Univerzita Pardubice

Dopravni fakulta Jana Pernera

Finan¢ni analyza podniku Panav, a.s.

Bc. Ladislav Zajicek

Diplomova prace
2009



Dopravni fakulta Jana Pernera
Katedra dopravniho managementu, marketingu a logistiky
Akademicky rok: 2008/2009

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a piijmeni: Bec. Ladislav ZAJICEK
Studijni program: N3708 Dopravni inZenyrstvi a spoje

Studijni obor: Dopravni management, marketing a logistika

Néazev tématu: Finanéni analyza podniku Panav, a.s.

Zasady pro vypracovani:

Uvod

1. Charakteristika vyznamu a metod zpracovani finanéni analyzy podniku.

2. Analyza soucasného stavu majetkové a kapitdlové struktury podniku Panav, a.s.
3. Analyza absolutnich, rozdilovych a pomérovych ukazatelii podniku Panav, a.s.
4. Komplexni posouzeni finan¢niho zdravi podniku Panav, a.s.

5. Navrh opatieni na zlepSeni financ¢niho zdravi podniku

Zaveér



Rozsah grafickych praci: dle doporuéeni vedouciho
Rozsah pracovni zpravy: 50 - 60 stran

Forma zpracovani diplomové prace: tisténa

Seznam odborné literatury:

dle pokynt vedouciho prace

Vedouci diplomové préice: prof. Ing. Vlastimil Melichar, CSec.
Katedra dopravniho managementu, marketingu
a logistiky

Datum zadani diplomové préace: 28. listopadu 2008
Termin odevzdéni diplomové prace: 25. kvé&tna 2009

N

@Luéé LS. L

prof. Ing. Bohumil Culek, CSc. prof. Ing. Vlasti;nil Melichar, CSc.
dékan vedouci katecfry

V Pardubicich dne 28. listopadu 2008



Prohlaseni autora

Prohlasuji:

Tuto praci jsem vypracoval samostatné. Veskeré literarni prameny a informace, které
jsem v praci vyuzil, jsou uvedeny v seznamu pouzité literatury.

Byl jsem sezndmen s tim, Ze se na moji praci vztahuji prava a povinnosti vyplyvajici
ze zakona ¢. 121/2000 Sb., autorsky zakon, zejména se skutecnosti, ze Univerzita Pardubice
ma pravo na uzavieni licenéni smlouvy o uZiti této prace jako Skolniho dila podle § 60 odst. 1
autorského zdkona, a s tim, Ze pokud dojde k uziti této prace mnou nebo bude poskytnuta
licence o uziti jinému subjektu, je Univerzita Pardubice opravnéna ode mne pozadovat
pfiméfeny piispévek na thradu ndkladi, které na vytvofeni dila vynaloZila, a to podle
okolnosti az do jejich skutecné vyse.

Souhlasim s prezencnim zptistupnénim své prace v Univerzitni knihovné.

V Pardubicich dne 25. 05. 2009 Bc. Ladislav Zajicek



Souhrn

Jako hlavni cil této diplomové prace jsem si stanovil provést finan¢ni analyzu podniku Panav,
a.s. Nejprve jsem struéné charakterizoval metodicky aparat pouzity pro samotnou analyzu,
ktery jsem pak aplikoval na konkrétni hodnoty z obdobi 2002 az 2007. Na zakladé takto
ziskanych vysledki jsem ohodnotil finan¢ni zdravi podniku a navrhl opatieni k ptipadnému

zlepSeni situace.

Klicova slova

Finan¢ni analyza; Panav, a.s.; rozvaha; aktiva; pasiva; penézni tok; EVA;

Title

Financial analysis of company Panav, a.s.

Abstract

I have chosen to complete financial analysis of company Panav, a.s. as a main theme of this
thesis. Firstly I characterized methodical machinery used for the analysis itself, and then this
machinery was applied on concrete figures from years 2002 to 2007. On the basis of such
acquired results I evaluated financial health of the company and suggested steps to potential

improvement of the situation.

Keywords
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Uvod a vymezeni cile prace

Finan¢ni analyza je oblast, ktera piedstavuje vyznamnou sou¢éast komplexu finan¢niho
fizeni podniku, protoze zajiStuje zpétnou vazbu mezi pfedpokladanym efektem fidicich
rozhodnuti a skute¢nosti. S jeji pomoci je mozno planovat a odhadovat vyvoj budouci.

V této moderni dob¢ uz je snad povinnosti kazdého podniku neustale analyzovat svou
¢innost, vypracovavat kvalifikované a pravidelné diagnézy o hospodafeni podniku
a v neposledni fad€ se snaZit vypozorovat ur€ité naznaky nepiiznivych vlivl, které by mohly
nas podnik v budoucnu ohrozit. Tyto postupy by mély pfedchazet vSem diilezitym finan¢nim
a investicnim rozhodnutim, které maji zdsadni vliv na budouci vyvoj podniku.

Za cil si klade ohodnotit financni zdravi podniku, identifikovat silné, ale hlavné 1 slabé
stranky podniku. Na jejich zaklad¢ pak optimalné ptizplisobovat objem vyroby, vyrobni
sortiment, strukturu financovani nebo naptiklad pocet zaméstnancii v zdvislosti na zménach
trzniho prostfedi a celkového vyvoje na trhu.

Diilezité je vSak si pfipomenout, Ze klicovou snahou finan¢ni analyzy je postarat
se o to, aby vrcholni pfedstavitelé spole¢nosti (manazeti) nebyli pifehlceni informacemi, tedy
stru¢né¢ feceno to znamena, ze jejim ukolem je vybrat z mnoha méné dilezitych informaci
ty klicové, které maji pro nds vysokou vypovidaci schopnost a na jejichz zéklade
je mozné piijimat ty nejdilezitéj$i rozhodnuti tykajici se chodu a rozvoje firmy.

Tato prace pojedndva o financni analyze podniku Panav, a.s.. Jejim cilem
je analyzovat situaci a vyvoj podniku v letech 2002 az 2007. Jednim z davodi, pro¢ jsem
si vybral jako téma pro svoji diplomovou praci Finanéni analyzu Panav, a.s. byl fakt,
ze bydlim v blizkém okoli Senice na Hané, kde tato spolecnost sidli. Je tedy pro mé osobné
zajimavé zjistit, jak spole¢nost hospodaii a jaka je jeji finan¢ni situace. Druhym divodem
bylo to, Ze se spole¢nost zamétuje na vyrobu dopravnich prostfedkll, coz ma blizko k mému
studijnimu oboru.

Préace se sklada ze dvou casti, teoretické a praktické. V prvni (teoretické€) Casti struéné
charakterizuji metodicky aparat pouzity pro samotnou analyzu podniku Panav, a.s. Druhou
(praktickou) ¢ast zahaji popis spolecnosti Panav, a.s., vyCet predméti podnikéni a historie
spolecnosti. Nasleduje samotna financni analyza. Nejprve se zamétim na analyzu ucetnich
vykazli, jak horizontalni, tak vertikalni. Na ni pak navaze analyza rozdilovych ukazateld,
kde bude pozornost vénovana piedev§im analyze pracovniho kapitalu. Poté nésleduje analyza
pomérovych ukazatell. Zde se zaméfim na ukazatele rentability, likvidity, aktivity,

zadluZenosti a kapitalového trhu. Budu pokrafovat zlatymi bilancnimi pravidly, nebo-li
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pravidly financovani. Dale se budu zabyvat rozkladem ukazatele ROE (Du Pontova analyza)
a analyzou finan¢ni paky. Na to vSe navaze rozbor ekonomické pfidané hodnoty EVA, ktera
je dulezita predevSim z hlediska potenciondlnich investord.

