Vlastni kapital + Rezervy + Dlouhodobé zavazky + Dlouhodobé bankovni

uvery
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Rentabilita aktiv ROA:

ROA = EBIT / Aktiva

Rentabilita trzeb ROS:

ROS = EBIT / Trzby z prodeje viastnich vyrobku a sluzeb + Trzby z prodeje zbozZi
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE:

ROE = Cisty zisk / Vlastni kapital

2.2.3.2 Ukazatelé likvidity

K tomu, aby podnik vykazoval dobrou kondici v dlouhodobé perspektive je nutné, aby
byl schopen hradit své zavazky. Likvidita je proto dal§im ze zakladnich ukazateld. Lze ji
chépat jako schopnost pfeménit majetek na penize a s nimi uhradit zavazky. V praxi
vystupuje pozadavek na dostateCnou likviditu proti pozadavku na rentabilitu. Aby totiz
podnik dosdhl pozadované likvidity, je nutné, aby cast svych prostfedki mél véazanou
v podobé obé&znych aktiv, zdsob nebo financnich prostfedkll na uctu. Vypocet ukazatell
likvidity je provadén jako pomér ¢asti ¢i celych obéznych aktiv ke kratkodobym zavazkim.
Vypoctené udaje vSak mohou byt interpretovany rizné v zavislosti na strategii podniku.
Vysledna likvidita je tedy nutnym kompromisem mezi snahou o co nejrentabilnéjsi vyuziti

zdrojl a zajisténim dlouhodobé stability podniku.

Zékladnimi ukazateli likvidity jsou bézna likvidita, pohotova likvidita a hotovostni
likvidita. Ukazatele se od sebe odliSuji piisnosti kritérii kladenych na pouziti zdroja ke kryti
zavazkd.

Bézna likvidita

Bézna likvidita méfi kolikrat je schopen podnik uspokojit své vétitele, pokud by
ob¢zna aktiva okamzité pfemenil na hotovost.

Bézna likvidita = Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky

Doporucené hodnoty pro tento ukazatel se rtzni podle pouzité strategie. Podle
pramérné strategie by se méla hodnota pohybovat v rozmezi 1,6-2,5. Podle konzervativni
strategie by m¢la byt hodnota vyssi nez 2,5 a naopak podle agresivni nizsi nez 1,6. Nikdy by
pak ovSem nem¢la poklesnout pod hodnotu 1.

Vyse likvidity, kterd je optimalni pro podnik, zavisi predev§im na odvétvi, ve kterém

podnik piisobi, na jeho pozici na trhu a na vztazich s obchodnimi partnery.
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Pohotova likvidita

Pohotova likvidita je konstruovana ve snaze vyloucit zdsoby jako nejméné likvidni
aktivum. Doporucované rozmezi je podle primérné strategie 0,7-1,0. Konzervativni strategie
udava hodnoty mezi 1,1-1,5 a agresivni 0,4-0,7. Ukazatel samotny pfili§ nevypovida, proto je
praktictéjsi jeho porovnani s podniky v daném odvétvi.

Pohotova likvidita = (Obézna aktiva - Zasoby) / Kratkodobé zavazky
Hotovostni likvidita

Nejptisnéjsim ukazatelem likvidity je hotovostni likvidita. Pod pojmem penézni
prostfedky vSak rozumime mimo penize na bézném Uctu a v pokladné€ i1 kratkodobé cenné
papiry. Do kratkodobych zévazkl se zahrnuji i kratkodobé bankovni Gvéry a vypomoci.
Doporu¢ovana hodnota je 0,2 — to znamend, ze by podnik mél byt schopen okamzité uhradit
20% vsech svych kratkodobych zavazkl. Pokud je hodnota jesté niZsi, indikuje ndm platebni
potize. Naopak pfili§ vysoka hodnota znaci neefektivni vyuzivani aktiv.

Hotovostni likvidita = Penézni prostredky / Kratkodobé zavazky

2.2.3.3 Ukazatelé aktivity

Ukazatele aktivity vyuzivame piedevsim pro zjisténi efektivity hospodareni s aktivy.
Pfi nadmérném stavu aktiv vznikaji nadbyte¢né naklady a snizuje se zisk. V opacném ptipadé
vede nedostatek aktiv k podvazani trzeb a tim i zisku.

Ukazatele aktivity délime do dvou skupin. Prvni skupinou jsou ukazatele vypocteny ve
tvaru udéavajicim rychlost obratu za urcité ¢asové obdobi. Druhou skupinou jsou ukazatelé ve

tvaru doby obratu, tedy doby vyjadiené ve dnech.
Pro podnik je Zddouci, aby doba obratu byla co nejmensi, protoZze v zdsobach jsou
vazany prostredky, které obvykle nepfindsi zadny vynos.
Zakladnimi ukazateli aktivity jsou:
Obrat aktiv = Trzby / Aktiva celkem
Obrat dlouhodobého majetku = Trzby / Dlouhodoby majetek
Obrat zasob = Trzby / Zasoby
Doba obratu zasob = Zasoby / (Trzby / 360)
Doba splatnosti pohledavek = Pohledavky / (Trzby / 360)
Doba splatnosti kratkodobych zavazku = Kratkodobé zavazky / (Trzby / 360)
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2.2.3.4 Ukazatelé zadluZenosti
Zadluzenost vyjadiuje skutec¢nost, ze podnik pro financovani svych aktiv vyuziva cizi

zdroje. S rostoucim zadluzenim pak roste riziko pro dalsi investory. Pokud vsak podnik
vyuziva cizi zdroje jen malo nebo vibec, vede tato situace k nizké rentabilité. Ukazatele
zadluzenosti ndm tedy udévaji rozsah v jakém podnik vyuziva cizi kapital.
Hlavnimi ukazateli jsou:
Ukazatel veritelského rizika = Celkové cizi zdroje / Celkova aktiva
Pomer viastniho kapitalu a celkovych aktiv = Viastni kapital / Aktiva
Debt to Equity Ratio = Kapital veritelu D / Kapital akcionari E
Ukazatel urokového kryti = EBIT / Celkovy nakladovy urok
Stav kapitalizace=kapitalizace(vlastni kapital+dlouhodobé zavazky+dlouhodobé bankovni

uvery)/stala aktiva

2.2.3.5 Ukazatelé kapitalového trhu
Ukazatele kapitalového trhu hodnoti jak je podnik hodnocen z hlediska trhu. Pro

vypocet ukazatelii jsou krom¢ informaci poskytovanych ucetni zavérkou nutné i informace
z kapitalového trhu. Ukazatelé kapitalového trhu a jejich analyza poskytuji informace
pfedevsim pro akcionafe a dalsi investory. Ti se pfedev§im zajimaji o navratnost jejich
investice a to jak prostiednictvim dividendy, tak ristem ceny akcii. Ukazatele 1ze ovSem urcit
pouze pokud jsou akcie vefejné obchodovatelné. Pokud vetejné obchodovatelné nejsou, lze
spocitat pouze ucetni hodnotu akcie a ¢isty zisk na jednu akeii.

Utetni hodnota akcie (Book Value — BV)

Vyjadiuje zisk dosahovany v minulém a souc¢asném obdobi, ktery je rozdélovan mezi
stat, vlastniky a podnik.
BV = Vlastni kapital / Pocet emitovanych kmenovych akcii

Cisty zisk na akcii (Earnings Per Share — EPS)

EPS informuje akcionare o velikosti €istého zisku na jednu akcii. Tento zisk by mohl
byt vyplacen ve formé dividend. Dividendy jsou pro akcionare hlavnim diivodem pro drzeni
akcii a proto je EPS jednim znejsledovangj$ich ukazatelll. Zisk ovSem muze byt nejen
vyplacen ve formé dividend, ale rovnéz reinvestovan podnikem. K pifimému méfeni
dividendového vynosu se pouziva nésledujici ukazatel.

EPS = Cisty zisk / Pocet emitovanych kmenovych akcit
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Dividendovy vynos (Dividend Yield)
Ukazatel udava pro akcionare v % zhodnoceni investice do akcii podniku. Je pfimo
vazan na trzni hodnotu akcie. Pokud trzni hodnota stoupd, ale neni podpofena adekvatnim

rustem dividendy, stava se akcie pro akcionate mén¢ atraktivni.

Dividend Yield = (Dividenda na 1 akcii / Trzni hodnota akcie) * 100
Vyplatni pomér (Payout ratio)

Vyplatni pomér ukazuje dividendovou politiku podniku. Podle tohoto ukazatele
zjistujeme jak velkd ¢ast zisku je vyplacena na dividendach a kolik zisku je reinvestovano
zpét do podniku.

Vyplatni pomer = Dividenda na 1 akcii / EPS
Aktivacni pomér (plowback ratio)

Aktivaéni pomér je odvozen od vyplatniho poméru. Urcuje jak velky zisk je
reinvestovan zpét do podniku.
Aktivacni pomer = 1 — Vyplatni pomer.
P/E (Price Earnings ratio)

Vynos z dividend neni jedinym motivacnim prvkem pfi investovani do akcii podniku.
Investofi se rovnéz orientuji podle kapitalového vynosu plynouciho z o¢ekavaného riistu ceny
akcie na trhu. P/E ukazuje, kolik jsou akcionafi ochotni zaplatit za jednu korunu zisku na
akcii. Ukazatel je mozné interpretovat jako trzni ocenéni firmy. Pokud je jeho hodnota
vysokd, oCekavaji investoii v budoucnu vyssi dividendy, popiipad¢ je akcie povazovana za
malo rizikovou investici. Pokud je naopak hodnota nizk4, 1ze o¢ekavat nizky riist vykonnosti
podniku nebo se jedna napf. o akcii, ktera je na trhu podhodnocena a je tedy vhodna ke koupi.

P/E = Trzni cena akcie / Cisty zisk na 1 akci

2.2.4 Du Pontuv rozklad

Du Pontova analyza slouzi k zjisténi efektivnosti jednotlivych cCiniteli pti rozkladu
rentability aktiv ROA, poptipad¢ rentability vlastniho jméni ROE. Jednd se o pyramidovy
systém ukazatell, ktery ddva do souvislosti pomérové ukazatele a uddva miru vlivu
jednotlivych slozek na vrcholovy ukazatel. Z rozkladu plyne, Ze ROA i ROE jsou zavislé na
rentabilité trzeb, obratu aktiv a na finan¢ni pace. Podniky voli na jakou slozku dat diraz pro

rust celkové rentability v zavislosti na vlastni podnikové strategii.

ROA = EBIT / Trzby * Trzby / Aktiva
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Rozklad ROE je proveden dle nésledujiciho vzorce:

ROE = Cisty zisk / Trzby * Trzby / Aktiva * Aktiva / Viastni kapitdl

2.2.5 Bankrotni modely

2.2.5.1 Altmanova analyza
Dalsi ukazatele financniho zdravi podniku jsou ukazatele predikce finanéni tisné.

Souhrnné se jim fikd bankrotni modely. Jednim znejcastéji pouzivanych modelt je
Altmanova analyza. Vystupem Altmanovy analyzy je tzv. Z faktor. Ten napomaha
v identifikaci globdlniho zdravi podniku. Altmantv Z faktor kombinuje vSechny dilezité
ukazatele finan¢ni analyzy. Jednd se o ukazatele rentability, likvidity, struktury kapitalu i
zadluzenosti. Koeficienty u jednotlivych Cciniteld byly ziskdny pomoci dlouhodobého
vyzkumu v USA. To je také jeho hlavni nevyhoda pfi aplikaci na Ceské podniky, protoze

nejsou zohlednéna specifika ceského podnikatelského prostredi.

Vzorec pro vypocet Z faktoru pro podniky s vetejné obchodovatelnymi cennymi papiry:
Z = (EBIT/Aktiva) * 3,3 + (Trzby/Aktiva) * 1,0 + (Trzni hodnota kapitalu/Ucetni hodnota
dluhu) * 0,6 + (Zadrzené vydélky/Aktiva) * 1,4 + (Cisty pracovni kapital/Aktiva) * 1,2

Pro spolecnosti, jejichZ cenné papiry se vefejné neobchoduji je potieba pouzit vzorec:
Z = (EBIT/Aktiva) * 3,107 + (Trzby/Aktiva) * 0,998 + (Ucetni hodnota vlastniho
kapitalu/Ucetni hodnota dluhu) * 0,42 + (Zadrzené vydélky/Aktiva) * 0,847 + (Cisty pracovni
kapital/Aktiva) * 0,717

Finanéné zdravé podniky dosahuji Z faktor vyssi nez 2,99. Seda zona, kdy nemiizeme
urcit jestli ma podnik problémy je v intervalu <1,8 — 2,98> a pokud je Z faktor mensi nez

1,79, je podnik bezprostiedné ohroZen bankrotem.

2.2.5.2 Indexy IN
Pro potfeby analyzy podniku v Ceské republice byl vytvoren index IN. Jedna se o

upravenou Altmanovu analyzu. Vypocet je podobny vypoctu Z faktoru s tim rozdilem, Ze jsou
upraveny koeficienty u jednotlivych cinitelll. Jejich hodnota se opird o provedené vyzkumy
v CR. Problém s aplikaci IN indexu je piili§ kratka ¢asova fada pro ziskani hodnot k uréeni

spravné hodnoty koeficientll. V praxi se pouzivaji tii modely Indexu IN.
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Index IN 95
IN95 = al*(Aktiva/Cizi zdroje) + a2*(EBIT/Uroky) + a3*(EBIT/Aktiva) + a4*(Tr:by/Aktiva)
+ a5*(Obézna aktiva/Kratkodobé cizi zdroje) — a6*(Zavazky po lhiité splatnosti/Trzby)

Koeficienty vah al aZ a6 jsou stanoveny pro kazdé odvétvi podle specifikace OKEC.
Pokud je index IN vétsi nez 2, indikuje index podnik s dobrym finanénim zdravim. Pokud se
nachdzi index v intervalu <1,00 — 2,00>, nemtzeme z hodnoty indexu usuzovat, zda je podnik
v dobré ¢i Spatné kondici. Hodnoty niz8i nez 1 jsou varovnym signalem o stavu podniku a

udavaji, Ze podnik se nachazi v blizkosti bankrotu.
Index IN 99

Diivod konstrukce indexu IN 99 je snaha posoudit, zda podnik vytvaii ekonomickou
ptidanou hodnotu.
IN99 = -0,017*(Aktiva/Cizi zdroje) + 4,573*(EBIT/Aktiva) + 0,481*(Vynosy/Aktiva) +
0,015*(Obézné aktiva/Kratkodobé zdvazky)

Pokud je index vys$si nez 2,07, mizeme fici, ze podnik vytvari pfidanou hodnotu.
V piipadg, kdy je index v intervalu <1,590 — 2,07>, podnik hodnotu spise tvofi. Sed4 zona,
kdy nemtzeme o tvorbé hodnoty nic fici je v intervalu <1,220 — 1,590>. Lezi-li hodnota
indexu mezi hodnotami <0,684 — 1,220>, podnik hodnotu spiSe netvoii a pokud je index
mensi nez 0,684, pak mizeme tvrdit, ze podnik hodnotu viibec netvofi.