Dalsi podkapitolou finan¢ni analyzy jsou bonitni a bankrotni modely. Konkrétné
se budu zabyvat Altmanovym bankrotnim indexem, indexem IN 95, IN 99 a IN 01. Poté
nasleduje stanoveni miry hrozby bankrotu pomoci Tafflerova modelu. Jako posledni bude
urcen finan¢ni stav podniku dle Kralickova rychlého testu.

Analyza bude vyhodnocovana na zdklad¢ ziskanych udajii za Sest po sob€ jdoucich
ucetnich obdobi (2002-2007). Na zavér bych rad upozornil, Ze aktualn€j$i data bohuzel

v dobé& zpracovani této diplomové prace nebyly k dispozici.



1 Zakladni metody finanéni analyzy

Tahle prvni ¢ast diplomové prace je vénovana popisu teoretick€ho aparatu, ktery bude

pozdé&ji pouzit v praktické ¢asti moji diplomové prace.
1.1 Financéni analyza

1.1.1 Podstata finané€ni analyzy

LFinanéni ucetnictvi poskytuje mnoho udaji, které jsou zdkladem pro informace o
stavu podniku, jeho slabych a silnych strankach a o mnohém dalSim. AvSak tyto informace je
tfeba spravné interpretovat, spravné jejich hodnoty pochopit provazat je tak, aby podaly
struény, jasny a vystizny piehled o stavu podniku. Proto existuje finan¢ni analyza, ktera
sklada jednotlivé kusé informace financniho ucletnictvi a sestavuje je do piehledného
dokumentu, ktery umoZiuje analyzovat dosavadni v§voj podniku a jeho finanéni silu.*!

»Finanéni analyza mé za Ukol poskytovat pfedevSim informace o finan¢ni situaci
podniku, které vyuziva Siroké spektrum internich i externich subjekt. Finan¢ni analyza
v uz§im pojeti hodnoti souc¢asny stav a minuly vyvoj financi podniku na zéklad¢ rozboru
ucetnich vykazl. V SirSim pojeti se potom zaméfuje na budouci vyvoj, ve kterém vychézi
z vysledkt analyzy G&etnich vykazii a nebo z chovani kapitalového trhu.

,Finanéni analyza je oblasti, kterd piredstavuje vyznamnou soucast komplexu
finan¢niho fizeni podniku. Pfitom pro hodnoceni finan¢ni situace a vykonnosti podniku
se vyuziva cela fada pomérovych ukazateli. Smyslem vyuziti ukazateli je posoudit
a zhodnotit finan¢ni situaci podniku a formulovat doporuceni pro jeho dalsi vyvo;.

Hlavnim ukolem finanéni analyzy je pokud mozno komplexné posoudit uroven
soucasné finan¢ni situace podniku (finan¢ni zdravi), posoudit vyhlidky na finan¢ni situaci
podniku v budoucnosti a ptipravit opatieni ke zlepSeni ekonomické situace podniku, zjiSténi
dalsi prosperity podniku, k ptipravé a zkvalitnéni rozhodovacich procest.

Finan¢ni situace podniku je souhrnnym vyjadienim vSech jeho podnikovych aktivit,
kterymi se podnik na trhu prezentuje. Do finan¢ni analyzy se promita objem a kvalita vyroby,
urovennt marketingové a obchodni ¢innosti, inovaéni aktivita a dal$i podnikové cinnosti.
Finanéni situaci je tedy nutno chdpat jako komplexni vice kriteridlni model skladajici

se z mnoha dil¢ich charakteristik a jejich vazeb.

' KOVANICOVA, D. a kol. Financni ticetnictvi — svétovy koncept, 3.aktual. vyd, Praha: Polygon, 2002.ISBN 80-7273-062-2
2 GRUNWALD, R.; HOLECKOVA, J. Financni analyza a planovani podniku. Praha: Oeconomica, 2004. ISBN 80-245-
0684-X.



Finan¢ni analyzu lze rozclenit na tfi na sebe navazujici postupné faze: diagndza
zakladnich charakteristik (indikator() finan¢ni situace, hlubsi rozbor pfi€in zjiSténé¢ho stavu,
identifikace faktort nezddouciho vyvoje a navrh opatteni.

Finan¢ni Gdaje jsou dileZitym zdrojem informaci o podniku, odrazeji uroven podniku
a jeho konkurenceschopnost. Zajem o tyto informace ma mnoho subjektt, tak jak to vyplyva
ze slozitosti vztahi podniku. Potfebu finan¢nich informaci jednotlivych zainteresovanych
subjektl Ize rozdélit z riznych pohledii takto.

Podle zdroji finan¢nich prostiedki: vlastnici (investoii), véfitelé (banky), obchodni
vetitelé (dodavatelé). Podle pravomoci v fizeni podniku: vlastnici, management podniku,
vnitropodnikové hospodaiské jednotky. Podle typu podilu na vystupech podniku:

zameéstnanci, obchodni dodavatel¢, banky, investofi, stat, management.“3

1.1.2 Zdroje pro finanéni analyzu

Informacni zdroje se dé€li do tii skupin. Prvni z nich jsou zdroje finan¢nich informaci,
které vyuzivaji tcetni vykazy, informace finan¢nich analytikli, vyro¢ni zpravy apod. Druhou
skupinu tvoii kvantifikované nefinan¢ni informace, kam patii podnikové plany, kalkulace,
statistka apod. Posledni skupinou jsou nekvantifikované informace jako zpravy vedoucich
pracovniki, auditorti, odborny tisk apod.

,Zakladnim zdrojem informaci pro finan¢ni analyzu je tletni zavérka. V Ceské
republice upravuje tuto oblast pfedev§im zdkon ¢. 563/1991 Sb., o Ucetnictvi, ve znéni
pozdégjSich predpist, a dale od 1.1.2003 soubor opatteni, kterymi se stanovi ucetni osnova
a postupy G&tovani.*

Finanéni analytik cerpd data pfedevSim z ro¢ni ucetni zavérky (jeji nedilnou soucasti
jsou ucetni vykazy), kterou je povinna sestavit kazda ucetni jednotka na konci svého ucetniho
obdobi. Mezi slozky tcetni zavérky patfi rozvaha (bilance), vykaz ziski a ztrat (vysledovka)
a priloha v¢etn¢ prehledu penéznich tokl (cash-flow).

Pro interni uZivatele neni problém ziskat veSkeré potfebné informace. Externi
uzivatelé se vSak Casto potykaji s timto problémem. I kdyz by se ze zdkona mély tyto tcetni
vykazy pravidelné zvefejnovat, spousta firem tak ne€ini a radéji plati pokuty. Dé&je se tak

kviili podnikovému tajemstvi a schovavani udaju pied konkurenci.

> DLUHOSOVA, D. Financni fizeni a rozhodovdni podniku. Praha: Ekopress, 2006. ISBN 80-86119-58-0.
* KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance. Praha: C.H. Beck, 2004. ISBN 80-7179-802-9.
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A Rozvaha

Rozvaha patii k nejdilezit€jSim Ucetnim vykazim. Jsou v ni uvedeny jednotlivé
polozky aktiv a pasiv, stav majetku v podniku, zdroje jeho kryti. Tento ucetni vykaz
se sestavuje k urCitému datu, kterym je vétSinou posledni den ucetniho obdobi. Polozky
rozvahy se uvadi v penéznim vyjadieni.

Pokud se mluvi o majetku z hlediska jeho konkrétni formy, ve které se projevuje,
jednd se o aktiva. Jestlize se mluvi o finan¢nich zdrojich, ze kterych byl majetek poftizen,
jedna se o pasiva.

Rozvaha se vyznacuje specifickou charakteristikou, a tou je bilan¢ni princip, tzn. VySe
majetku se rovna vysi zdrojh. Plati bilan¢ni rovnice:

AKTIVA = PASIVA

a) Aktiva

,»Aktiva jsou vysledkem minulych investi¢nich rozhodnuti a jsou uspotfadéana jednak

dle funkce, kterou podnik plni, dale dle ¢asu, po ktery je majetek v podniku vazan

a poslednim kritériem je likvidita.*” Aktiva jsou tvofena dlouhodobym (hmotnym,

nehmotnym a finanénim) majetkem, ob&Znymi a ostatnimi aktivy (vécnymi

a penéZnimi).

b) Pasiva

V pasivech je na rozdil od aktiv zachycena kapitalova struktura podniku, z n€¢hoz je

majetek spolecnosti financovan. Jelikoz mlZeme ziskat potiebné zdroje jak

z vlastnich, tak 1 z cizich zdroja, rozliSuji se zde dvé zakladni sloZky pasiv: vlastni

a cizi kapital. Vlastni kapital je popisovan jako celkovy kapital, ktery do podniku

vlozili sami vlastnici. Cizi kapital pfedstavuje zavazky, které pochazi z vné firmy

a vztahuji se k urCitym hospodaiskym operacim firmy a jejich zdkladni struktura

¢lenéni je lhita splatnosti.

B Vykaz zisku a ztrat

Vykaz zisku a ztraty je hlavnim ukazatelem vysledku hospodateni spolecnosti.
Obsahuje vynosy za bézné obdobi snizené o naklady vynalozené za ucelem vytvoieni vynosi.
Naklad chapeme jako penézni vyjadieni spotieby vyrobnich ¢initelil, vynos poté jako penézni
vyjadieni vysledkii plynoucich z provozovani podniku. Rozdil mezi rozvahou a vykazem
zisku a ztraty je v tom, Ze rozvaha ukazuje veliiny stavové, zatimco vykaz zisku a ztraty

udava veli¢iny tokové.

> KOVANICOVA, D. a kol. Finanéni ticetnictvi — svetovy koncept, 3.aktual. vyd, Praha: Polygon, 2002.ISBN 80-7273-062-2
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»lento vykaz ma za kol informovat o financni vykonnosti podniku. Vykaz ma

vertikalni podobu a je uspotfadan stupiiovité — tak, aby umoznil vycislit:

provozni hospodaisky vysledek (pfed zdanénim),

hospodatsky vysledek z finan¢nich operaci pfed zdanénim,

hospodarsky vysledek za b&Znou ¢innost po zdanéni dani z pi{jmd,

mimotadny hospodaisky vysledek po zdanéni,

celkovy ucetni hospodarsky vysledek za ucetni obdobi po zdanéni dani z piijmui

a pred zdan&nim.*®

C Priloha

Ptiloha se postupem zmén stala jednou z dilezitych soucasti ucetni zavérky. Slouzi

externim uzivatelim k dokresleni si pfedstavy o hospodaieni podniku. Ptiloha dopliuje

a vysvétluje rozvahu a vykaz ziskli a ztrat.

Obsah ptilohy tvofi:

obecné informace — charakteristiku podniku, jeho pravni formu, organizacni
strukturu, pocet zaméstnancti, kapitalové i¢asti, informace o pouzitych ucetnich
metodach, obecnych tcetnich zadsadach a zpiisobech ocenovani,

- dopliujici informace k rozvaze a vykazu zisku a ztraty,

- prehled o penéZnich tocich (cash-flow),

- prehled o zménach vlastniho kapitdlu — sestavuji podnikatelé, ktefi maji povinnosti

mit uCetni zavérku ovéfenou auditorem, a dale statni podniky.

D Prehled o penéZnich tocich

,UGelem analyzy vykazu penéznich tokd (Cash Flow, CF) je objasnit hlavni faktory,

které ovlivituji ptijem (Inflow), vydej (Outfow) hotovosti a z toho plynouci stav hotovosti

k ur¢itému okamziku. Cash Flow je tokova veli¢ina vyjadiujici rozdil pfitoku a odtoku

hotovosti za urcité obdobi. Vyznam pojmu Cash Flow ve srovnéni se ziskem vyplyva z toho,

7e vyjadiuje redlnou a nezkreslenou skutecnost. Cash Flow a zisk ptfedstavuji dvé kategorie,

se kterymi podnikovy management denn& pracuje.*’

Ptehled o finan¢nich tocich se z pravidla rozliSuje dle zakladnich aktivit podniku

na Cash Flow z provozni, investi¢ni a financni Cinnosti. Pro vykazani penéznich toki je

mozno vyuzit metody pfimé €1 nepiimé.

6 KOVANICO\{A, D. Abeceda ucetnich znalosti pro kazdého. Praha: Polygon, 1998. ISBN 80-85967-55-3.
"DLUHOSOVA, D. Financni fizeni a rozhodovini podniku. Praha: Ekopress, 2006. ISBN 80-86119-58-0.
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a) Piima metoda

CF se vypocte jako rozdil vynosti, které jsou soucasné¢ penéznimi piijmy
a naklady, které jsou soucasné penéznimi vydaji.

CF = vynosy znamenajici prijmy — naklady znamenajici vydaje
b) Nepiima metoda

Tato metoda vychdzi z rozvahovych a vysledkovych operaci (resp. polozek),
kter¢ maji vztah k penéZnim prostfedkim. Pro sestaveni vykazu je tfeba mit
k dispozici vykaz ziskl a ztrat za bézné ucetni obdobi, rozvahu pocatecniho a ucetniho
obdobi. Z vykazu ziskli a ztrat zjistime pro nas dilezity hospodaisky vysledek
za ucetni obdobi EAT, z pocate¢ni a konecné rozvahy zjiStujeme zmény rozvahovych
polozek.

Nepifimd metoda spociva v Upravé hospodarského vysledku EAT o dalsi
polozky dle daného schématu:

EAT
- vynosy, které nejsou penéznim prijmem
+ naklad, které nejsou penéznim prijmem
- zvySeni aktiv nebo sniZeni pasiv
+ sniZeni aktiv nebo zvyseni pasiv
= Cash flow (neprima metoda)
Ob¢ metody rozliSuji 3 oblasti ¢innosti podniku:
- provoz (vyroba, prodej vyrobkil a sluzeb) — vysledky provozni ¢innosti (Cisty
provozni zisk), zmé&ny pohleddvek u odbératelli, zmény zasob a jiné,

- investice — zmény investicniho majetku a jeho zdroji,
- finance — fondy plynouci z pouziti uvérd, dluhti, spoleénych akcii, placeni

dividend.

1.1.3 Uzivatelé finanéni analyzy

,Informace, které se tykaji finan¢niho stavu podniku, jsou pfedmétem zidjmu nejen
manazerd, ale 1 mnoha dalSich subjekt ptichdzejicich tak, ¢1 onak do kontaktu s danym
podnikem. Uzivatelé¢ finan¢ni analyzy jsou jednak externi, jednak interni. K externim
uzivatelim patfi:

- Investofi,

- banky a jini vétitelé,

- stat a jeho organy,

13



- obchodni partnefi (zakaznici a dodavatelé),
- manazefi, konkurence apod.