Index IN 01

Index IN 2001 byl pro primysl vytvofen pomoci diskriminac¢ni analyzy. Bylo vzato
1915 podnikt, které byly rozdéleny do skupin podle vyse ekonomického zisku a jako
vysledny vzorec vysel:
INOI = 0,13%(Aktiva/Cizi zdroje) + 0,04*(EBIT/Uroky) + 3,92%(EBIT/Aktiva) +
0,21*(Trzby/Aktiva) + 0,09*(Obezné aktiva/Kratkodobé zavazky+Kratkodobé bankovni uvery
a vypomoci)

Pokud jsou hodnoty vyssi nez nez 1,77, tvoifi podnik hodnotu. V ptipad¢, ze je nizsi
nez 0,75, spéje podnik k bankrotu. Hodnoty indexu v intervalu <0,75 - 1,77> znaci Sedou

zonu. Jedna se o bonitni podniky, které ovSem netvoii hodnotu.

2.2.6 Ekonomicky normal

I kdyZ mohou byt pro nékteré ukazatele stanoveny jejich normativni hodnoty, je

nezbytné posuzovat i u téchto ukazateli vyvoj v case a to, zda se doporucovanym
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(normativnim) hodnotdm ptiblizuji, ¢i se od nich vzdaluji. Soucasné je mozné sledovat, zda se
v Case n¢které ukazatele vyviji rychleji, nez jiné. Pro podminky uspéSného podnikového
rozvoje je napiiklad zadouct, aby byl:
e rust osobnich nakladi pomalejsi nez rist trzeb
e rust investicniho majetku pomalejsi nez rast trzeb
e rlst zasob pomalejsi nez rust trzeb
e rust vykonové spotieby pomalejsi nez rust trzeb
e rust pfidané hodnoty rychleji nez rist trzeb
e rust zisku rychleji nez piidané hodnoty
Souvislosti mezi takto vymezenymi podnikovymi jevy lze posuzovat pomoci soustavy

nerovnic — indexi, kde indexy charakterizuji rist dané¢ho ukazatele mezi dvéma obdobimi.

I

ZASOB
<

IHVCELKEM > I1>H > ITRZEB > IHIM > IOSANAKLAD(’J

>

IVS

Stanovené¢ modelové potadi nerovnic se oznacuje jako ekonomicky normal. V praxi
lze vytvaret soustavy nerovnic podle konkrétnich oblasti podnikové Cinnosti. Indexy nerovnic
slouzi k orientaci o dynamice téchto ¢innosti, nestanovi vSak jejich absolutni vysi. V praxi se
muze stat, Zze smer nerovnosti nebude dodrzen. To je signal pro provedeni hlubsiho rozboru a
nalezeni pficin, které tento stav zpusobily. Interpretace ziskanych vysledkii nemusi vést
k negativnimu hodnoceni, pokud byly pficiny uspokojivé objasnény. Naptiklad investi¢ni
vystavba muze naruSit vztah mezi trzbami, hmotnym investiénim majetkem a zdsobami,

proces restrukturalizace vyroby se navic mize projevit v niz$i dynamice zisku apod.

2.2.7 Ukazatel EVA

Cilem podniku je maximalizace zisku. V teorii mikroekonomie se ovSem nejednd o
zisk ucetni, ale ekonomicky. Abychom ekonomicky zisk mohli méfit v praxi, byl vytvoren
ukazatel EVA (Economic Value Added — ekonomické ptfidana hodnota). Zakladnimi Ciniteli,
o které se konstrukce EVA opiréd jsou hodnota €istého provozniho zisku po zdanéni NOPAT,

celkovy investovany kapital C a primérné naklady kapitalu WACC.
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Vysledny vzorec nabyva nasledujici podoby:
EVA = NOPAT- C x WACC
NOPAT = EBIT x (1-t)

C = Pasiva — Kratkodobé zavazky z obchodniho styku

NOPAT - ¢isty provozni zisk podniku

C — investovany kapital

EBIT - provozni zisk pfed uroky a zdanénim

t — sazba dan¢ z prijmu pravnickych osob

WACC - primérné naklady kapitalu vyjadiené diskontni mirou

WACC =rdx (1-t) x D/C + re x E/C

rd — néklady na cizi kapital, neboli irok

t — sazba dan¢ z prijmu pravnickych osob

D — cizi kapital

E — vlastni kapital

C — celkovy dlouhodobé investovany kapital

re — naklady na vlastni kapital (ocekdvand vynosnost vlastniho kapitalu)

Pro stanoveni nakladi na kapital akcionaft ,,re* panuje v CR shoda ve vyuZivani modelu
CAPM (Capital Asset Pricing Model), kde plati nasledujici vztah:

re =rf + Bi (rm-rf)

rf - bezrizikova mira vynosu (risk free, je udavana centralni bankou)

B - mira rizika (systematické riziko, uddva maklétska spole¢nost)

(rm-rf) - oCekdvand prémie za riziko (dlouhodoba prémie, kterou ziskdvaji akcionaii na
kapitalovém trhu, v USA &ini 5,5%, CR ma ratingovy stupeit A-, coZ znamena dodate¢nou
prémii za riziko teritoria ve vysi 1,7%, tj.celkem 7,2% podle agentury S&P?)

2.2.8 Analyza pracovniho kapitalu

Analyza pracovniho kapitdlu je pro mnohé podniky cestou k nalezeni dodate¢nych
uspor. Pracovni kapital se sklada ze zasob, pohledavek a financniho majetku. Pojmem Cisty
pracovni kapital oznaCujeme ocisténi pracovniho kapitalu o kratkodobé zavazky. JelikoZ ¢ast
pracovniho kapitdlu nemusi byt efektivné vyuzita, je potfeba pracovni kapital fidit a hledat
jeho optimalni vysi. Pro zjisténi potfebné vyse pracovniho kapitalu, aby byl udrzen vykon a
zisky, je pouzivana analyza potieby pracovniho kapitalu. Ta se zaméiuje predevsim na délku

hotovostniho cyklu, protoze ¢im delsi cyklus je, tim vice vaze prostfedky. Financni manager

3 Zdroj: http://www.standardandpoors.com
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nasledn¢ pomoci analyzy idi jednotlivé slozky pracovniho kapitalu, navrhuje opatieni pro
jeho efektivni financovani a urcuje jeho optimalni vysi

Rizeni pracovniho kapitalu vyznamné zavisi na oboru, ve kterém spole¢nost podnika.
Ten ovliviiyje jeho vysi, pozadavky na technologii vyroby, vyjednavaci moznosti s dodavateli

a odberateli a dalsi faktory.

2.2.9 Odvétvova analyza

Jednotlivé ukazatele je mozné porovnavat s ukazateli konkurencnich firem, poptipadé
celého odvétvi. Toto porovnani mize byt kli¢ové pro rozhodovani o dalsi strategii podniku.
Muze odhalit, zda jsou vysledky firmy ovlivnény poklesem ekonomiky jako celku, nebo se

jedna o Gtlum v daném odvétvi.

Pii porovnavani se vychéazi z oborového zatazeni podniku dle OKEC a z vysledka

jednotlivych odvétvi dodanych ministerstvem pramyslu a obchodu.

Pro analyzu spolecnosti CLEANTEX a.s. ma odvétvova analyza velkou vahu pro
planovéani budoucich strategickych rozhodnuti s ohledem na vzristajici konkuren¢ni tlak
textilnich dovozctl zejména z Ciny. Pokud se prokaze ttlum textilniho odvétvi jako celku,
bude podnik i pfes svou specifickou vyrobni cinnost podnik ndchylnéjsi k oslabeni a
management bude muset pfistoupit k maximalni opatrnosti napf. pfi planovani investic.
Pokud se jedna o pfimou konkurenci na ¢eském trhu, je nejbliz§im konkurentem spolecnost

ALTREVA spol. s.r.0., ktera ovSem potiebné tidaje pro porovnani nezvefejiuje.

3 Prakticka cast

3.1 Zakladni udaje o spolecnosti

Nazev: CLEANTEX a.s.
Sidlo: Prost¢jov, Olomoucka 26, PSC: 796 01
Pravni forma: akciova spolecnost

Rozhodujici pfedmét ¢innosti:

e koupé¢ zbozi za ucelem jeho dalsiho prodeje a prodej
e zprostfedkovatelskéd ¢innost

e vyroba odévnich a textilnich vyrobkt

e vyzkum a vyvoj v oblasti pfirodnich a technickych véd nebo spole¢enskych véd
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Datum vzniku: 18.6.1996

IC: 25302655

Spolecnost je se zahranicni majetkovou ucasti

Spole¢nost je zapsdna v obchodnim rejstiiku se zakladnim kapitalem 1 000 000,- K& /oddil B,
vlozka 2021/.

Statutarni organy:

Ptedstavenstvo: piedseda piedstavenstva — David Rolny
mistopfedseda predstavenstva — Ing. Vaclav Kozlovsky
¢len predstavenstva — Ing. Hana Kozlovska

Dozor¢i rada: ptedseda — JUDr. Josef Augustin
mistopiedseda — Arnost Rolny

¢len — Ing. Pavel Kubina

Primérny pocet zaméstnancti — 18

Z toho tidicich pracovnikl — 2

3.2 Majetkova struktura

Zékladni kapital je rozdélen na 1000 akcii zné&jicich na jméno, z nichz kazda akcie ma
jmenovitou hodnotu 1 000,- K¢.

310 akcii a.s. na jméno Arnost Rolny

310 akcii a.s. na jméno David Rolny

70 akcii a.s. na jméno Ing. Hana Kozlovska

60 akcii a.s. na jméno Ing. Vaclav Kozlovsky

150 akecii a.s. na jméno Dr. Peter Mawick

100 akcii a.s. na jméno MORAVIA plast spol. s.r.0.

Spole¢nost nema vétsi podil, nez 20% na zakladnim jméni jiné obchodni spole¢nosti.
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3.3 Historie a vyvoj spole¢nosti*

Spole¢nost CLEANTEX a.s. byla zaloZena v roce 1996. Navézala na ¢innost malého,
ale odborné¢ zdatného tymu pracovnikl, ktery se vénoval vyvoji a malosériové vyrobe
specialnich pracovnich odévi, urenych zejména pro oblast mikroelektroniky, farmacie,

optoelektroniky, zdravotnictvi apod. Jednalo se hlavné o odévy pro Cisté prostory.

Uvedeny tym pracovnikii zahdjil svoji ¢innost ve Vyzkumném ustavu odévnim
Prostéjov v poloving 80. let, kde vedle vyvoje a vyroby odévl koordinoval i vyvoj a vyrobu
potiebnych materialti v textilnich podnicich a vyvojovych pracovistich textilniho primyslu.
Po privatizaci Vyzkumného tstavu odévniho piesel k firmé¢ ROLNY s.r.o., kde vyvoj
specidlnich pracovnich odévi a jejich malosériova vyroba pokracovaly. Hlavni vyrobni néplni
firmy ROLNY s.r.o. viak byla vyroba panskych odévi. Snaha o vytvofeni piiznivéjsich
podminek pro vyrobu a dals§i vyvoj specialnich pracovnich odéva vedla k zaloZeni akciové

spolecnosti CLEANTEX a k pfevedeni celého ttvaru do této nové organizace.

CLEANTEX a.s. pokraCuje ve spolupraci s textilnimi dodavateli zakladnich i
pomocnych materialii, kterd byla zahdjena jiz v 80. letech. To umoziiuje pokracovat ve
zlepSovani technickych parametri vyrobkll a pruzné reagovat na ménici se pozadavky
uzivateli. Sortiment vyrobkl byl rozsifen o antistatické pracovni odévy, které zajistuji
ochranu pred zapalnymi vyboji ve smyslu CSN EN 1149-1 a o odévy, zajistujici ochranu

elektrostaticky citlivych sou¢astek ve smyslu CSN EN 61340-5-1.

3.4 Horizontalni analyza ucetnich vykazi

V nésledujicich tabulkach je uvedena horizontdlni analyza rozvahy a vykazu zisku a
ztrat. Zkoumani jsou podrobena data za roky 2001 az 2005. Do tabulek jsou zatfazeny jen

vyznamné agregované polozky. Uplné znéni analyzy je uvedeno v pfiloze.

4 Zdroj: Vyroéni zpravy spoleénosti CLEANTEX a.s.
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3.4.1 Horizontalni analyza aktiv

Aktiva ve

zkraceném

rozsahu 2003-2002 2004-2003 2005-2004 2006-2005
Aktiva celkem 1778 30,85% 1562 20,71% 1199| 13,17%| 3762 36,51%
Dlouhodoby

majetek -51| -52,04% -27| -57,45% -16| -80,00% -4 -100,00%
Dlouhodoby

nehmotny majetek 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Dlouhodoby

hmotny majetek -51| -52,04% -27| -57,45% -16| -80,00% -4 -100,00%
Dlouhodoby

finanéni majetek 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Obézna aktiva 2 025 38,93% 1782| 24,66% 1271 14,11%| 3453 33,59%
Zasoby -70 -2,73% 352 14,10% 923 | 32,40% 1038 27,52%
Dlouhodobé

pohledavky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Kratkodobé

pohledavky 1031| 123,03% -52 -2,78% 1068| 58,78% 591 20,49%
Kratkodoby

finanéni majetek 1064 59,21% 1482| 51,80% -720| -16,58% 1824 50,35%
Casové rozliseni -196 | -42,24% -193| -72,01% -56 | -74,67% 313 | 1647,37%

V pribéhu celého sledovaného obdobi dochézi k stabilnimu rastu celkovych aktiv.
Rychlost rtistu se v prvnich tfech obdobich zpomaluje o zhruba 10% ro¢né, aby v poslednim

obdobi opét nabralo vyssiho tempa.