K internim uzivatelim vysledka finan¢ni analyzy patfi:
- manazeri,
- odborafi,

- zaméstnanci.*®

Investori

,Investofi (akcionafi a ostatni), ktefi jsou pro podnik poskytovateli kapitalu, sledu;ji
finan¢ni vykonnost podniku ze dvou hlavnich diivodd. Prvnim z nich je ziskani dostatecného
mnozstvi informaci pro rozhodovéani o ptfipadnych investicich v daném podniku. Hlavni
pozornost pak zaméfuji k mife rizika a vynosu spojenych s vloZzenym kapitdlem. Druhym
divodem je ziskavani informaci, jak podnik naklad4 se zdroji, které jiz investofi podniku
poskytli. Tento aspekt je zvlasté dulezity v akciovych spolecnostech, a to proto, ze dochazi
k oddéleni vlastnictvi od fizeni: vlastnici kontroluji, jak manaZeti hospodafi. Management ma
zpravidla zna¢nou volnost v jednani pii dispozici s majetkem podniku. Praxe potvrzuje,

7e dochazi k rozporiim mezi zajmy akcionatt a manazera*’

Banky a ostatni véritelé

»Vetitele vyuzivaji informaci finan¢ni analyzy ptredevSim pro zavéry o financnim
stavu potencionalniho nebo jiz existujiciho dluznika; véfitel se rozhoduje, zda poskytne nebo
neposkytne uvér, v jaké vysi a za jakych podminek. Pravidelny reporting podniku bance

, .. v 5 s v o 717 v s ;v ’ 10
o vyvoji finan¢ni situace tvoii integralni soucast uvérovych smluv.*

Stat a jeho organy

»Stat zamétuje pozornost na kontrolu spravnosti vykazanych dani. Statni orgény
vyuzivaji informace o podnicich i pro rtiznd statistickd Setfeni, kontrolu podnikli se statni
majetkovou Ucasti, rozdélovani financnich vypomoci (dotace, subvence, garance uvért apod.)
a ziskavani piehledu o finan¢nim stavu podnikt, kterym byly v rdmci vefejné soutéze svéteny

statni zakazky.«'!

Obchodni partneri
,» 1 €Z18t¢€ pozornosti obchodnich partnerti, dodavateli smétuje predevsim ke schopnosti

podniku hradit splatné¢ zavazky; sleduji zvlasté solventnost, likviditu a zadluzenost. Tyto

¥ KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance. Praha: C.H. Beck, 2004. ISBN 80-7179-802-9
? KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance. Praha: C.H. Beck, 2004. ISBN 80-7179-802-9
' KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance. Praha: C.H. Beck, 2004. ISBN 80-7179-802-9
' KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance. Praha: C.H. Beck, 2004. ISBN 80-7179-802-9
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ukazatele jsou vyrazem kratkodobého zdjmu obchodnich partnerti; k tomu vSak pfistupuje
1 neméné¢ vyznamné hledisko dlouhodobé, tj. prfedpoklady dlouhodobé stability
dodavatelskych vztahii. Odbératelé maji zdjem na ptiznivé finan¢ni situaci dodavatele. Jedna
se zejména o ty odbératele, jejichZ moZnosti ndkupu, pii piipadném bankrotu dodavatelského

podniku jsou do znaéné miry omezené. Prioritnim cilem je tedy bezproblémové zajisténi

vyroby. «l2

Manazeri

»ManaZzeti vyuzivaji vystupy finanéni analyzy pro operativni i strategické financni
tfizeni podniku. Z hlediska pfistupu k informacim maji ty nejlepsi ptedpoklady pro zpracovani
finan¢ni analyzy, nebot” disponuji 1 témi informacemi, které nejsou vefejné dostupné externim
zdajemcim (investorim, bankdm atd.). Manazefi znaji pravdivy obraz financni situace
a zpravidla jej vyuzivaji ke své kazdodenni praci. Jedna se o to, aby veskera Cinnost byla

podiizovana zékladnimu cili podniku.*"

Zaméstnanci
w2Zameéstnanci podniku maji pfirozeny zdjem na prosperité, hospodaiské a financni
stabilité¢ svého podniku. Jde o perspektivu a jistotu zaméstnani, o moznosti v oblasti mzdové

s 717 v, vr 7 7 v 14
a socialni, popft. dalsi vyhody poskytované zaméstnavatelem.*

1.2 Prehled metod financni analyzy

Struktura finan¢ni analyzy, na rozdil od finan¢niho G¢etnictvi, neni zddnym zpliisobem
legislativné upravena. Ackoliv neexistuje n¢jaka oficidlni metodika finan¢ni analyzy,
vytvorily se urCité obecné pfijimané analytické postupy. V praxi se muizeme setkat
s nejriznéjSimi technikami a metodami analyzy. Nejednotnost metod tak komplikuje
provadéni financni analyzy.

Za zakladni rozborové techniky se povazuje:

a) metoda absolutni - analyzuji se pfimo polozky ucetnich vykazii, pouzivaji
se hlavné¢ k analyze vyvojovych trendl (horizontalni analyza) a k analyze
komponent (vertikalni analyza).

b) metoda relativni - analyzuji se poméry polozek tcetnich vykazu.

12 KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance. Praha: C.H. Beck, 2004. ISBN 80-7179-802-9
'3 KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance. Praha: C.H. Beck, 2004. ISBN 80-7179-802-9
'* KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance. Praha: C.H. Beck, 2004. ISBN 80-7179-802-9
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1.2.1 Metody finanéni analyzy

Postupem let se vyvinuly vSeobecné piijimané metody a techniky zpracovani finan¢ni
analyzy.
Metody lze ¢lenit na:
1) fundamentalni financni analyzu - zabyva se spiSe kvalitativnimi tdaji
o podniku. Zékladni metodou je odborny odhad, ktery je zaloZen na empirickych
a teoretickych zkuSenostech analytika. Je upfednostiiovana pti velkych zménach podminek,
které vylutuji vyuziti extrapolaénich metod v ramei technické finanéni analyzy.'
2) technickou finan¢ni analyzu - se zabyva kvantitativnim zpracovanim
ekonomickych dat, vyuziva k tomu matematické, matematicko-statistické a dalsi algoritmizované

metody. Vysledky jsou vyhodnocovany jak kvantitativné, tak 1 kvalitativné.

1.2.2 Metody technické finanéni analyzy

Metody technické finan¢ni analyzy Ize Clenit na:
- elementarni metody,

- vyS$i metody.

Elementarni metody

Mezi elementarni metody patfi:

analyza absolutnich ukazateld,

analyza rozdilovych ukazateld,

analyza pomérovych ukazateld,

pyramidové rozklady ukazateld.

Vyssi metody

Vyssi metody se ¢leni na matematicko-statistické a nestatistické metody.

Matematicko-statistické metody jsou ve srovnani s elementarnimi metodami méné
pouzivané, vzhledem ke své slozitosti vyzaduji pouziti vypocetni techniky. V praxi
se nejCastéji pouziva regresni a diskrimina¢ni analyza a vypocet korelacnich koeficientt.
Dal$imi metodami jsou napi. bodové odhady a statistické testy odlehlych dat.

U nestatistickych metod analytici ve své praci pouzivaji udaje, které jsou véetSinou
neurcit€¢ho charakteru. Pracuji s odhady, predikcemi a prognézami. Kviili tomu je tieba vybrat
takové metody, které co nejvice potla¢i neurcitost vstupnich tdajii. Pouzivaji se napf.

neuronove sité, teorie deterministického chaosu, fraktalni geometrie a fuzzy metody.

S KRAFTOVA, 1. Financni analyza municipdlni firmy. Praha: C. H. Beck, 2002. ISBN 80-7179-778-2.
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1.3 Analyza absolutnich ukazateli

Tato metoda spociva v pouzivani udaji piimo zjiSténych v ucetnich vykazech. Jsou
to tzv. absolutni ukazatele, které se nemusi pro pottebu finan¢ni analyzy upravovat. Déli
se na stavové — uvadény v rozvaze (udaje o stavu majetku a zdrojii financovani k urcitému
datu) a tokové — uvadeény ve vykazu ziskli a ztrat (adaje za urcité obdobi).

Tyto ukazatele pouzivame zejména k analyze vyvojovych trendd - horizontalni

analyze a k analyze komponent — vertikalni analyze (procentni analyza).

1.3.1 Horizontalni analyza

Tato trendova analyza slouzi k porovnani absolutnich a procentnich zmén v case.

Diilezité je mit k dispozici informace z ucetnich vykazi za minimdlné¢ dva po sobé jdouci

roky.
Vypocet je takovy:
1) nejprve se vypocita rozdil mezi dvémi obdobimi:
absolutni zména = hodnota, — hodnota,.;
2) zjistime celkovou procentni zménu oproti predchozimu roku
procentni zména =( absolutni zména / hodnota, ;) * 100
K vypoctu procentni zmény muizeme dale pouzit index a to bud fetézovy nebo
bazicky.

,Bazické indexy srovnavaji hodnoty jednoho ukazatele v jednotlivych obdobich
s hodnotou toho samého ukazatele ve vybraném stéle stejném obdobi, které bereme jako
zaklad pro porovnani.

Oproti tomu fetézové indexy porovnavaji hodnoty urcitého ukazatele ve zvolenych

obdobich s hodnotou toho samého ukazatele v piedchozim obdobi.«'®

1.3.2 Vertikalni analyza

Vychazi z procentniho poméru jednotlivych slozek tcetniho vykazu vztazené k vybrané
zéakladné, zpravidla to byva v rozvaze bilanéni suma, u vykazu ziskii a ztrat celkova suma vynosi
nebo trzeb. Tato metoda se pocitd v jednotlivych letech odshora dolii, ne napfi¢ jako u predchozi

analyzy, nazyva se proto vertikalni analyza.

1 KOLAR, P.; MRKVICKA, I. Financni analyza. Praha: ASPI, 2006. ISBN 80-7357-219-2.
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1.4 Analyza rozdilovych ukazatelu

Absolutni ukazatelé slouzi pouze pro srovnavani daji jen uvniti podniku. Pti vypoctu
jejich rozdili dostavame rozdilové ukazatele, které predstavuji dals$i moznost hodnoceni finan¢ni
situace podniku. Zkoumaji rozdily mezi souhrnem urcitych polozek aktiv a pasiv, nazyvané
»fondy*.

Nejcastéji pouzivany fond je Cisty pracovni kapitdl. Pro potieby finan¢ni analyzy
je nutné rozliSit pracovni kapitdl brutto a pracovni kapitdl netto (Cisty pracovni kapital).
Pracovni kapital brutto je roven sumé obéZnych aktiv. Pokud od ob&znych aktiv odecteme

kratkodobé zavazky, ziskame Cisty pracovni kapital:
CPK = Ob&zna aktiva - Kratkodobé zavazky — Krdtkodobé financni véry a vypomoci

Cisty pracovni kapital ma vliv na platebni schopnost podniku. Jestlize ma byt podnik
likvidni, musi drzet potfebnou vysi relativné volného kapitalu — &istého pracovniho kapitalu. Cim
je jeho hodnota vyssi, tim vetsi je schopnost podniku hradit své financni zavazky. Pokud tento
ukazatel nabyva zapornych hodnot, jednd se o nekryty dluh. S ukazatelem cistého pracovniho
kapitalu jako mirou likvidity je tfeba zachazet velmi obezfetné, protoze mize zahrnovat malo
likvidni nebo dokonce dlouhodobé ¢i trvale nelikvidni polozky, jako napf. nevymahatelné

pohledavky, zastaralé neprodejné zasoby, neprodejné vyrobky apod.'’

1.5 Analyza pomérovych ukazatelu

,2Pomeéroveé ukazatele jsou zdkladnim metodickym ndstrojem, jddrem financni analyzy.
Tyto ukazatele se vypocitdvaji vydélenim jedné polozky (skupiny polozek) jinou polozkou
(skupinou poloZek) uvedenou ve vykazech, mezi nimiz existuji co do obsahu urcité
souvislosti.“'®

Klasifikace pomérovych ukazatelii neni jednotnd, ale zpravidla se déli do téchto
skupin:

- ukazatele likvidity,

- ukazatele aktivity,

- ukazatele zadluZenosti,

- ukazatele rentability,

- ukazatele kapitalového trhu.

7 GRUNWALD, R.; HOLECKOVA, J. Financni analyza a pléanovani podniku. Praha: Oeconomica, 2004. ISBN 80-245-
0684-X.
'8 GRUNWALD, R.; HOLECKOVA, J. Financni analyza a planovani podniku. Praha: Oeconomica, 2004. ISBN 80-245-
0684-X.
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1.5.1 Ukazatele likvidity (Liquidity Ratios)

Pojmy, které se k této oblasti vazi, jsou solventnost, likvidita a likvidnost. Solventnost
je vyjadienim schopnosti podniku hradit vcas, v pozadované vysi a na poZzadovaném misté
vSechny splatné zévazky. Likvidita je vyjddienim schopnosti podniku pieménit sva aktiva
na penézni prostfedky a témi kryt vcas, v pozadované podob&é a na pozadovaném misté
vSechny splatné zavazky. Likvidnost vyjadfuje miru obtiznosti transformace majetku
do hotovostni formy. Je obecnou charakteristikou majetku; jednotlivé majetkoveé €asti se 1isi
podle schopnosti rychlosti pfemény. Likvidnost se vaze ptfedevSim k majetkovym slozkém,
které nazyvame obéznd aktiva; na strané pasiv maji protipolozku v kratkodobych zavazcich.

Cim je hodnota ukazatelti vy3si, tim mensi je riziko platebni neschopnosti podniku.
Na druhou stranu pfili§ vysoka hodnota obéznych aktiv ma neptiznivy vliv na rentabilitu
kapitalu, a proto spiSe hledame optimalni hodnoty téchto ukazatelt.

Ukazatele se ziskavaji z polozek rozvahy, kde jsou aktiva sefazena podle stupné jejich
likvidnosti. K nejlikvidnéjSim prostfedklim patii napt. penize v hotovosti a na béZném uctu.
Mezi prostiedky 2. stupné likvidnosti nélezi kratkodobé pohledavky. Na poslednim misté
jsou pak zésoby.

Na toto odstupniovani likvidnosti obézného majetku navazuji stupné likvidity
podniku:

e likvidita 1. stupné — okamzitd (penézni, hotovostni) likvidita,
e likvidita 2. stupné — pohotova (rychld) likvidita,

e likvidita 3. stupné — b&Zna likvidita.

Bézna likvidita (Current ratio)

Ukazatel bézné likvidity vyjadiuje, kolikrdt pokryvaji obéznd aktiva kratkodobé
zévazky podniku, tj. kolika jednotkami (K¢) obéznych aktiv je kryta jedna jednotka (1 KC¢)
kratkodobych zavazkli. Ukazatel byva nc¢kdy rovnéz nazyvan ukazatelem solventnosti
¢1 ukazatelem pracovniho kapitalu a je povazovan za jeden z vyznamnych indikatori platebni
schopnosti podniku.