Na riistu aktiv se nejvétsi mérou podili rist obéznych aktiv. Piestoze ob&zné aktiva
maji kratkodoby charakter, investice do nich musi byt promyslené. Na jedné strané je
nezbytné mit na védomi hledisko plynulosti vyroby (zdsoby) a likvidity, na druhé strané vSak
zde jsou vazany financni zdroje, které by jinde mohly piinaSet vétsi efekt. V jejich ramci je
patrny narast zasob v poslednich tfech obdobich. Tento rlst je spojen s roz§ifenim vyroby o
dalsi varianty antistatickych pracovnich odévli a odévil pro Cisté prostory. Az na vyjimku
v letech 2003 az 2004 dochézi kristu kratkodobych pohledavek, které jsou zplsobené
zejména rustem pohledavek z obchodnich vztahii. Rovnéz kratkodoby finan¢ni majetek roste
ve vSech sledovanych obdobich az na rok 2005, kdy dochdzi k propadu zpusobené¢ho
prodejem kratkodobych cennych papiri a ubytkem penéz na bézném uctu.

Druhou slozkou aktiv jsou stala aktiva neboli dlouhodoby majetek. Sklada se
z dlouhodobého hmotného majetku, dale dlouhodobého nehmotného majetku a dlouhodobého

finan¢niho majetku.
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Dlouhodoby majetek po celou dobu klesa az na nulu. Tento pokles je spojen

s poklesem dlouhodobého hmotného majetku. Podnik nevlastni Zddny dlouhodoby nehmotny

majetek.

Souhrnem je mozné konstatovat, Ze podnik soustfedil pozornost na ndkup zasob pro

roz§ifovani vyroby, coz vedlo krlstu celkovych aktiv. Na druhé strané¢ sice klesal

dlouhodoby majetek, ale vzhledem k jeho podilu na celkovych aktivech, nemél na zménu

aktiv zadny efekt.

Pro lepsi ilustraci je v nasledujicim grafu uveden vyvoj v absolutnich hodnotéach.

Graf 1 Horizontalni analyza aktiv
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3.4.2 Horizontalni analyza pasiv

Pasiva ve

zkraceném

rozsahu 2003-2002 2004-2003 2005-2004 2006-2005
Pasiva celkem 1778 | 30,85% 1562 20,71% 1199 13,17% 3762 36,51%
Vlastni kapital 1008 | 22,38% 1920 34,83% 948 | 12,76% 3171 37,84%
Zakladni kapital 0| 0,00% 0 0,00% 0| 0,00% 0 0,00%
Kapitalové fondy 0| 0,00% 0 0,00% 0| 0,00% 0 0,00%
Rezervni fondy,

nedélitelny fond a

ostatni fondy ze

zisku 8| 3,74% 0 0,00% 0| 0,00% 0 0,00%
Vysledek

hospodareni z

minulych let 94| 3,00% 606| 18,79% 1311]34,22% 1948 37,88%
Vysledek

hospodareni

béZného u&etniho -

obdobi (+/-) 906 | 569,81% 1314 | 123,38% -363 | 15,26% 1223 60,66%
Cizi zdroje 770 61,11% -358 | -17,64% 243 114,53% 605 31,59%
Rezervy 0| 0,00% 0 0,00% 0| 0,00% 0 0,00%
Dlouhodobé

zavazky 0| 0,00% 0 0,00% 0| 0,00% 0 0,00%
Kratkodobé

zavazky 770 61,11% -358 | -17,64% 243114,53% 605 31,59%
Bankovni uvéry a

vypomoci 0| 0,00% 0 0,00% 0| 0,00% 0 0,00%
Casové rozligeni 0| 0,00% 0 0,00% 8 - -14| -175,00%

Pasiva se skladaji ze dvou zdkladnich ¢asti, a to z vlastniho kapitélu a z cizich zdrojt.
Vlastni kapital predstavuje kapital, ktery nélezi akcionaiim. K jednotlivym akcionaiim se
ovSem vztahuje pouze zakladni kapital. Vlastnimi zdroji by dle zlatého bilan¢niho pravidla

mély byt financovany dlouhodobé aktiva, jelikoz se jedna o dlouhodob¢ vazané zdroje.

Rist celkovych pasiv je dan predevSim rastem vlastnich zdroji. Jak je wvidét
z meziroCnich srovnani, vlastni zdroje ovliviiuje predevSim hospodaisky vysledek bézného
ucetniho obdobi, ktery az na vyjimku v roce 2005 roste. Spole¢né s hospodaiskym vysledkem
tvoii zéklad vlastniho jméni kumulované hospodaiské vysledky let minulych. Za povSimnuti
stoji nartust vysledku bézného hospodateni v roce 2003 o témét 570%. Naproti tomu v roce

2004 vysledek klesl o 15%, kdy se nepodafilo udrZet nastartovany rast z roku 2003.

Zmény v cizich zdrojich jsou dany pouze zménami v kratkodobych zéavazcich.
Kratkodobé zdvazky nejvice ovliviiuji zavazky z obchodniho styku a danové zavazky vici

statu. Kdy zejména v roce 2003 dochazi k rapidnimu nartistu zavazki vici statu o 6033% a od
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roku 2003 se zdvazky vuci statu staly vyznamnou polozkou cizich zdroji. Spolecnost
nevytvaii zZadné rezervy a nema zadné dlouhodobé zavazky.

Celkové je vidéet stabilni rast vlastniho kapitdlu a po mirném propadu v roce 2004 1
cizich zdrojt. Jejich uroven se vSak udrzuje na témét stejné hlading.

Vyjéadieni prabéhu v absolutnich hodnotach Ize sledovat u vybranych polozek na
nasledujicim grafu.

Graf 2 Horizontdlni analyza pasiv
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3.4.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

Vykaz ziskil a ztrat je zdkladnim informaénim zdrojem o efektivnosti vyuzivani aktiv
a jejich zdrojii financovani v podniku za ucelem vytvofeni Zadouciho hospodaiského
vysledku. Hospodatsky vysledek délime na provozni, finan¢ni, mimoiadny a Cisty.

Z grafu vidime, ze spole¢nost udrzuje rist hospodarskych vysledk. Po roce 2002,
ktery byl hospodatsky nejslabsi doslo k naristu o 544% v roce 2003. Trend dale pokracuje
rostoucim tempem s vykyvy ve tvaru sinusoidy. Dulezitym rokem v tomto pohledu byl pravé
rok 2003, kdy doslo ke zvySeni trzeb za prodej zbozi o vice nez 110%, zvyseni vlastni vyroby
a prodeje vlastnich produkti o 33% a rovnéz zvySeni exportu, v disledku ¢ehoz doslo
k opétovnému nastartovani rastové tendence z let 1997 az 2001. Takto vyrazny skok jako
v roce 2003 se jiz ve sledovaném obdobi neopakoval. Naopak v roce 2005 doslo k poklesu
celkového hospodatského vysledku o témét 17%. Za timto poklesem stoji zejména pokles

vlastnich vykond o 14% a nepomohla ani ¢astecna kompenzace v podob¢ ristu prodaného
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stoji zejména rlst vykonové spotieby, ktera nebyla doprovazena adekvatnim ristem vykoni.
Ty jsou na niz8i hodnoté¢ nez v roce 2004, ovSem oproti roku 2004 je zaznamenan narust
v prodeji zbozi a také riist obchodni marze o vice nez 358% mezi roky 2006 a 2004. Zména
ve struktufe trzeb napovida o posilovani role obchodniho podniku oproti podniku vyrobnimu.
V celém sledovaném obdobi dochédzelo k rovnomérnému ristu ndklad na mzdy, kdy tempo

rustu bylo vazdno na tempo ristu hospodatrského vysledku podniku.

Finan¢ni hospodaisky vysledek je trvale v zapornych cislech, ale svou vysi nema
témet zadny vliv na celkovy hospodéisky vysledek. Za zminku rovnéz stoji nulové
mimotadné vysledky hospodafeni ve vSech sledovanych letech. Kompletni analyza zisku a
ztrat se naléza v ptilohach.

Graf 3 Vyvoj slozek HV
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Graf 4 Vyvoj trzeb
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3.5 Vertikalni analyza

3.5.1 Vertikalni analyza aktiv

2002 2003 2004 2005 2006

Aktiva celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Dlouhodoby majetek 1,7% 1% 0% 0% 0%
Dlouhodoby nehmotny

majetek 0% 0% 0% 0% 0%
Dlouhodoby hmotny majetek 1,7% 1% 0% 0% 0%
Dlouhodoby finanéni majetek 0% 0% 0% 0% 0%
Obézna aktiva 90,25% 96% 99% 100% 98%
Zasoby 44,54% | 33,11%| 31,29% 37% 34%
Dlouhodobé pohledavky 0,00% 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé pohledavky 14,54% 25% 20% 28% 25%
Kratkodoby finanéni majetek 31,18% 38% 48% 35% 39%
Casové rozligeni 8,05% 4% 1% 0% 2%

Jak vyplyva ztabulky, pomér mezi dlouhodobymi, obéznymi aktivy a Casovym
rozliSenim je téméf stabilni az na rok 2002, kdy mély osmi procentni podil na aktivech aktiva
casového rozliSeni. Mohlo by byt zarazejici, Ze vyrobni podnik nevlastni zddny dlouhodoby
majetek ani ze do né¢j ve sledovaném obdobi neinvestuje. Vysvétleni je ovSem velmi
jednoduché. Spolecnost v maximalni mife vyuziva externich firem pro outsourcing. Timto
zpisobem muze pruzné reagovat na zmény poptavky, ale na druhou stranu je kladen velky
diiraz na kontrolu jakosti v priitbéhu vyroby, pii konecné kontrole a v neposledni fadé i na
samotné fizeni vyroby. Podnik sam pak podnikéd v pronajatych prostorech, tudiz nevlastni ani
zadné nemovitosti. Z tohoto divodu se vesSkera aktiva poji s obéznymi aktivy, jejichz

strukturu je vhodné zkoumat.

Podily slozek obéznych aktiv na celkovych aktivech se vyviji od roku 2002 do roku
2004 smérem k posilovani kratkodobého finanéniho majetku na tkor zasob. V roce 2005 pak
doslo k prodeji kratkodobych cennych papirti a byly nakoupeny zasoby. Podobny pomér byl
pak udrZen i1 v roce 2006. Kratkodobé pohledavky se az na rok 2002 udrzuji na Grovni kolem

25% s mirnym vykyvem v roce 2004.

Pro nazornou ilustraci je uveden graf, ktery ukazuje vyvoj majetkové struktury

podniku s diirazem na rozklad obézného majetku na jednotlivé slozky.
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Graf 5 Vyvoj majetkové struktury podniku
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3.5.2 Vertikalni analyza pasiv

2002 2003 2004 2005 2006

Pasiva celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vlastni kapital 78,14% | 73,08% | 81,63%| 81,34%| 82,13%
Zakladni kapital 17,35% | 13,26% | 10,98% 9,71% 7,11%
Kapitalové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy

ze zisku 3,71% 2,94% 2,44% 2,15% 1,58%
Vysledek hospodafeni z minulych let 54,32% | 42,76% | 42,08% | 49,91% | 50,41%
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi

(+/-) 2,76% | 14,12%| 26,13%| 19,57% | 23,03%
Cizi zdroje 21,86% | 26,92% | 18,37% | 18,59%| 17,92%
Rezervy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodobé zavazky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kratkodobé zavazky 21,86% | 26,92% | 18,37%| 18,59% | 17,92%
Bankovni uvéry a vypomoci 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Casové rozligeni 0,00% 0,00% 0,00% 0,08% | -0,04%

Z vertikalni analyzy pasiv vyplyva Ze podil vlastniho jméni a cizich zdroji se po

drobnych vykyvech v letech 2002 a 2003 ustalil na témé&f stejném poméru. VéEétSina vlastniho

kapitalu je tvofena vysledkem hospodafeni minulych let. Po poklesu v letech 2002 az 2004

jeho podil opét roste. Od roku 2003 se stava vyznamnou slozkou vlastniho jméni vysledek

hospodateni bézného obdobi. Nejvyssiho podilu dosahl v roce 2004 a po malém poklesu

v nasledujicim roce se opét vraci k urovni roku 2004. Jelikoz je zékladni kapital v absolutnich

¢islech neménny, klesa jeho relativni podil v kazdém roce, jelikoz pasiva maji stabilni

ristovou tendenci. Stejné tak se od roku 2003 neméni vyse rezervniho fondu a jeho relativni
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podil taktéz klesa. Spolecnost netvoii zddné rezervy a nemé zadné dlouhodobé zavazky ani
bankovni uvéry. Z tohoto diivodu proto jsou cizi zdroje tvofeny pouze kratkodobymi zavazky.
Ty od roku 2004 vykazuji tendenci pohybovat se okolo 18%.

Graf 6 Vyvoj viastnické struktury podniku
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3.5.3 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

Jako zakladna pro porovnani hodnot je pouzita suma trzeb za prodej zbozi a trzeb za
prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb. K tomuto souctu jsou vztazeny ostatni polozky vykazu

zisku a ztrat.

Z analyzy je ziejmé, ze podil trzeb za prodej zbozi na celkovych trzbach ma od roku
2002 rostouci tendenci s vyjimkou roku 2004. V roce 2006 dosahuje téméf 27%, coz je na
vyrobni podnik pomérné¢ vysokd hodnota. I pfes to vyroba a prodej vlastnich vyrobku
predstavuje hlavni ¢ast celkovych trzeb.

Nejvetsi zastoupeni nakladi predstavuje vykonova spotieba, kterd ovSem vykazuje
klesajici tendenci. Za povsSimnuti stoji, Ze v roce 2006 podil vykonové spotieby nepatrné
vzrostl, i kdyz se podil trzeb za prodej vlastniho zbozi snizil. Zde muize byt prostor pro
podrobng;jsi analyzu, co k tomuto jevu vedlo a zda je mozné naklady do budoucna snizit.
Osobni néklady vykazuji pokles vyznamu od 28% v roce 2002 az k 22% v roce 2006. To je
zpisobeno rychlej$im riistem trzeb nez vykazuje riist osobnich nakladt. Podil téchto nakladt
byl nejvyssi v roce 2002, kdy spole¢nost zaméstnavala 14 zaméstnanct a 2 fidici pracovniky.
V roce 2006 spolecnost zaméstndva 18 pracovnikil a 2 fidici pracovniky. Primérné mzdy
vzrostly z 11 393 K& v roce 2002 na 15 643 K¢ v roce 2006. Tyto udaje ve spojitosti s vyS$im
rustem trzeb vedou k poznatku o pozitivnim ristu produktivity prace. Dalsi polozka, naklady
na prodané zbozi, kopiruje svym prubéhem casovou fadu trzeb za zbozi a pohybuje se mezi

10 az 19 procenty. V roce 2006 byla védha nakladii na prodané zbozi v poméru k trzbam za
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prodané zbozi niz$i nez v piredchéazejicich letech, coz je pozitivni jev. Posledni slozkou jsou
odpisy dlouhodobého majetku, které jsou zastoupeny marginalné a jejich podil trvale klesa az

k nule. Kompletni analyza zisku a ztrat se naléza v ptilohach.