Bézna likvidita ma vyznam zejména pro vétitele podniku. Poskytuje jim informace,
do jaké miry jsou jejich investice chranény hodnotou majetku. VySe ukazatele se musi
posuzovat s ohledem na konkrétni podminky podniku. ,Pfiméfend vysSe se pohybuje

v rozmezi intervalu 1,5-2,5.“' Pokud hodnota klesne pod 1,5 hrozi, ze podnik bude

' KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance. Praha: C.H. Beck, 2004. ISBN 80-7179-802-9
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neschopny splatit své zavazky. Pfi vys$i hodnoté neZ je ,,optimum* se snizuje celkova

ziskovost spole¢nosti.
Bézna likvidita = Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita (Quick ratio)

,Ne vSechna aktiva podniku jsou stejné likvidni. Ve snaze odstranit z ukazatele vliv
obecné nejméné likvidni ¢asti obéznych aktiv, tj. zdsob, je Casto zjiStovana hodnota
ukazatele pohotové likvidity. Citatel ukazatele je vhodné opravit o nedobytné pohledavky,
ptipadné o pohledavky, jejichZ dobytnost je pochybna, protozZe likvidnost této ¢asti majetku
je velmi nizkd. SpiSe nez samotna hodnota, resp. jeji porovnani s hodnotami ukazatele
v jinych podnicich je uzite¢né sledovat jeji vyvoj v Gase.

V souvislosti s pohotovou likviditou se d4 hovofit o tfech zdkladnich strategiich.
Hodnoty pro primérnou strategii jsou v intervalu 0,7-1, agresivni 0,4-0,7 a konzervativni
1,1-1,5. Nizkd hodnota pohotové likvidity znamend riziko platebni neschopnosti. Vyssi
hodnota je pro vétitele ptizniva, pro vlastniky nebo manazery podniku to vSak nemusi platit.
Znamend to, ze velka Cast obézného majetku je vazana v podobé prostredkl, které jsou
nevynosné. Optimalizace struktury a vySe obéZné¢ho majetku je jednim z nejdalezitéjSich

ukolll ve finanénim fizeni podniku.
Pohotova likvidita = (Ob&zna aktiva — Zasoby) / Kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita (Cash ratio)

,»M¢fi schopnost firmy hradit pravé splatné dluhy. Do citatele se dosazuji penize
v hotovosti a na béZnych Uctech a jejich ekvivalenty — volné obchodovatelné kratkodobé CP,
«21

splatné dluhy, sméne¢né dluhy a Seky.

,Likvidita je zaji§téna pfi hodnot& ukazatele alespoii 0,2.°*

Okamzita likvidita = Penézni prostiedky / Kratkodobé zdavazky

1.5.2 Ukazatele aktivity (Activity Ratios)

Analyza aktivity hodnoti schopnost podniku dobife hospodafit s vlozenymi prostiedky.
Rika, jak efektivné tedy vyuziva sviij majetek. Jejim ukolem je zméfit celkovou rychlost
obratu Ci rychlost obratu jednotlivych polozek a slouzi tak k zjiSténi vazanosti kapitalu

k ur¢itym podobam aktiv. Jedna se o kombinované ukazatele, protoze jsou do vzdjemnych

2 VALACH, J. a kol. Finan&ni tizeni podniku. 2. vydani. Praha: Ekopress 2001. ISBN 80-86119-21-1
2 SEDLACEK, J. Utetni data v rukou manazera. 1. vydani. Brno: Computer Press 1999. ISBN 80-7226-140-1
2 KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance. Praha: C.H. Beck, 2004. ISBN 80-7179-802-9
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vztahi pokladany polozky rozvahy a vysledovky. Analyza ftizeni aktiv vyjadiuje, zda
je mnozstvi jednotlivych slozek aktiv v rozvaze dostatecna ku soucCasnym a budoucim
aktivitam. Pokud podnik bude mit mnoho aktiv, pfedstavuje to pro n¢j veliké urokoveé zatizeni
— zisk klesd v disledku velkého uroku. Jestlize bude podnik drzet malo aktiv, v budoucnu
muze dojit k nedostate¢nému pokryti vyhodnych podnikatelskych moznosti.
Analyza aktivity se objevuje ve dvou forméach:
e rychlost obratu (obrat) — vysvétluje, kolikrat se urcitd slozka ¢i skupina téchto
slozek preméni do jiné za dané obdobi. Cim vyssi je obratovost, tim pro podnik Iépe.
e doba obratu — vysvétluje délku obdobi, kterd je potiebna k realizaci jednoho obratu,
udava se obvykle v jednotkach Casu (zpravidla ve dnech).
Rizeni aktiv se tyka tdchto oblasti:
e celkova aktiva,
e zasoby,
e pohledavky,

e zavazky.

Celkova aktiva

Obrat celkovych aktiv (Total assests turnover ratio)

Pokud je tento ukazatel trvale nizky nez oborovy prumér, je zapotiebi zvysit trzby
anebo prodat néjakad aktiva. Obrat celkovych aktiv neni dobrym méfitkem pro hodnoceni,

protoze celkové aktiva se skladdaji z riznych skupin aktiv.
Obrat celkovych aktiv = Trzby / Celkova aktiva
Vysledek by mél byt minimalné na trovni 1.

Obrat stalych aktiv (Fixed assets turnover)

Ukazatel vystihuje efektivnost hospodareni se stalymi aktivy, tzn. kolik podnik utrzi

za svou produktivni ¢innost na penézni jednotku pevnych aktiv.
Obrat stalych aktiv = Trzby / Stala aktiva

Uroven tohoto ukazatele je vyznamna pii dal§im rozhodovani, zda nakoupit investice.

Obrat obéZznych aktiv (Short-term assets turnover)
Vyjadiuje, kolikrat se obrati obézna aktiva za urcité obdobi, a jak uc¢inné jsou aktiva

pouzita.

Obrat ob&znych aktiv = Trzby / Obézna aktiva
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Doba obratu celkovych aktiv

Ukazuje, za kolik dni se obrati aktiva ve vztahu k trzbam. Plati, ze ¢im kratSi je doba
obratu aktiv, tim 1épe. Pfi hodnoceni je nezbytné si uvédomit, ze na vysledek vyrazné plisobi
zpusob ocenovani aktiv a metody jejich odpisovani. Jestlize se pocita se ziistatkovou cenou

stalych aktiv, hodnota ukazatele se dalSimi roky zlepSuje a to za pomoci odpisti.
Doba obratu celkovych aktiv = Celkova aktiva / ( Trzby / 365 )

Zasoby
Obrat zasob (Inventory turnover ratio)

Ukazatel rychlosti obratu zasob stanovuje, jestli neni ¢ast obéznych aktiv ve formé
tim vice podnik drzi ptebyte¢nych zasob. Pokud bude vysokd hodnota tohoto ukazatele,
znamena to, Ze podnik nevlastni zbytecné nelikvidni zdsoby, zvySuje se tim tak divéra
v ukazatele likvidity. Jestlize bude ukazatel nizky a zaroven bude vysoka likvidita, moZnym
vysvétlenim pak bude drzba zastaralych zasob s niz$i skuteCnou hodnotou nez je zapsana
v ucetnictvi.

Obrat zasob = Trzby / Zasoby

Doba obratu zasob (Inventory turnover)

Ptedstavuje pocet dntl, po které jsou denni trzby vazany k zasobam, nebo-li kolik dni
trva jedna obratka. Finan¢ni situace podniku bude uspokojiva, pokud se obrat zasob bude

zvySovat a doba obratu zrychlovat.
Doba obratu zdasob = Zasoby / ( Trzby / 365 )

Optimalni vySe doby obratu by méla byt niz§i nez 60 dni, avSak s ohledem na délku

vyrobniho cyklu a na oboru podnikani.

Pohledavky

Obrat pohleddvek (Accounts receivable turnover)

Informuje podnik, jak rychle dokdze pohledavky preménit v penézni prostredky,
nebo-li predstavuje Cas, po ktery musi podnik ¢ekat od doby okamziku prodeje, az po splatku

od odbeératelt. Pozitivnéj$i bude vyssi hodnota ukazatele rychlosti obratu pohledavek.