Vertikalni analyza ziskl a ztrdt zaznamenavajici podil vyznamnych slozek nakladl a

podil trzeb na celkovych trzbach za prodej zbozi a prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb

2002 2003 2004 2005 2006

Trzby za prodej zbozi 10,26% | 15,35% 8,04% | 17,64% | 26,80%
Naklady vynaloZené na prodej zboZi 7,71% | 10,17% 598% | 13,92%| 19,22%
Trzby za prodej vl. vyrobku a sluzeb 89,74% | 84,65% | 91,96% | 82,36% | 73,20%

Vykonova spotfeba 69,88% | 61,59% | 65,25%| 57,12%| 57,47%
Osobni naklady 28,08% | 24,25%| 20,65%| 24,15%| 21,78%
Odpisy investi¢niho majetku 0,58% 0,38% 0,15% 0,09% 0,02%

3.6 Bilanc¢ni pravidla

Bilan¢ni pravidlo financovani

Zlaté bilanéni pravidlo 2002 2003 2004 2005 2006
Stala aktiva 98 47 20 4 0
Dlouhodobé zdroje 4 504 5512 7 432 8 380 11 551
Previs zdrojli 4495,92% | 11627,66% | 37060,00% | 209400,00% -
ANO ANO ANO ANO ANO

Pravidlo doporucuje financovat dlouhodoba (stdld aktiva) dlouhodobymi zdroji
(vlastni kapital, rezervy, dlouhodobé zavazky a dlouhodobé bankovni uvéry). Vzhledem
k tomu, ze podnik vlastni jen nepatrny dlouhodoby majetek a v roce 2006 nevlastni jiz zadny,
nema s timto pravidlem naprosto zadné problémy a zdsadu bezpecné dodrzuje ve vSech
sledovanych obdobich.

Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika 2002 2003 2004 2005 2006
Vlastni zdroje 4 504 5512 7432 8 380 11 551
Cizi zdroje 1260 2030 1672 1915 2 520
PFevis zdrojl -72,02% -63,17% -77,50% -77,15% -78,18%
ANO ANO ANO ANO ANO

Toto pravidlo ndm ftikd, Ze vlastni zdroje by mély byt pokud mozno ve stejném
poméru k cizim zdrojim. Podnik toto pravidlo nespliiuje ve vSech sledovanych obdobich

vzhledem ke konzervativnimu pfistupu ve vyuZzivani cizich zdroji. To sice vede k niz§imu
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riziku, ale naklady na kapital jsou vyssi. Podnik nevyuziva trocenych cizich zdroja a tudiz

nevyuziva moznosti danového Stitu.

Pari pravidlo

Pari pravidlo 2002 2003 2004 2005 2006
Stala aktiva 98 47 20 4 0
Vlastni zdroje 4 504 5512 7432 8 380 11 551
Previs majetku -97,82% -99,15% -99,73% -99,95% | -100,00%
ANO ANO ANO ANO ANO

Pari pravidlo uvadi, ze stala aktiva by méla byt financovdna vlastnim kapitalem,

poptipadé¢ dlouhodobym cizim kapitdlem. VyZzaduje tedy v modernim pojeti financovani

podniku pomérné znacn€ konzervativni a opatrny piistup. [ kdyz podnik nevyuziva

dlouhodobych cizich zdroji, splituje podnik toto pravidlo naprosto bez problému. Neni to

ovSem dano vtomto piipadé konzervativnim piistupem k financovani stalych aktiv, ale

filozofii podniku, ktera vede k minimalizovani vyuzivani dlouhodobych aktiv.

Zlaté pomérové pravidlo

Zlaté pomérové pravidlo 2001 2002 2003 2004 2005
Stala aktiva 98 47 20 4 0
Trzby 9 502 13 349 17 802 17 026 22 169
Tempo rlstu investic -52,04% -57,45% -80,00% | -100,00%
Tempo rlstu trzeb 40,49% 33,36% -4,36% 30,21%
ANO ANO ANO ANO

Pravidlo nam fiké, Ze tempo rustu investic v z4jmu udrzeni dlouhodobé finanéni

rovnovahy nemélo ani v kratkodobém Casovém horizontu ptedstihovat tempo ristu trzeb.

Toto pravidlo je dodrzovano, jelikoz tempo riistu investic je zaporné a i ptes zaporny rust

trzeb v roce 2004 je pravidlo beze zbytku plnéno. Vyvoj graficky ilustruje nasledujici graf.
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Graf 9 Vyvoj tempa riistu investic a trzeb
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3.7 Analyza pomérovych ukazateli

3.7.1 Ukazatelé aktivity

Ukazatele aktivity (obratu)

2002

2003

2004

2005

2006

obratka aktiv

1,65

1,77

1,96

1,65

1,58

obratka fixnich aktiv

96,96

284,02

890,10

4256,50

n.a.

obratka zasob

3,70

5,35

6,25

4,51

4,61

doba obratu zasob

139,17

109,33

88,30

139,62

135,92

doba splatnosti pohledavek

31,75

50,40

36,74

61,00

56,45

doba obratu zavazk(

47,74

54,75

33,81

40,49

40,92

Obratka aktiv

Do roku 2004 muzeme sledovat dobry trend ve zvySovani obratky aktiv, ale od roku

2005 je vidét sestupna tendence. Obratka se ov§em drzi nad hodnotou 1, coZ je dobry znak.

Obratka fixnich aktiv

Vzhledem k tomu, Ze spolec¢nost snizuje vlastnictvi dlouhodobych aktiv a neinvestuje

do dlouhodobého majetku, zvysSuje se obratka fixnich aktiv az na nemétitelnou hodnotu.

Obratka zasob

V letech 2002 az 2004 je rostouct trend. V roce 2005 doslo k poklesu, ale v poslednim

roce je vidét opét ristova tendence, coz lze hodnotit pozitivné.
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Doba obratu zasob

Do roku 2004 se snizovala, ale v roce 2005 dosahla ve sledovanych letech nejvyssi
hodnoty. Nasledn& doslo opét k postupnému sniZeni. Zadouci je dosahnout co nejkratsi doby
obratu zasob pfi zachovani plynulosti vyroby.

Doba splatnosti pohledavek

V letech 2002 a 2004 byla doba splatnosti téméf o polovinu nizs§i nez ve zbyvajicich
letech, kdy se pohybovala mezi 50 a 61 dny.

Doba obratu zavazku

V roce 2004 byla nejkrat$i doba, kdy bylo vyuzivdno bezplatného obchodniho uvéru.
Od roku 2004 také dochdzi k jevu, kdy je doba splatnosti pohledavek vyssi nez doba obratu
zavazkl. Tyto rozdily je pak nutné profinancovat coz je pro spolenost velmi nestastna
situace, protoze tato benevolence finan¢niho vcedeni firmy vede k zdrazovani vyroby. Pokud
ovSem tyto vacendklady pfendsi firma na svoje odbératele, ptip. na né piendsi i urcitou dalsi
prirazku za tuto benevolenci, miize se jednat o cileny financ¢ni trik. Nejvétsi rozdil byl v roce

2005.

3.7.2 Ukazatelé rentability

Ukazatele rentability 2002 2003 2004 2005 2006

rentabilita viastniho kapitalu 3,53% | 19,32% | 32,01% | 24,06% | 28,04%
rentabilita celkového kapitalu 4,01% | 21,02%| 36,08% | 26,53% | 30,39%
rentabilita investovaného kapitalu 5,13%| 28,76% | 44,20% | 32,61% | 37,01%
rentabilita trzeb 0,0243| 0,1187| 0,1845| 0,1605| 0,1928
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Graf' 7 Vyvoj ukazatelu rentability
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Na zéklad¢ tohoto ukazatele hodnotime vynosnost pro akcionafe. Spole¢nost ma
kladnou rentabilitu, jelikoz je ziskova. Jeji vyvoj je patrny z vySe uvedené tabulky. Cilem v
tomto piipadé je dosdhnout, aby hodnota ukazatele byla vyS$$i nez bezrizikovy vynos
navySeny o adekvatni pfirdzku za riziko. Po slabSim roce 2002 se rentabilita v roce 2004
dostala az na 32%. V dalSich letech sice doslo k poklesu zhruba o 8%, ale trend je nadale
slibny.

ROA

ROA je zékladni méftitko rentability. Jelikoz ho vyuzivame ve tvaru EBIT, hovotime o
produkéni sile. Protoze zahrnuje vSechny slozky potfebné pro podnikani, jedna se o
nejkomplexnéjsi pohled na jeho vykonnost. Z jeho vySe mizeme usuzovat, jaky efekt ptipada
na jednotku majetku zapojeného do podnikéni. Spole¢nost v naSem piipadé ma pomérné
vysokou rentabilitu, kterd v roce 2004 dosahuje maxima. Vyjimkou je pouze slabsi rok 2002,
kdy byla rentabilita sice kladn4, ale na nizké hodnoté 4%. Vezmeme-li v Givahu bezrizikovou
miru a prémii za riziko pro akciondie ve sledovanych letech, byla rentabilita az na rok 2002
v porovnani s touto mirou vysoka.

ROCE

Tento ukazatel méti efekt, ktery byl dosaZen z jedné koruny investované akcionafi a
vétiteli. Opét je zde vidét vzestupna tendence s vrcholem v roce 2004 a opétovnym trendem

v ptiblizovani se této hodnoté v roce 2006.
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ROS

ROS nam tika kolik halétt pfinasi kazda utrZzena koruna trzeb. Tento ukazatel sleduje
trendy vSech vySe uvedenych ukazatell. Tedy slabsi rok 2002, nasledovany rlstem

s maximem v roce 2004, pokles v dal$im roce nasledovany opét ristovou tendenci.

3.7.3 Ukazatelé zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti 2002 2003 2004 2005 2006
Debt ratio I. 21,86% 26,92% 18,37% 18,59% 17,92%
Debt equity ratio 0,28 0,37 0,22 0,23 0,22
Equity ratio 78,14% 73,08% 81,63% 81,34% 82,13%
Debt equity ratio

Ukazatel finan¢niho rizika od roku 2002 klesl na hladinu 0,22. Jeho hodnota kopiruje
tendence dalSiho ukazatele Debt ratio 1. To je zpiisobeno téméf konstantnim vysokym
pomérem Equity ratio, ktery dokonce mirn¢ roste. Zadluzenost vlastniho kapitalu ma tedy
klesajici tendenci s vyjimkou roku 2003.

Debt ratio 1.

Ukazatel véfitelského rizika kopiruje svym pribéhem ukazatel financniho rizika.
V roce 2003 v porovnani s rokem 2002 doslo k vysSimu nartstu cizich zdroji nez ristu aktiv
a to zejména ve sloZzce kratkodobych zdvazkl, kdy nékolikanasobné vzrostly zavazky vici
statu, dale zavazky vici zaméstnancim a zavazky ze zdravotniho a socidlniho pojiSténi.
V letech 2004 a 2005 doslo k poklesu cizich zdroji a souc¢asnému rustu celkovych aktiv.
V poslednim sledovaném roce cizi zdroje v absolutni hodnoté piekrocCily hodnotu z roku
hodnotu za poslednich pét let.
Urokové kryti

Urokové kryti ndm ukazuje, kolikrat celkovy efekt reprodukce pokryje tirokové platby.
Doporucena hodnota je vyssi nez 3. Podnik v tomto ohledu nejevi naprosto zadné potize
vzhledem k tomu, ze nesplaci zadné uvéry a tudiz nema zadné urokové platby. Spolecné
s rustem vlastniho kapitdlu v poslednich 4 letech v poméru k aktivim, jak ndm ukazuje
posledni ukazatel Equity ratio, je znamkou vysoké bonity spoleCnosti. Soucasné je zde
prostor pro vyuziti cizich zdrojl, protoze ptedpokladam, Ze podnik bude mit pomérné vysoké

naklady na kapitdl zdidvodu maximalniho vyuzivani vlastnich zdroji a nevyuZzivani
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urocenych cizich zdroji. Tato domnénka se miize prokazat pii vypoctu WACC v kapitole

vénované EVA.

3.7.4 Ukazatelé likvidity

Ukazatele likvidity 2002 2003 2004 2005 2006

bé&Zna likvidita 4,13 3,56 5,39 5,37 5,45
pohotova likvidita 2,09 2,33 3,68 3,40 3,54
hotovostni likvidita 1,43 1,41 2,60 1,89 2,16

Bézna likvidita

Jeji doporucené hodnoty jsou mezi 1,6 a 2,5. Spolecnost pouziva velmi konzervativni
strategii a dava prednost maximalné nizkému riziku. Od roku 2003 je zde patrny ustaleny
trend pfi velmi vysokych hodnotach. To ukazuje na moznost neefektivni vyuzivani obéznych
aktiv.

Pohotova likvidita

Doporu¢ené hodnoty jsou mezi 0,7 a 1. Hodnoty vypocten¢ho ukazatele maji jiny
vyvoj nez ukazatel bézné likvidity. Zejména v letech 2002 a 2003 dochazi k protichiidnému
trendu, ktery je dan rozdilnou strukturou obézného majetku v téchto letech. Zatimco v roce
2002 byla hodnota zasob vyssi, doslo v roce 2003 k jejimu poklesu a naopak ke zvySeni
kratkodobych pohledévek na vice nez dvojnasobek. Tato struktura jiz byla v nasledujicich
letech zachovana a od roku 2003 dochazi ke kopirovani trendu daného béznou likviditou.
Vyse pohotové likvidity ukazuje opét na velmi konzervativni strategii s maximalnim dirazem
na nizkou rizikovost. V daném ptipadé¢ je na zvazeni managementu, zda udrzovat takto
vysokou uroven, kdy jsou hodnoty vice nez dvojnasobné nez horni hodnota pro konzervativni
strategii.

Hotovostni likvidita

Doporuc¢ené hodnoty jsou mezi 0,5 a 1, minimalng€ vSak 0,2. V letech 2002 az 2003
jsou hodnoty blizké 1. Vroce 2004 doslo ke zméné a nartistu téméf na dvojnasobnou
hodnotu. Hotovostni likvidita se pak ustélila okolo hodnoty 2. Podnik nema naprosto zadné
problémy dostat svym zavazkim a je dokonce schopen pokryt veskeré své zavazky piimo
v hotovosti. I zde mize dojit k efektivnéjSimu vyuziti penéznich prostiedki nez je jejich

drzeni na béznych uctech poptipadé v podobé kratkodobych cennych papirt.
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Graf 8 Vyvoj ukazateli likvidity
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3.7.5 Ukazatelé kapitalového trhu

Ukazatele kapitalového trhu 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

BV 450 551| 7,43| 8,38| 11,55
EPS 0,16| 1,07 2,38| 2,02| 3,24
EPS

EPS vyjadiuje Cisty zisk na jednu akcii, jelikoz roste Cisty zisk a pocet akcii je za
sledované obdobi zachovén, poté musi také rist zisk z jedné akcie. Tento vyvoj je kladny, je
nutno vSak upozornit na rok 2002 kdy je hodnota v porovnani s ostatnimi roky na nizké

arovni.

Book Value

Ugetni hodnota akcie stanovuje vlastni kapital ptipadajici na jednu akci. Z tabulky
vyplyva, Ze hodnota BV stabilné roste, coz je ukazatelem zdravého podniku.

Vzhledem k tomu, Zze dividendy byly spolecnosti vyplaceny pouze v letech 2004 a
2005, postrada zkoumani dalSich ukazateli (dividendovy vynos, vyplatni pomér a zn¢j
odvozeny aktivacni pomér) smysl. Rovnéz neni mozné pocitat P/E ratio, jelikoz akcie nejsou

volné obchodovatelné na trhu.
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3.8 Du Pontiav rozklad

2002 2003 2004 2005 2006

EBIT/Trzby 2,43% | 11,87% | 18,45% | 16,05% | 19,28%
Trzby/Aktiva 1,65 1,77 1,96 1,65 1,58
ROA 4,01%| 21,02%| 36,08% | 26,53% | 30,39%

2002 2003 2004 2005 2006

EAT/Trzby 1,67% 7,98% | 13,36% | 11,84%| 14,61%
Trzby/Aktiva 1,65 1,77 1,96 1,65 1,58
Aktiva/Vlastni kapital 1,28 1,37 1,22 1,23 1,22
ROE 3,53% | 19,32%| 32,01%| 24,06%| 28,04%

Du Pontova analyza slouzi k odhaleni zékladnich slozek, které maji vliv na vrcholové
ukazatele rentability ROE a ROA. Management ma tii paky ke zvySovani vynosnosti
vlastniho kapitalu (ROE):

1. rentabilitu trzeb (ziskovou marzi) — EAT/Trzby
2. obrat aktiv — Trzby/Aktiva
3. finan¢ni paku — Aktiva/Vlastni kapital

Z tabulek je ziejmé Ze nejvétsi vliv na ROE a ROA ma rentabilita trzeb. Po velmi
nizké hodnoté tohoto ukazatele v roce 2002 je zde rostouci tendence do roku 2004, po té
pfichazi mirny pokles a v poslednim roce 2006 ukazatel dosahuje nejvyssi hodnoty.
Vzhledem k poklesu obratovosti aktiv od roku 2004 vsSak celkova rentabilita aktiv
v poslednim roce nedosahuje vyse v roce 2004. Pokud by tedy spolecnost chtéla zvySovat
rentabilitu aktiv, je tfeba nejen zvySovat rentabilitu trzeb, ale obratit negativni vyvoj v obratu
aktiv. U ROE je tato tendence obdobna az na prvni dva roky, kdy zejména v roce 2003 doslo
k vyraznéjSimu vyuziti pozitivniho efektu finan¢ni paky. Od roku 2004 se ovSem tato hodnota

stabilizovala a jiz nema vliv na vy$i ROE.
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3.9 Bankrotni modely

3.9.1 Altmanova rovnice

Altmantiv model predikce finanéni tisné 2002 2003 2004 2005 2006
pracovni kapital/celkova aktiva 0,717 0,68 0,69 0,81 0,81 0,80
zisk po zdanéni/celkova aktiva 0,847 0,61 0,60 0,71 0,72 0,75
EBIT/celkova aktiva 3,107 0,04 0,21 0,36 0,27 0,30
vlastni kapital/cizi kapital 0,420 3,57 2,72 4,44 4,38 4,58
trzby za prodej/celkova aktiva 0,998 1,65 1,77 1,95 1,65 1,58
Altmanav Z-koeficient 4,28 4,56 6,12 5,50 5,65

Jelikoz CLEANTEX a.s. neni spolecnost s voln¢ obchodovatelnymi akciemi, bylo
nutné pouzit pro vypocet altmanova koeficientu vdhy pro ukazatele, které tuto skute¢nost
berou v tivahu. Spole¢né s tim jsou rovnéz upravena pravidla pro vyhodnoceni Z-koeficientu.
Spole¢nost v letech 2001 az 2004 spada do kategorie podnikd s vysokou pravdépodobnosti
preziti v blizké budoucnosti, jelikoz Z-koeficient je vétsi nez 2,9. Vroce 2004 dosahl
maximalni hodnoty. V letech 2005 a 2006 pak ma stabilni uroven ptes 5,5. Spole¢nost nejevi

dle Z-faktoru zadné znamky problémi do budoucna.

3.9.2 Index IN

IN 99 2002 2003 2004 2005 2006
aktiva / cizi zdroje -0,02 4,57 3,72 5,44 5,38 5,58
EBIT / aktiva 4,57 0,04 0,21 0,36 0,27 0,30
vynosy / aktiva 0,48 1,81 1,94 2,18 1,86 1,87
OA / (kr. zav. + kr. bank. Gv.) 0,02 4,13 3,56 5,39 5,37 5,45
Index IN99 1,0363003 | 1,885417 | 2,68508082 | 2,095011 | 2,277249

Hodnoty indexu IN 99 vroce 2002 indikuji, Ze spolecnost pfidanou hodnotu spise
nevytvari. V dalSich letech se situace zlepSuje az do roku 2004, kdy je hodnota ukazatele
nejvyssi. I v dalSich letech 1ze hodnotit hospodateni podniku kladn€, kdy jsou ukazatele vyssi

nez hrani¢ni hodnota 2,07.

Ve vypoctu Indexu IN 01 byl vynechan jeden ¢len, a to clen, ktery pocita
s nakladovymi urok (EBIT/uroky) a ktery nemohl byt zahrnut vzhledem k nulovym

nakladovym troktim.

Pro zajimavost nasleduje srovnani Z-faktoru a IN99 v nésledujicim grafu.
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Graf 10 Vyvoj indexu IN 99 a Altmanova Z-faktoru
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3.10 Ekonomicky normal

Metoda ekonomického normalu sleduje miru dodrzeni zadoucich tendenci vyvoje

uréitych ukazatelti ve vztahu k mife intenzity tohoto vyvoje. Pro GspéSny intenzivni vyvoj

podniku je vyzadovano, aby riist osobnich nakladi byl pomalej$i nez rast majetku, dale rust

investi¢niho majetku byl pomalejsi nez riist trzeb, rist zdsob byl pomalejsi nez rist trzeb, rast

vykonové spotteby byl mensi neZz riist trzeb, rist pfidané hodnoty byl rychlejsi nez rast trzeb a

rust zisku rychlej$i nez rist pfidané hodnoty. Ekonomicky normél je vhodnou metodou

posouzeni finan¢ni situace podniku z hlediska komplexnosti jeho konstrukce a pohledu na

jednotlivé indexy jako celku.

2002 2003 2004 2005 2006 03x02 04x03 05x04 06x05

HV

Celkem 231 1585 3285 2733 4275 |6,861472|2,072555|0,831963 | 1,564215
Pfidana h. 2122 3769 5118 4930 5168 |1,776155| 1,35792|0,963267 | 1,048276
Trzby 9502 13349 17802 17026 22169 | 1,404862 | 1,333583 | 0,956409 | 1,302067
HIM 98 47 20 4 0]0,479592 | 0,425532 0,2 0
Osobni n. 2668 3237 3676 4112 4828 |1,213268 | 1,135619 | 1,118607 | 1,174125
Zasoby 2567 2497 2849 3772 4810|0,972731 | 1,140969 | 1,323973 | 1,275186
Vykon. S. 6640 8222 11615 9726 12740 |1,238253 | 1,412673 | 0,837365 | 1,309891
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Pozadovany stav ekonomického normalu

I

ZASOB
<

IHV CELKEM = IPH > ITRZEB > IHIM > Ios‘ NAKLADU

>

IVS

Ekonomicky normal 2003/2002

Ekonomicky normal 2004/2003

0,97 1,14
< <
6,86>1,78>1,40> 0,48 <1,21 2,07>136>133>043<1,13
> <
1,23 1,41

Ekonomicky normal 2005/2004

Ekonomicky normal 2006/2005

1,32 1,28
< <
0,83<0,96>0,96>0,20< 1,11 1,56 >1,05<1,30> 0,00 < 1,17
> <
0,84 1,31

Z uvedenych nerovnic je patrné, ze podnik nespliiuje podminky ekonomického
normalu ani v jednom obdobi. Pfiinou je neexistence investic do dlouhodobého hmotného
majetku. Abstrahujeme-li od této skutec¢nosti, vyskytuji se v jednotlivych letech dalsi rizné
pti¢iny nedodrzeni ekonomického normalu az na rok 2003, kdy podnik opétovné nastartoval
rust po slabsim roku 2002 a byl nejblize dodrzeni ekonomického normalu. V roce 2004 vedl
k poruseni fakt, ze vykonova spotieba rostla rychleji nez trzby, coz ukazuje na mozné
neefektivni zvySeni nédklada. V roce 2005 nésledoval mensi utlum, kdy naptiklad trzby rostly
pomaleji nez osobni naklady, coz je dano nepruznosti reakce podniku v mzdové otézce, kdy
bylo sice provedeno sniZzeni tempa riistu osobnich nakladd, ale ne dostateéné. Dal$im
problémem bylo nizsi tempo rstu hospodarského vysledku jako celku. V roce 2006 doslo ke
zlepSeni, ale 1 zde se objevuji dil¢i problémy napi. v podobé nizSiho rastu ptidané hodnoty

oproti ristu trzeb a nepatrné vysSimu rastu vykonové spotieby nez byl rist trzeb.
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3.11 Ukazatel EVA

2002 2003 2004 2005 2006

Ir 4,94% | 4,12%| 4,75%| 3,51%| 3,78%

B 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57

I —Ir 6,01%| 6,02%| 6,04% 57%]| 5,96%

re 837% | 7,55%]| 8,19%| 6,76%| 7,18%

2002 2003 2004 2005 2006

EBIT 231 1585 3285 2733 4275
(1-t) 0,69 0,69 0,72 0,74 0,76
NOPAT 159 1094 2 365 2022 3249
C 4504 5512 7432 8380 11551
D 0 0 0 0 0
D/C 0 0 0 0 0
I4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
rq(1-t)*D/C 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
E 4504 5512 7432 8380 11551
E/C 1 1 1 1 1
re 8,37% 7,55% 8,19% 6,76% 7,18%
r.* E/C 8,37% 7,55% 8,19% 6,76% 7,18%
WACC 8,37% 7,55% 8,19% 6,76% 7,18%
C*WACC |376,7911| 416,2332| 608,8889 | 566,4042| 829,0384
EVA -217 677 1756 1456 2420

Ukazatel EVA je v soucasné dobé povazovan za jedno z hlavnich méfitek vykonnosti
podniku. Vzhledem k tomu, Ze podnik by mél zvySovat svou hodnotu, by méla byt hodnota
EVA kladna. Pro stanoveni nakladu na vlastni kapital (re) je pouzit model CAPM popsany

v teoretické ¢asti.

Z vysledkti uvedenych v tabulce vyplyva, ze kromé roku 2002 podnik tvofi
ekonomickou ptfidanou hodnotu a mé rostouci tendenci s vykyvem v roce 2005. Tento stav lze
hodnotit velmi pozitivné. Jedina vytka miize smétovat k nulovému vyuziti ciziho kapitalu, coz
zvysuje vazené naklady na kapital.

Pro vétsi ndzornost je uveden graf popisujici vyvoj jednotlivych slozek ukazatele

EVA.
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Graf 11 Vyvoj jednotlivych slozek ukazatele EVA
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3.12 Analyza pracovniho kapitalu
2002 2003 2004 2005 2006
Obézna aktiva 5202 7227 9009 10280 13733
Kratkodobé zavazky celkem 1260 2030 1672 1915 2520
Pracovni kapital netto 3942 5197 7337 8365 11213

vvvvvv

potieba zajistit dostate¢né zasoby, mit dostate¢nou vySi finanéniho majetku, aby byla

zajisténa plynulost vyroby. Zarovei je ale potfeba udrzovat uroven na optimalni vysi kvali

maximalné efektivnimu vyuziti aktiv, kterd jsou vazéna a samy o sobé nepiinasi zadny

vynosovy efekt. Pokud mé podnik dobie nastavenou strukturu a vysi pracovniho kapitalu,

plati, Ze pracovni kapital kopiruje svym vyvojem vyvoj trzeb. V naSem piipad¢ toto plati

v celém sledovaném obdobi kromé roku 2005 jak plyne z nasledujiciho grafu.

Graf 12 Vyvoj cistého pracovniho kapitdlu a trzeb
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Déle je nutné sledovat skladbu pracovniho kapitalu a jeho pomér k celkovym aktiviim.
V nasledujicim grafu je zobrazena struktura pracovniho kapitalu.

Graf 13 Struktura pracovniho kapitalu
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Z tohoto uhlu pohledu je patrné, Ze v roce 2004 doslo k nejvysSimu podilu finan¢niho
majetku oproti pohledavkam, coz lze vysvétlit zvySenou proménou pohledavek ve financni
majetek. V dalSich letech doSlo k ustaleni poméru vSech ¢asti pracovniho kapitalu. Za zminku
jisté stoji i rok 2002, kdy nedoslo k realizaci n¢kterych zakazek a podniku zistaly piebyte¢né
zasoby.