Obrat pohledavek = Trzby / Pohledavky
Doba obratu pohledavek

Stanovuje dobu, za kterou se pohledavky navrati v trzbach. Proto by mél byt ukazatel

co nejmensi. Uzce souvisi s dobou splatnosti odbératelskych faktur. Pokud je ukazatel vyssi
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nez primernd doba splatnosti odbératelskych faktur urcend podnikem, mélo by se vedeni
firmy zamé&fit na lepsi fizeni pohledavek, tim by nemuselo dochazet k poruSovani platebni

kazné obchodnich partnert.
Doba obratu pohledavek = Pohledavky / ( Trzby / 365 )

Zavazky
Obrat a doba obratu zavazkli ndm ukazuji, nakolik je spolecnost solidni vici

dodavatelam.

Obrat kratkodobych zavazkii (Accounts payable turnover)

Udava, kolikrat se za rok obrati kratkodobé zavazky.

Obrat kratkodobych zavazkh = Trzby / Kratkodobé zavazky
Doba obratu kratkodobych zévazki

Ukazatel urcuje dobu ve dnech, ktera uplyne primérné mezi potizenim zasob a jejich
zaplacenim, kdy kratkodobé zavazky zlstdvaji nezaplaceny. Podnik tak vyuziva bezplatny
obchodni uvér, ktery mu slouzi k uspokojeni vlastnich potieb. Je nutné vSak zajistit, aby

v dobé¢ splatnosti faktur byla firma schopna platit.

Doba obratu kratkodobych zavazkh = Kratkodobé zavazky / ( Trzby / 365 )

1.5.3 Ukazatele zadluzenosti (Leverage Ratios)

,Ukazatele zadluzenosti udavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovéani
firmy, méti rozsah, v jakém firma pouziva k financovani dluhy (tedy zadluzenost firmy).
Zadluzenost neni pouze negativni charakteristikou firmy. Jeji rGst mize ptispét k celkové
rentabilité¢ a tim 1 k vySSi trzni hodnoté firmy, avSak souCasné zvySuje riziko financni

nestability.«*

,»J€ znamo, Ze financovani aktiv z cizich zdrojii je vyrazné lacing;jsi neZz financovani
z vlastnich zdroji, protoZe jeho cena je niZsi. Plati, Ze ¢im je interval pijcky delsi, tim je vyssi
jeji cena. Proto hlavné kratkodoby cizi kapital (napt. kratkodobé bankovni Gvéry, finanéni
vypomoci, obligace) je levn&j§i neZ stejné zdroje dlouhodobé. Cim jsou vypiijéené penize pro
investora rizikovejsi (tzn. nemad jistotu, ze svij kapital dostane zpét 1 s dohodnutymi uroky),
tim vice si zdda za pljcku. Vyhoda dluhového financovani spociva také v tom, Ze urok, ktery
musi podnik zaplatit investorovi, je mozné si odecist od zdkladu dané. Cizi kapital poskytuje

spolecnosti danovy Stit, protoze mu snizuje dan. Na analyzu fizeni dluhu piisobi faktory,

B SEDLACEK, J. Ugetni data v rukou manazera. 1. vydani. Brno: Computer Press, 1999. ISBN 80-7226-140-1.
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kterymi jsou dang, typ aktiv, riziko a Uroven volnych finan¢nich prostfedki podniku.
Ukazatel vétitelského rizika (Debt ratio)

Vv 7

,Obecné plati, ze ¢im vys$$i je hodnota tohoto ukazatele, tim vysSsi je celkova
zadluzenost podniku a tim vyssi je riziko jak véftiteld, tak i akcionafi. Je nutné ho vzdy
posuzovat v souvislosti s celkovou vynosnosti, kterou podnik dosahuje z celkového vlozené¢ho
kapitalu, i v souvislosti se strukturou ciziho kapitalu.***

Tento ukazatel se povazuje za zdkladni métitko zadluZenosti. Vyjadiuje, kolik korun
dluhii vychazi na 1 K& kapitalu. Cim vy$si je jeho hodnota, tim vice je podnik zadluZen a tim
bude vétsi 1 riziko véftiteld. Proto se preferuje nizkd Groven ukazatele, optimalni velikost

by méla byt 50 %, avSak zéalezi na struktufe ciziho kapitalu a ziskovosti vlozen¢ho kapitalu.
Ukazatel vétitelského rizika = Cizi zdroje / Celkova aktiva

Koeficient samofinancovani (Equity ratio)
»lento pomér je doplikovym ukazatelem k ukazateli pfedchozimu, jejich soucet
se rovna 1, resp. 100 %. Pomér vyjadiuje, jaka Cast podnikovych aktiv je financovana

I . 2 . v It 7w r v
kapitalem akcionait.“>> Tento koeficient slouzi k vyhodnoceni hospodaiské a finanéni

stability spole¢nosti.
Koeficient samofinancovani = Vlastni kapital / Celkova aktiva

Mira zadluZenosti (Debt-equity ratio)

»Ma stejnou vypovidaci schopnost jako celkova zadluzenost. Oba ukazatele rostou
s tim, jak roste proporce dluhti ve finan¢ni struktuie firmy. Celkova zadluZenost roste
linearng, zatimco koeficient zadluZenosti roste exponencialng.

Vysledna hodnota se pohybuje v intervalu (0,0). Plati zde, Ze ¢im vice roste hodnota,
zvySuje se 1 riziko, Ze vétitelé neziskaji zpét sviij kapital, protoze se spoleCnost diky
zadluZovani snaze dostane do finan¢ni tisné ne-li bankrotu.

Mira zadluzenosti = Cizi zdroje / Viastni kapital

Pokud prevratime hodnotu tohoto ukazatele, ziskame miru financni samostatnosti.
Cilem kazdé spolecnosti je vytvofit optimalni finan¢ni strukturu, tedy co nejlep$i pomér
vlastniho a ciziho kapitalu.

Mohou nastat vSak dva extrémy:

¥ VALACH, J. a kol. FinanCni izeni podniku. 2. vydani. Praha: Ekopress 2001. ISBN 80-86119-21-1
» KISLINGEROVA, E. a kol. ManaZerské finance. Praha: C.H. Beck, 2004. ISBN 80-7179-802-9
% SEDLACEK, J. Utetni data v rukou manazera. 1. vydani. Brno: Computer Press 1999. ISBN 80-7226-140-1
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1) prekapitalizovani — podnik nedostatecné pouziva svij kapital. Vlastni kapital
nejen kryje dlouhodoby majetek, ale 1 kratkodoby. Prestoze je zabezpecena
vysokd finan¢ni stabilita, tak se zmenSuje ucinnost podnikani. Hodnota

ukazatele je v tomto piipadé vysSinez 1.
Ptekapitalizovani = Vlastni kapital / Stala aktiva

2) podkapitalizovani — oznacCuje situaci, kdy kratkodoby cizi kapital se podili
na pokryti dlouhodobého majetku, coz ukazuje na vysokou zadluzenost
a to mize byt pti¢inou platebni neschopnosti a ndslednému zaniku spole¢nosti.

Naopak vysledek je zde mensi nez 1.
Podkapitalizovani =( Viastni kapital + Dlouhodoby cizi kapital ) / Stala aktiva

Urokové kryti

,,Urokové kryti ukazuje, kolikrat celkovy efekt reprodukce pokryje trokové platby.
Jednotlivé ratingové agentury pracuji s touto klicovou charakteristikou. Za rozhrani investice
a spekulace je povazovana hodnota 3.*” Vy§i hodnota znamena lepsi schopnost splacet
uroky. Hodnota 1 se povazuje za kritickou, jelikoz znamend to, ze vSechno co podnik

vyprodukuje, jde na thradu nakladovych troki.