Poslednim hlediskem je zkoumani podilu ¢istého pracovniho kapitalu na celkovych
aktivech.

Graf 14 Podil cistého pracovniho kapitalu na celkovych aktivech
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Jak je vidét z grafu, tvoti podil ¢istého pracovniho kapitalu ve sledovaném obdobi na

celkovych aktivech ptes 65%. V roce 2004 doslo k jeho navyseni az nad 80% a tato tiroven je
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udrzovana az do posledniho obdobi. Vzhledem k zaméfeni podniku na vyrobu je fizeni
pracovniho kapitalu velmi dilezitym prvkem. Spole¢nost fidi pracovni kapital efektivné. Rst
trzeb je vySs8i nez rlst pracovniho kapitdlu, ale jen nepatrné a za celou sledovanou dobu se

nevyskytly zadné problémy se zajiSténim vyroby.

3.13 Srovnani v ramci odvétvi

Spolegnost CLEANTEX a.s. patii svym zaméfenim do odévniho primyslu OKEC 18.
Pro srovnani vramci odvétvi budou vyuzita data ministerstva primyslu a obchodu za
poslednich 5 let. Zamétime se na vyvoje hlavnich ukazateli a porovnani s vyvojem a vysi
ukazatelti vypocitanych v ptedchozich kapitolach finan¢ni analyzy. Vzhledem ke zvySujicimu
se konkuren¢nimu tlaku zejména ze strany c¢inskych dovozci se dé ocCekavat pokles

v ukazatelech rentability v celém odvétvi.

Ukazatele odvétvi 2002 2003 2004 2005 2006
ROE 0,40% 2,55% 4,57% 1,17% | -0,72%
ROA 3,41% 4,43% 5,42% 3,01% 1,59%
Equity ratio 46,89% | 49,21%| 51,25%| 53,67%| 49,49%
BéZna likvidita 1,43 1,19 1,45 1,56 1,48
Pohotova likvidita 0,66 0,6 0,74 0,79 0,82
Hotovostni likvidita 0,1 0,08 0,1 0,14 0,1
EBIT/Trzby 2,91% 3,96% 4,95% 2,77% 1,58%
Obrat aktiv 1,17 1,12 1,1 1,09 1,01
Zasoby/Aktiva 23,45% | 23,32% | 22,09%| 21,85%| 20,72%
Ukazatele CLEANTEX a.s.

ROE 3,53% | 19,32%| 32,01%| 24,06% | 28,04%
ROA 4,01%| 21,02%| 36,08%| 26,53%| 30,39%
Equity ratio 78,14% | 73,08%| 81,63%| 81,34%| 82,13%
Bézna likvidita 4,13 3,56 5,39 5,37 5,45
Pohotova likvidita 2,09 2,33 3,68 3,40 3,54
Hotovostni likvidita 1,43 1,41 2,60 1,89 2,16
EBIT/Trzby 243%| 11,87%| 18,45%| 16,05%| 19,28%
Obrat aktiv 1,65 1,77 1,96 1,65 1,58
Zasoby/Aktiva 4454% | 33,11%| 31,29%| 36,61%| 34,20%

Z tabulky ukazatelti vyplyva, ze spole¢nost se pohybuje vysoce nad primérem odvétvi
zejména v polozkach rentability aktiv a vlastniho kapitalu. Z nasledujicich graft 1ze vy¢ist, ze
zatimco celé odvétvi od roku 2005 prochazelo utlumem, ktery je spojen s ristem ¢inského
dovozu, jenz podle evropské komise’ vzrostl v obdobi mezi lednem az &ervnem 2005 o 534%,
dokézala spolecnost CLEANTEX a.s. negativni trend v roce 2006 obratit a vratila se do

rustovych hodnot. To je dédno zejména specializaci produkce na trhy, které jsou v centru

> Zdroj: Tiskové zprava http://www.evropska-unie.cz/cz/article.asp?id=3480
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zajmu, jako je biotechnologie, a kde neni v souCasné dob¢ tak masivni tlak ze strany dovozct,
jelikoz se jedné o technologicky narocné vyrobni postupy.

Graf 15 Srovnani vyvoje ukazatele ROE
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Graf 16 Srovnani vyvoje ukazatele ROA
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Srovname-li ostatni ukazatele odvétvi, kopiruje jejich vyvoj trend ukazateli podniku.
Ve vsech polozkach je patrny velmi opatrnostni a konzervativni pfistup podniku k riziktm.
Jako ptiklad mtze poslouzit nasledujici graf zobrazujici vyvoj bézné likvidity za sledované
obdobi. Podnik ma ve srovnani s primérnymi hodnotami v odvétvi témét Ctyfndsobnou

béznou likviditu v roce 2006.

47



Graf 17 Srovnani vyvoje bezné likvidity
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Ve srovnani s ostatnimi podniky v ramci odvétvi tedy pusobi podnik velmi dobrym
dojmem. Svym specifickym zaméfenim a strategickymi rozhodnutimi se mu dafi eliminovat

hlavni hrozby, které se hlavné v poslednich dvou letech na trzich v celé¢ EU objevily.

4 Zavér

Z ptedchozi analyzy vyplyva, Ze podnik je finan¢né fizen velmi dobfe. V pribéhu
celého sledovaného obdobi dochazi k stabilnimu rtstu celkovych aktiv. Na rlstu aktiv se
nejvetsi meérou podili rist obéznych aktiv. V jejich rdmci je patrny narast zasob v poslednich
ttech letech. Tento rdst je spojen srozSifenim vyroby o dal§i varianty antistatickych

pracovnich odévl a odévi pro Cisté prostory.

Spole¢nost v maximalni mife vyuZiva externich firem pro outsourcing. Timto
zpisobem muze pruzné reagovat na zmény poptavky, ale na druhou stranu je kladen velky
diraz na kontrolu jakosti v prubéhu vyroby, pti kone¢né kontrole a v neposledni fad¢ i na
samotné fizeni vyroby. Podnik sam pak podnikd v pronajatych prostorech, tudiz nevlastni ani

zadné nemovitosti. Z tohoto diivodu se veskera aktiva poji s obéZznymi aktivy.

Dlouhodoby majetek po celou sledovanou dobu péti let klesé az na nulu. Tento pokles
je spojen s poklesem dlouhodobého hmotného majetku. Podnik neinvestuje do dlouhodobého
majetku, ovSem pokud bude chtit i naddle udrzovat produkci a tlacit na niz8i variabilni

naklady, bude tieba do stalych aktiv investovat.

Rist celkovych pasiv je dan predevSim ristem vlastnich zdroji. Spolecné

s hospodaiskym vysledkem tvofi zéklad vlastniho jméni kumulované hospodaiské vysledky
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let minulych. Zmény v cizich zdrojich jsou dany pouze zménami v kratkodobych zavazcich.
Celkovée je vidét stabilni rast vlastniho kapitalu a po mirném propadu v roce 2004 i cizich
zdroj.

Spole¢nost udrzuje po celé obdobi rist hospodaiskych vysledk. Po hospodaisky
nejslabsim roce 2002, doslo k nejmarkantnéjSimu nartstu o 544% v roce 2003. Trend dale
rokem ve sledované fad¢ byl rok 2006. Za povSimnuti ovSem stoji rist vykonové spotieby,
ktera nebyla doprovazena adekvatnim rastem vykont v roce 2006. Na druhou stranu vzrostl
prodej zboZi a obchodni marze se zvysSila o vice neZ 358% oproti roku 2004. Zména ve
struktufe trzeb napovida o posilovani role obchodniho podniku oproti podniku vyrobnimu.

Z vertikalni analyzy pasiv vyplyva Ze podil vlastniho jméni a cizich zdroji se po
drobnych vykyvech v letech 2002 a 2003 ustalil na téméf stejném poméru. VétSina vlastniho
kapitalu je tvofena vysledkem hospodaieni minulych let. Spole¢nost netvoti zadné rezervy a
nema zadné dlouhodobé zdvazky ani bankovni uvéry. Z tohoto diivodu proto jsou cizi zdroje

tvoteny pouze kratkodobymi zdvazky.

Jelikoz je podnik ziskovy, mé kladnou rentabilitu. Po slabsim roce 2002 se rentabilita
v roce 2004 dostala az na 32%. V dalSich letech sice doSlo k poklesu zhruba o 8%, ale trend je
nadale slibny. Kromé roku 2002 je podnik pomérné vysoce rentabilni a piekracuje vynosovou

miru slozenou z bezrizikové miry a prémie za riziko vice nez trojnasobné.

vvvvvv

nejvyssi urovni stejné jako obratka zasob. Po poklesu v roce 2005 se podaftilo podniku tento

trend alespon u obratky zasob zvratit, coz je velmi pozitivni.

Vedeni podniku pouziva velmi konzervativni strategii v oblasti likvidity a dava

prednost maximalné nizkému riziku. Opatrnostni pfistup je patrny u vSech ukazatela likvidity.

Pokud se podivame na dodrzovani bilan¢nich pravidel, splituje je podnik v letech 2002
az 2006 beze zbytku kromé pravidla vyrovnani rizika. Nedodrzovani pravidla vede v oblasti
vyuzivani cizich zdroji k neefektivité. Zadluzenost je nizka a je tvofena pouze neuroenymi
cizimi zdroji. To vede k vysSim nakladiim na kapital, protoze neni vyuZzivan daiovy §tit cizich
zdroj.

V letech 2001 az 2006 spadd CLEANTEX a.s. do kategorie podnikd s vysokou
pravdépodobnosti pieziti v blizké budoucnosti dle vysledku Altmanovy analyzy. Index IN99

pak znazoriiuje pozitivni trend do budoucna ve vytvafeni ptidané hodnoty a hospodareni
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podniku lze v tomto ohledu hodnotit velmi kladn€. Podobny trend sledujeme i1 u analyzy

ekonomické ptidané hodnoty, kdy doslo k poklesu pouze v roce 2005.

vvvvvv

podnik tuto ¢innost zvlada velmi dobie. Pracovni kapitdl svym vyvojem kopiruje vyvoj trzeb

a za celou sledovanou dobu se nevyskytly zddné problémy se zajisténim vyroby.

Podivdme-li se na pozici podniku v rdmci odvétvi, vidime, Ze zatimco celé odvétvi od
roku 2005 prochdzelo utlumem, ktery je spojen sristem cinského dovozu, dokézala
spolecnost CLEANTEX a.s. negativni trend v roce 2006 obratit a vratila se do rastovych
hodnot. To je ddno zejména specializaci produkce na trhy, které jsou v centru zajmu, jako je
napt. biotechnologie, a kde neni v soucasné dobé tak masivni tlak ze strany dovozci, jelikoz
se jedna o technologicky naro¢né vyrobni postupy.

Vyhled do nejblizsi budoucnosti tak i ptes problémy odévniho primyslu jako celku
vidim optimisticky. S tim, jak se Ceska Republika zafazuje po bok statii s rostoucim pomérem
technologicky vyspélych provozi zejména co se tyka automobilového primyslu, ale i dalSich
technologicky naro¢nych odvétvi, bude poptavka po specializovanych odévech do téchto
provozu dale silit. Zaroven je ale vhodné nadale udrzovat zvysSenou opatrnost ve financnim
fizeni s ohledem na velikost podniku, ktery i pii své tradici mize byt v budoucnosti rovnéz

ohrozen importem specializovanych odévii ze zahranici.
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Ptiloha 1 — Aktiva v plném rozsahu v tis. K¢, roky 2002 — 2006
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podstatnym vlivem
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Pohledavky za spole€niky, ¢leny druzstva a za u€astniky sdruzeni
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Kratkodobé pohledavky 838 1869 1817 2885 3476
Pohledavky z obchodnch vztah 748 1496 1817 2765 3449
Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 0 0 0 0 0
Pohledavky za u€etnimi jednotkami pod podstatnym vlivem 0 0 0 0 0
Pohledavky za spole¢niky, €leny druzstva a za U€astniky sdruzeni 0 0 0 0 0
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0
Stat - danové pohledavky 0 0 0 98 0
Kratkodobé posyktnuté zalohy 0 25 0 22 23
Dohadné uéty aktivni 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky 90 348 0 0 4
Kratkodoby finanéni majetek 1797 2861 4343 3623 5447
Penize 12 18 16 15 6
Ugty v bankach 535 543 1427 1008 2441
Kratkodobé cenné papiry a podily 1250 2300 2900 2600 3000
Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Casové rozligeni 464 268 75 19 332
Naklady pfistich obdobi 464 265 75 19 332
Komplexni naklady pfistich obdobi 0 0 0 0
PFijmy pfistich obdobi 0 3 0 0
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Ptiloha 2 — Pasiva v plném rozsahu v tis. K¢, roky 2002 — 2006

2002 2003 2004 2005 2006
Pasiva celkem 5764 7542 9104 10303 14065
Vlastni kapital 4504 5512 7432 8380 11551
Zakladni kapital 1000 1000 1000 1000 1000
Zakladni kapital 1000 1000 1000 1000 1000
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0 0 0 0 0
Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Emisni azio 0 0 0 0 0
Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki 0 0 0 0 0
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach 0 0 0 0 0
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 214 222 222 222 222
Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 214 222 222 222 222
Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni z minulych let 3131 3225 3831 5142 7090
Nerozdéleny zisk minulych let 3131 3225 3831 5142 7090
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi (+/-) 159 1065 2379 2016 3239
Cizi zdroje 1260 2030 1672 1915 2520
Rezervy 0 0 0 0 0
Rezervy podle zvlastnich pravnich pfedpisu 0 0 0 0 0
Rezerva na dlichody a podobné zavazky 0 0 0 0 0
Rezervna na dan z pfijma 0 0 0 0 0
Ostatni rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
Zavazky z obchodnich vztahd 0 0 0 0 0
Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 0 0 0 0 0
Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem 0 0 0 0 0
Zavazky ke spole¢nikim, €lendm druzstva a k
Ucastnikim sdruzeni 0 0 0 0 0
Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0 0
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé sménky k uhradé 0 0 0 0 0
Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0
Jiné zavazky 0 0 0 0 0
Odlozeny dafiovy zavazek 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 1260 2030 1672 1915 2520
Zavazky z obchodnich vztahd 1006 944 542 1387 1591
Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 0 0 0 0 0
Zavazky k ucetnim jednotkdm pod podstatnym vlivem 0 0 0 0 0
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lendm druzstva a k
Ucastnikim sdruzeni 0 0 0 0 0
Zavazky k zaméstnancim 145 300 225 215 262
ZavazKy ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho
pojisténi 87 213 139 127 143
Stat - danoveé zavazky a dotace 9 552 752 176 514
Kratkodobé pfijaté zalohy 0 11 4 0
Vydané dluhopisy 0 0 0 0
Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0
Jiné zavazky 13 10 10 10 10
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Bankovni Uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
Bankovni Uvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0 0
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0 0
Casové rozligeni 0 0 0 8 -6
Vydaje pfistich obdobi 0 0 0 8 -6
Vynosy pfistich obdobi 0 0 0 0 0
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Ptiloha 3 — Vysledovka v plném rozsahu v tis. K¢, roky 2002 — 2006

2002 2003 2004 2005 2006
Trzby za prodej zboZi 975 2049 1432 3004 5942
Naklady vynaloZené na prodej zbozZi 733 1358 1065 2370 4261
Obchodni marze 242 691 367 634 1681
Vykony 8520 11300 16366 14022 16227
Trzby za prodej vl. vyrobku a sluzeb 8527 11300 16370 14022 16227
Zména stavu vnitrop. zasob vl. vyroby -7 0 -4 0 0
Aktivace 0 0 0 0 0
Vykonova spotfeba 6640 8222 11615 9726 12740
Spotfeba materialu a energie 4564 5814 8791 7051 9093
Sluzby 2076 2408 2824 2675 3647
Pfidana hodnota 2122 3769 5118 4930 5168
Osobni naklady 2668 3237 3676 4112 4828
Mzdové naklady 1935 2357 2680 2992 3525
Odmeény ¢élentim organ( spoleénosti a druzstva 0 0 0 0 0
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 658 798 899 1016 1183
Socidlni naklady 75 82 97 104 120
Dané a poplatky 4 4 9 24 13
Odpisy investi€niho majetku 55 51 27 16 5
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 537 953 1926 1637 3073
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0
Trzby z prodeje materialu 537 953 1926 1637 3073
Zustatkova cena prodaného dlouh. majetku a materialu 0 0 0
Zustatkova cena prodaného dlouh. majetku 0 0 0
Prodany material 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek -35 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 343 346 42 399 992
Ostatni provozni naklady 16 143 40 55 64
Prevod provoznich vynost 0 0 0 0 0
Prevod provoznich nakladu 0 0 0 0 0
Provozni vysledek hospodareni 259 1668 3334 2759 4323
Trzby z prodeje cennych papirt a vkladd 0 0 0 0 0
Prodané cenné papiry a vklady 0 0 0 0 0
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
Vynosy z CP a vkladu ve skupiné 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatnich CP a vkladd 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatnich finanénich investic 0 0 0 0 0
Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
Naklady finanéniho majetku 0 0 0 0 0
Vynosy z pfecenéni CP a derivatl 0 0 0 0 0
Naklady z precenéni CP a derivatl 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni
oblasti 0 0 0 0 0
Vynosové uroky 19 29 30 42 38
Nakladové uroky 0 0 0 0
Ostatni finanéni vynosy 18 16 22 58
Ostatni finanéni naklady 65 117 95 90 144
Pfevod finan¢nich vynost 0
Pfevod finangnich nakladd 0
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Financni vysledek hospodareni -28 -83 -49 -26 -48
Dan z pfijm0 za béZnou ginnost 72 520 906 717 1036
splatna 72 520 906 717 1036
odlozena 0 0 0 0 0
Vysledek z hospodareni za béznou &innost 159 1065 2379 2016 3239
Mimoradné vynosy 0 0 0 0 0
Mimofadné naklady 0 0 0 0 0
Dan z pfijmb z mimofadné &innost 0 0 0 0 0
splatna 0 0 0 0 0
odlozena 0 0 0 0 0
Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0
Prevod podilu na HV spole¢nikiim 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za Uéetni jednotku 159 1065 2379 2016 3239
Vysledek hospodafeni pfed zdanénim 231 1585 3285 2733 4275
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Ptiloha 4 — Horizontalni analyza aktiv v plném rozsahu v tis. K¢, roky 2002 — 2006

2003-2002 2004-2003 2005-2004 2006-2005
Aktiva celkem 1778 30,85% | 1562 20,71% | 1199 | 13,17% | 3762 36,51%
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0| N.A 0| N.A 0| N.A. 0| N.A
Dlouhodoby majetek -51 -52,04% -27 -57,45% -16 | -80,00% -4 | -100,00%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Zfizovaci vydaje 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Nehmotné vysledky vyzkumné a €innosti 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Software 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Ocenitelna prava 0 [ N.A. 0 [ N.A. 0 [ N.A. 0 [ N.A.
Goodwill 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Nedokon&eny dlouhodoby nehmotny majetek 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0| N.A 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A
Dlouhodoby hmotny majetek -51 -52,04% -27 -57,45% -16 | -80,00% -4 | -100,00%
Pozemky 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Stavby 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Samostatné movite véci a soubory movitych véci -51 -52,04% -27 -57,45% -16 | -80,00% -4 | -100,00%
Péstitelské celky trvalych porostu 0| N.A 0| N.A 0| N.A. 0| N.A
Zakladni stado a tazna zvifata 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 | N.A. 0| N.A. 0 [ N.A. 0| N.A.
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Dlouhodoby finanéni majetek 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Podily v ovladanych a Ffizenych osobach 0 | N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0| N.A 0| N.A 0| N.A. 0| N.A
Pujcky a uvéry ovladanym a fizenym osobam a
Ucetnim jednotkdm pod podstatnym vlivem 0| N.A. 0| N.A. 0 [N.A. 0| N.A.
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 0| N.A. 0| N.A. 0 [ N.A. 0| N.A.
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Obézna aktiva 2025 38,93% | 1782 24,66% | 1271 ] 14,11% | 3453 33,59%
Zéasoby -70 -2,73% 352 14,10% 923 | 32,40% | 1038 27,52%
Material 49 2,24% 147 6,57% 768 | 32,23% 307 9,74%
Nedokonéena vyroba a polotovary 0| N.A 0| N.A 0| N.A 0| N.A
Vyrobky 0 0,00% -4 | -100,00% 0| N.A. 0| N.A.
Zvifata 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Zbozi -119 -31,65% 209 81,32% 155 | 33,26% 731 117,71%
Poskytnuté zalohy na zasoby 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Dlouhodobé pohledavky 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Pohledavky z obchodnich vztaht 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Pohledavky za ovladanymi a Fizenymi osobami 0| N.A 0| N.A 0| N.A. 0| N.A
Pohledavky za ucetnimi jednotkami pod podstatnym
vlivem 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Pohledavky za spoleé¢niky, €leny druzstva a za
ucastniky sdruzeni 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0| N.A 0| N.A 0| N.A. 0| N.A
Dohadné Gcty aktivni 0| N.A. 0| N.A. 0 | N.A. 0| N.A.
Jiné pohledavky 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
OdlozZena dariova pohledavka 0| N.A. 0| N.A. 0 | N.A. 0| N.A.
Kratkodobé pohledavky 1031 123,03% -52 -2,78% | 1068 | 58,78% 591 20,49%
Pohledavky z obchodnch vztahl 748 100,00% 321 21,46% 948 | 52,17% 684 24,74%
Pohledavky za ovladanymi a Fizenymi osobami 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Pohledavky za ucetnimi jednotkami pod podstatnym
vlivem 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Pohledavky za spolecniky, €leny druzstva a za
Ucastniky sdruzeni 0| N.A 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 [ N.A. 0 [ N.A. 0 [ N.A. 0 [ N.A.
Stat - dafiové pohledavky 0| N.A. 0| N.A. 98 | N.A. -98 | -100,00%
Kratkodobé posyktnuté zalohy 25 | N.A. -25| -100,00% 22 |N.A. 1 4,55%
Dohadné ucéty aktivni 0| N.A. 0| N.A. 0 | N.A. 0| N.A.
Jiné pohledavky 258 286,67% | -348 | -100,00% 0 [ N.A. 4 | N.A.
Kratkodoby finanéni majetek 1064 59,21% | 1482 51,80% -720 | -16,58% | 1824 50,35%




Penize 6 50,00% -2 -11,11% -1 -6,25% -9| -60,00%
Ugty v bankach 8 1,50% 884 | 162,80% -419 | -29,36% | 1433 | 142,16%
Kratkodobé cenné papiry a podily 1050 84,00% 600 26,09% -300 | -10,34% 400 15,38%
Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0| N.A 0| N.A 0| N.A. 0| N.A
Casové rozlieni -196 -42,24% | -193 -72,01% -56 | -74,67% 313 [ 1647,37%
Naklady pfistich obdobi -199 -42,89% | -190 -71,70% -56 | -74,67% 313 1647,37%
Komplexni naklady pfistich obdobi 0 [ N.A. 0 [ N.A. 0 [ N.A. 0 [ N.A.
Prijmy pfisStich obdobi 3| N.A. -3 | -100,00% 0| N.A. 0| N.A.
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Ptiloha 5 — Horizontalni analyza pasiv v plném rozsahu v tis. K¢, roky 2002 — 2006

2003-2002 2004-2003 2005-2004 2006-2005
Pasiva celkem 1778 30,85% | 1562 20,71% | 1199 | 13,17% | 3762 36,51%
Vlastni kapital 1008 22,38% | 1920 34,83% 948 | 12,76% | 3171 37,84%
Zéakladni kapital 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Zakladni kapital 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0| N.A. 0| N.A 0| N.A. 0| N.A
Zmény zakladniho kapitélu 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Kapitalové fondy 0| N.A 0| N.A 0| N.A 0| N.A
Emisni azZio 0| N.A. 0| N.A. 0 | N.A. 0| N.A.
Ostatni kapitalové fondy 0| N.A. 0| N.A. 0 [ N.A. 0| N.A.
Oceriovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach 0 [ N.A 0 [ N.A. 0 [ N.A. 0 [ N.A
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze
zisku 8 3,74% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 8 3,74% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Statutarni a ostatni fondy 0| N.A. 0| N.A. 0 [ N.A. 0| N.A.
Vysledek hospodareni z minulych let 94 3,00% 606 18,79% | 1311 | 34,22% | 1948 37,88%
Nerozdéleny zisk minulych let 94 3,00% 606 18,79% | 1311 | 34,22% | 1948 37,88%
Neuhrazena ztrata minulych let 0| N.A 0| N.A 0| N.A. 0| N.A
Vysledek hospodareni béZného Géetniho obdobi (+/-) 906 569,81% | 1314 | 123,38% -363 | -15,26% | 1223 60,66%
Cizi zdroje 770 61,11% | -358 -17,64% 243 | 14,53% 605 31,59%
Rezervy 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisu 0 [ N.A 0| N.A 0 [ N.A. 0 [ N.A.
Rezerva na diichody a podobné zavazky 0| N.A 0| N.A 0| N.A. 0| N.A
Rezervna na dan z pfijma 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Ostatni rezervy 0| N.A 0| N.A 0| N.A. 0| N.A
Dlouhodobé zavazky 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Zavazky z obchodnich vztahd 0| N.A. 0| N.A 0| N.A. 0| N.A.
Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 0| N.A 0| N.A 0| N.A. 0| N.A
Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lendm druzstva a k
Ucastnikim sdruzeni 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Dlouhodobé pfijaté zalohy 0| N.A. 0| N.A. 0 | N.A. 0| N.A.
Vydané dluhopisy 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Dlouhodobé sménky k Uhradé 0| N.A 0| N.A 0| N.A. 0| N.A
Dohadné ucty pasivni 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Jiné zavazky 0| N.A. 0 | N.A. 0 | N.A. 0| N.A.
OdlozZeny dariovy zavazek 0| N.A. 0| N.A. 0 | N.A. 0| N.A.
Kratkodobé zavazky 770 61,11% | -358 -17,64% 243 | 14,53% 605 31,59%
Zavazky z obchodnich vztahu -62 -6,16% | -402 -42,58% 845 | 155,90% 204 14,71%
Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem 0| N.A 0| N.A. 0| N.A 0| N.A
Zavazky ke spole¢nikdm, €¢lendm druzstva a k
Ucastnikim sdruzeni 0| N.A. 0| N.A. 0 [ N.A. 0| N.A.
Zavazky k zaméstnancim 155 106,90% -75 -25,00% -10 | -4,44% 47 21,86%
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho
pojisténi 126 144,83% -74 -34,74% -12| -8,63% 16 12,60%
Stat - dariové zavazky a dotace 543 | 6033,33% 200 36,23% -576 | -76,60% 338 | 192,05%
Kratkodobé pfijaté zalohy 11 | N.A. -7 -63,64% -4 1 100,00% 0| N.A.
Vydané dluhopisy 0| N.A 0| N.A 0| N.A. 0| N.A
Dohadné ucty pasivni 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Jiné zavazky -3 -23,08% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Bankovni Uvéry a vypomoci 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Bankovni Uvéry dlouhodobé 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Kratkodobé bankovni Gvéry 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Kratkodobé finanéni vypomoci 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Casové rozligeni 0 | N.A. 0| N.A. 8 | N.A. -14 | -175,00%
Vydaje pfistich obdobi 0| N.A. 0| N.A. 8 | N.A. -14 | -175,00%
Vynosy pfistich obdobi 0| N.A. 0] N.A. 0| N.A. 0| N.A.
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Ptiloha 6 — Horizontalni analyza vysledovky v plném rozsahu v tis. K¢, roky 2002 — 2006

2003-2002 2004-2003 2005-2004 2006-2005
Trzby za prodej zbozi 1074 110,15% -617 | -30,11% 1572 109,78% | 2938 97,80%
Naklady vynalozené na prodej zbozi 625 85,27% -293 | -21,58% 1305| 122,54% | 1891 79,79%
Obchodni marze 449 | 185,54% -324 | -46,89% 267 72,75% | 1047 | 165,14%
Vykony 2780 32,63%| 5066 | 44,83% | -2344| -1432%| 2205 15,73%
Trzby za prodej vl. vyrobkd a sluzeb 2773 32,52% | 5070 | 44,87% | -2348| -1434%| 2205 15,73%
Zména stavu vnitrop. zasob vl. vyroby 7| -100,00% -4 | N.A. 4] -100,00% 0| N.A.
Aktivace 0 [ N.A. 0 [ N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Vykonova spotfeba 1582 23,83% | 3393 | 4127%| -1889| -16,26%| 3014 30,99%
Spotfeba materialu a energie 1250 27,39% | 2977 | 51,20% | -1740| -19,79% | 2042 28,96%
Sluzby 332 15,99% 416 | 17,28% -149 -5,28% 972 36,34%
Pfidana hodnota 1647 7762% | 1349| 35,79% -188 -3,67% 238 4,83%
Osobni naklady 569 21,33% 439 | 13,56% 436 11,86% 716 17,41%
Mzdové naklady 422 21,81% 323 | 13,70% 312 11,64% 533 17,81%
Odmeény ¢lentim organ(i spolecnosti a
druzstva 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni
pojisténi 140 21,28% 101 12,66% 117 13,01% 167 16,44%
Socialni naklady 7 9,33% 15| 18,29% 7 7,22% 16 15,38%
Dané a poplatky 0 0,00% 5| 125,00% 15| 166,67% -11 -45,83%
Odpisy investi¢niho majetku -4 -71,27% -24 | -47,06% -11 -40,74% -11 -68,75%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
materialu 416 77,47% 973 | 102,10% -289| -15,01% | 1436 87,72%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0| N.A. 0 [ N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Trzby z prodeje materialu 416 77,47% 973 | 102,10% -289| -1501%| 1436 87,72%
Zustatkova cena prodaného dlouh. majetku a
materialu 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Zustatkova cena prodaného dlouh. majetku 0 | N.A. 0 [ N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Prodany material 0| N.A 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Zména stavu rezerv a opravnych polozek -35 | N.A. 35| 100,00% 0| N.A 0| N.A
Ostatni provozni vynosy 3 0,87% -304 | -87,86% 357 | 850,00% 593 | 148,62%
Ostatni provozni naklady 127 | 793,75% -103 | -72,03% 15 37,50% 9 16,36%
PFrevod provoznich vynosl 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A 0| N.A
Prevod provoznich nakladu 0 [ N.A. 0| N.A. 0 [ N.A. 0 [ N.A.
Provozni vysledek hospodareni 1409 | 544,02% | 1666 | 99,88% 575 -17,25% | 1564 56,69%
Trzby z prodeje cennych papirt a vkladl 0| N.A 0 [ N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Prodané cenné papiry a vklady 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0| N.A. 0 [ N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Vynosy z CP a vkladu ve skupiné 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Vynosy z ostatnich CP a vkladd 0| N.A. 0 [ N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Vynosy z ostatnich finan¢nich investic 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Naklady finanéniho majetku 0 [ N.A. 0 [ N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Vynosy z pfecenéni CP a derivatd 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Naklady z pfecenéni CP a derivatl 0| N.A 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A
Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve
finanéni oblasti 0 [ N.A. 0 [ N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Vynosové uroky 10 52,63% 1 3,45% 12 40,00% -4 -9,52%
Nakladové uroky 0| N.A. 0 [ N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Ostatni finanéni vynosy -13 | -72,22% 11| 220,00% 6 37,50% 36| 163,64%
Ostatni finanéni naklady 52 80,00% -22 | -18,80% -5 -5,26% 54 60,00%
Prevod finan¢nich vynosu 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Pfevod finanénich nakladu 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Finanéni vysledek hospodareni -55| 196,43% 34| -40,96% 23| -46,94% -22 84,62%
Dani z pfijmd za béZnou ginnost 448 | 622,22% 386 | 74,23% -189 | -20,86% 319 44,49%
splatna 448 | 622,22% 386 | 74,23% -189 | -20,86% 319 44,49%
odloZena 0 [ N.A. 0 [ N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Vysledek z hospodareni za béZnou &innost 906 | 569,81% | 1314 | 123,38% -363 | -15,26% | 1223 60,66%
Mimoradné vynosy 0 [ N.A. 0 [ N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Mimoradné naklady 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Dan z pfijmG z mimofadné ¢innost 0| N.A. 0 [ N.A. 0| N.A. 0| N.A.
splatna 0 [ N.A. 0 [ N.A. 0| N.A. 0| N.A.
odlozena 0 [ N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
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Mimoféadny vysledek hospodafeni 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Prevod podilu na HV spole¢nikim 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A. 0| N.A.
Vysledek hospodareni za Ucetni jednotku 906 | 569,81% | 1314 | 123,38% -363 | -1526% | 1223 60,66%
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 1354 | 586,15% | 1700| 107,26% -5652 | -16,80% | 1542 56,42%
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Ptiloha 7 — Vertikalni analyza aktiv v plném rozsahu v tis. K¢, roky 2002 — 2006

2002 2003 2004 2005 2006
Aktiva celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Pohledavky za upsany zékladni kapitél 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodoby majetek 1,70% 0,62% 0,22% 0,04% 0,00%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zfizovaci vydaje 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Nehmotné vysledky vyzkumné a €innosti 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Software 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ocenitelna prava 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Goodwill 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodoby hmotny majetek 1,70% 0,62% 0,22% 0,04% 0,00%
Pozemky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Stavby 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Samostatné movite véci a soubory movitych véci 1,70% 0,62% 0,22% 0,04% 0,00%
Péstitelské celky trvalych porostu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zakladni stado a tazna zvifata 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodoby finanéni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Podily v ovladanych a fizenych osobach 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Podily v u€etnich jednotkach pod podstatnym vliivem 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Puajcky a uvéry ovladanym a fizenym osobam a G¢etnim jednotkam pod
podstatnym vlivem 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ObéZzna aktiva 90,25% | 95,82% | 98,96% | 99,78% | 97,64%
Zasoby 44,54% | 33,11% | 31,29% | 36,61% | 34,20%
Materidl 37,94% | 29,65% | 26,18% | 30,58% | 24,59%
Nedokon&end vyroba a polotovary 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vyrobky 0,07% 0,05% 0,00% 0,00% 0,00%
Zvirata 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zbozi 6,52% 3.41% 5,12% 6,03% 9,61%
Poskytnuté zalohy na zasoby 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodobé pohledavky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Pohledavky z obchodnich vztahl 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Pohledavky za ovlddanymi a fizenymi osobami 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Pohledavky za u€etnimi jednotkami pod podstatnym vlivem 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Pohledavky za spole¢niky, €leny druzstva a za G€astniky sdruzeni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dohadné uéty aktivni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Jiné pohledavky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
OdloZena dariova pohledavka 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
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Kratkodobé pohledavky 14,54% | 24,78% | 19,96% | 28,00% | 24,71%
Pohledavky z obchodnch vztahu 12,98% | 19,84% | 19,96% | 26,84% | 24,52%
Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Pohledavky za G€etnimi jednotkami pod podstatnym vlivem 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Pohledavky za spole¢niky, €leny druzstva a za G€astniky sdruzeni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Stat - dariové pohledavky 0,00% 0,00% 0,00% 0,95% 0,00%
Kratkodobé posyktnuté zalohy 0,00% 0,33% 0,00% 0,21% 0,16%
Dohadné uéty aktivni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Jiné pohledavky 1,56% 4,61% 0,00% 0,00% 0,03%
Kratkodoby finanéni majetek 31,18% | 37,93% | 47,70% | 35,16% | 38,73%
Penize 0,21% 0,24% 0,18% 0,15% 0,04%
Ugty v bankach 9,28% 7,20% | 15,67% 9,78% | 17,36%
Kratkodobé cenné papiry a podily 21,69% | 30,50% | 31,85% | 25,24% | 21,33%
Pofizovany kratkodoby finan¢ni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Casové rozligeni 8,05% 3,55% 0,82% 0,18% 2,36%
Naklady pfistich obdobi 8,05% 3,51% 0,82% 0,18% 2,36%
Komplexni naklady pfistich obdobi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
PFijmy pfistich obdobi 0,00% 0,04% 0,00% 0,00% 0,00%
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Ptiloha 8 — Vertikalni analyza pasiv v plném rozsahu v tis. K¢, roky 2002 — 2006

2002 2003 2004 2005 2006
Pasiva celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vlastni kapital 78,14% | 73,08% | 81,63%| 8134%| 82,13%
Zakladni kapital 17,35% | 13,26% | 10,98% 9,71% 7,11%
Zakladni kapital 17,35% | 13,26% | 10,98% 9,71% 7,11%
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zmény zakladniho kapitalu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kapitalové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Emisni azio 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ostatni kapitalové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 3,71% 2,94% 2,44% 2,15% 1,58%
Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 3,71% 2,94% 2,44% 2,15% 1,58%
Statutarni a ostatni fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vysledek hospodareni z minulych let 54,32% | 42,76% | 42,08% | 4991%| 50,41%
Nerozdéleny zisk minulych let 54,32% | 42,76% | 42,08% | 49,91% | 50,41%
Neuhrazena ztrata minulych let 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi (+/-) 2,76% | 14,12% | 26,13% | 19,57% | 23,03%
Cizi zdroje 21,86% | 26,92% | 18,37% | 18,59% | 17,92%
Rezervy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Rezervy podle zvlastnich pravnich pfedpisu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Rezerva na dlichody a podobné zavazky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Rezervna na dan z pfijma 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ostatni rezervy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodobé zavazky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zavazky z obchodnich vztahd 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zavazky k ucetnim jednotkdm pod podstatnym vlivem 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zavazky ke spolecnikiim, €lenim druzstva a k U¢astnikim
sdruzeni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodobé pfijaté zalohy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vydané dluhopisy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodobé sménky k uhradé 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dohadné uéty pasivni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Jiné zavazky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
OdloZeny dariovy zavazek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kratkodobé zavazky 21,86% | 26,92% | 18,37% | 18,59% | 17,92%
Zavazky z obchodnich vztahd 17,45% | 12,52% 595% | 13,46% | 11,31%
Zavazky k ovladanym a Fizenym osobam 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zavazky ke spole¢nikim, ¢lendm druzstva a k ucastnikim
sdruzeni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zavazky k zaméstnancim 2,52% 3,98% 2,47% 2,09% 1,86%
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 1,51% 2,82% 1,53% 1,23% 1,02%
Stat - dafiové zavazky a dotace 0,16% 7,32% 8,26% 1,71% 3,65%
Kratkodobé pfijaté zalohy 0,00% 0,15% 0,04% 0,00% 0,00%
Vydané dluhopisy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dohadné uéty pasivni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Jiné zavazky 0,23% 0,13% 0,11% 0,10% 0,07%
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Bankovni uvéry a vypomoci 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Bankovni uvéry dlouhodobé 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kratkodobé bankovni uvéry 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kratkodobé finanéni vypomoci 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Casové rozligeni 0,00% 0,00% 0,00% 0,08% | -0,04%
Vydaje pfistich obdobi 0,00% 0,00% 0,00% 0,08% -0,04%
Vynosy pfistich obdobi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
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Ptiloha 9 — Vertikalni vysledovky v plném rozsahu v tis. K&, roky 2002 — 2006

2002 2003 2004 2005 2006
Trzby za prodej zbozi 10,26% | 15,35% 8,04% | 17,64% | 26,80%
Naklady vynaloZené na prodej zboZi 7,71% | 10,17% 598% | 13,92% | 19,22%
Obchodni marze 2,55% 5,18% 2,06% 3,72% 7,58%
Vykony 89,67% | 84,65% | 9193%| 82,36%| 73,20%
Trzby za prodej vl. vyrobkd a sluzeb 89,74% | 84,65% | 9196% | 82,36%| 73,20%
Zména stavu vnitrop. zasob vl. vyroby -0,07% 0,00% -0,02% 0,00% 0,00%
Aktivace 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vykonova spotfeba 69,88% | 61,59% | 6525%| 57,12% | 57,47%
Spotfeba materialu a energie 48,03% | 43,55% | 49,38% | 41,41%| 41,02%
Sluzby 21,85% | 18,04% | 15,86% | 1571% | 16,45%
Pfidana hodnota 22,33% | 28,23% | 28,75% | 28,96% | 23,31%
Osobni naklady 28,08% | 24,25% | 20,65% | 24,15%| 21,78%
Mzdové naklady 20,36% | 17,66% | 15,05% | 17,57% | 15,90%
Odmény ¢élendm organud spole¢nosti a druzstva 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 6,92% 5,98% 5,05% 5,97% 5,34%
Socialni naklady 0,79% 0,61% 0,54% 0,61% 0,54%
Dané a poplatky 0,04% 0,03% 0,05% 0,14% 0,06%
Odpisy investi€niho majetku 0,58% 0,38% 0,15% 0,09% 0,02%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 5,65% 7,14% | 10,82% 9,61% | 13,86%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Trzby z prodeje materialu 5,65% 7,14% | 10,82% 9,61% | 13,86%
Zustatkova cena prodaného dlouh. majetku a materialu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zustatkova cena prodaného dlouh. majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Prodany material 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 0,00% -0,26% 0,00% 0,00% 0,00%
Ostatni provozni vynosy 3,61% 2,59% 0,24% 2,34% 4,47%
Ostatni provozni naklady 0,17% 1,07% 0,22% 0,32% 0,29%
Prevod provoznich vynost 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Prevod provoznich nakladu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Provozni vysledek hospodareni 2,73% 12,50% 18,73% 16,20% 19,50%
Trzby z prodeje cennych papirt a vkladi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Prodané cenné papiry a vklady 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosy z CP a vkladu ve skupiné 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosy z ostatnich CP a vkladd 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosy z ostatnich finanénich investic 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Naklady finanéniho majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosy z pfecenéni CP a derivatl 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Naklady z pfecenéni CP a derivatu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni
oblasti 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosové uroky 0,20% 0,22% 0,17% 0,25% 0,17%
Nakladové uroky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ostatni finanéni vynosy 0,19% 0,04% 0,09% 0,13% 0,26%
Ostatni finan¢ni naklady 0,68% 0,88% 0,53% 0,53% 0,65%
Prevod finané€nich vynosi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Prevod finan¢nich nakladu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
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Financni vysledek hospodareni -0,29% -0,62% -0,28% -0,15% -0,22%
Dani z pfijma za béZnou ginnost 0,76% 3,90% 5,09% 4,21% 4,67%
splatna 0,76% 3,90% 5,09% 4,21% 4,67%
odlozena 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vysledek z hospodareni za béznou &innost 1,67% 7,98% | 13,36% | 11,84% | 14,61%
Mimoradné vynosy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Mimoradné naklady 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dan z pfijmb z mimoradné &innost 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
splatna 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
odloZena 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Mimofadny vysledek hospodareni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Prevod podilu na HV spoleénikiim 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vysledek hospodaieni za uetni jednotku 1,67% 7,98% | 13,36% | 11,84% | 14,61%
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 2,43% 11,87% 18,45% 16,05% 19,28%
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