Urokové kryti = EBIT / Nékladové viroky

1.5.4 Ukazatele rentability (Profibility Ratios)

Ukazatele rentability, také nc¢kdy oznaCované jako wukazatele ziskovosti nebo
navratnosti, pométuji kone¢ny efekt dosazeny podnikatelskou c¢innosti s mnoZstvim
ekonomickych zdroji, k jeho dosaZeni vynaloZenych. Zaznamendvaji pozitivni €1 negativni
vliv vyvoje aktiv, financovani firmy a likvidity na rentabilitu. V praxi se miZeme setkat
s dvojim pojetim zisku, EBIT (Earnings before interests and taxes), neboli zisk pfed uroky
a zdanénim a EAT (Earnigns after tax) coz je zisk po odecteni Grokli a dané (Cisty zisk).
Ukazatele rentability jsou ukazateli relativnimi a ukazuji, kolik korun zisku ptipad4 na korunu

jmenovatele.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE - Return on equity)
Tento ukazatel je vyznamny pro akcionaie, protoZze porovnava to, co se vydélalo

z prostredkit vlozenych akcionafi. Hodnota by méla byt vysSSi nez vynosnost jinych

7 KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance. Praha: C.H. Beck, 2004. ISBN 80-7179-802-9
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investorskych ptilezitosti (napt. vklady na terminovych uctech, vynosy z obligaci apod.),

jinak by totiZ bylo pro akcionafe nevyhodné mit ve spole€nosti podil.
ROE = Cisty zisk / Vlastni kapitdl

Ukazatel vyjadiuje vynosnost vlozeného kapitdlu a fika, kolik cCistého zisku

pfipadne na jednu korunu vlozZeného kapitalu.

Rentabilita aktiv (ROA — Return on assets)

Ukazatel ROA pométuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikéni bez
ohledu na to, z jakych zdroji jsou financovana. Je-li do Citatele dosazen EBIT, potom
ukazatel mefi hrubou produkéni silu aktiv firmy pred odpoctem dani a ndkladovych urokd.
Je uZiteCny pfi porovnavani firem s rozdilnymi daflovymi podminkami a s riiznym podilem
dluhu ve finan¢nich zdrojich.

ROA = EBIT / Aktiva

,2Dosadime-li do Citatele Cisty zisk zvySeny o zdanéné uroky, znamena to,
ze pozadujeme, aby ukazatel pométil vlozené prostiedky nejen se ziskem, ale i s uroky,
jez jsou odménou vétitelim za jimi zapijceny kapital. Fiktivni zdanéni uroka pak vyjadiuje
skute¢nou cenu ciziho kapitalu. Zahrnuti uroki do nakladii vede ke sniZeni vykdzaného
zisku a tim k niz$i dani z pfijmi. A pravé o takto uSetfenou Castku dané je cena ciziho
kapitalu niz§i. Podrobngjsim zkoumanim Ccitatele 1 jmenovatele a uZitim vhodnych rozkladi
lze odhalit slabiny firmy a stanovit i¢inné formy napravy. ROA ve zdanéné verzi vypocitame
«28

podle vztahu:
ROA =[Cisty zisk + Uroky (I- Sazba dané z piijmii)] / Aktiva

Hodnota vypovida o vynosnosti v§ech vlozenych prostiedkl a za nejlepsi 1ze povazovat

hodnotu blizici se 1.

Rentabilita trzeb (ROS — Return on sales)

,Ukazatel ROS charakterizuje zisk vztazeny k trzbam. Trzby ve jmenovateli
predstavuji trzni ohodnoceni vykoni firmy za uréité Sasové obdobi.«*’ Ukazatel uréuje, kolik
K¢ zisku piipadd na 1 K¢ trzeb. ,Praxe opét pracuje nejméné se dvéma zakladnimi
variantami konstrukce liSicimi se v Citateli, 1ze pocitat bud’ s ¢istym ziskem, nebo s hodnotou

EBIT. Varianta ukazatele s EBIT je vhodnd pro srovnavani podnikii s proménlivymi

8 SEDLACEK, J. Uketni data v rukou manazera. 1. vydani. Brno: Computer Press 1999. ISBN 80-7226-140-1
¥ SEDLACEK, J. Ugetni data v rukou manazera. 1. vydani. Brno: Computer Press 1999. ISBN 80-7226-140-1
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podminkami (napt. rlizné vyuZzivani ciziho kapitalu). Pokud pouzijeme v Citateli Cisty zisk,

jedna se o vyjadieni tzv. ziskové marze.*°

ROS = Cisty zisk / Trzby

Rentabilita dlouhodobého investovaného kapitalu (ROCE)

,Rentabilita dlouhodobého investovaného kapitdlu se opird o zdkladni filozofii
fungovani kapitalového trhu, ktery je vnimdn jako zdkladni misto, kde podniky ziskavaji
dodate¢né¢ zdroje pro financovani potireb; ukazatel méii efekt, tj. kolik provozniho
hospodaiského vysledku pfed zdanénim podnik dosdhl z jedné koruny investované akcionafi

a véfiteli. M4 se tedy na mysli zpoplatnény kapital.<!
ROCE = EBIT / (V. kapital + Rezervy + Dlouhodobé zavazky + Bankovni uvery dlouhodobé)

Rentabilita nakladt (ROC)
Rentabilita nakladii informuje o tom, kolik zisku piipadne na 1 K¢ ndklada
vloZenych do podnikani. Pomoci toho ukazatele se mize zjistit, zda se firmé podaftilo

zhodnotit vlozené ndklady.

ROC = Cisty zisk / Naklady

1.5.5 Ukazatele kapitalového trhu

,Ukazatele kapitdlového trhu vyjadiuji, jak trh (burza, investofi) hodnoti minulou
¢innost podniku a jeho budouci vyhled. Jsou vysledkem urovné vSech vysSe uvedenych oblasti
— likvidity, aktivity, zadluzenosti a rentability. Jsou dilezité predevSim pro investory
a potencialni investory, ktefi se chtéji dozvédét, zda jejich investice zajisti pfiméfenou
navratnost. Pro podnik maji tyto ukazatele vyznam zejména tehdy, pokud chce ziskat zdroje

financovani na kapitalovém trhu.**

P/E (Price earning ratio)
Ukazatel P/E sleduji pfedevSim investofi, ktefi neinvestuji do akcii pouze kvili
dividenddm a zajima je pfedevS§im samotny rust trzni ceny akcie a z toho plynouci kapitalovy

vynos. Ukazatel zjiStuje, kolik jsou akcionafi ochotni zaplatit za 1 K¢ zisku na akcii.
P/ E = Trzni cena akcie / EPS ( = Hospodarsky vysledek bézného obdobi / Pocet akcii)

Cisty zisk na akcii — EPS (Earning per share)

30 KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance. Praha: C.H. Beck, 2004. ISBN 80-7179-802-9
3l KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance. Praha: C.H. Beck, 2004. ISBN 80-7179-802-9
32 KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance. Praha: C.H. Beck, 2004. ISBN 80-7179-802-9
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EPS informuje akcionafe o velikosti zisku na jednu kmenovou akcii. Tato vySe
by mohla byt teoreticky vyplacena ve formé¢ dividendy, pokud by podnik nemél zadné
investiCni, respektive ristové pfilezitosti. Tento ukazatel bychom mohli oznacit také jako

rentabilita na jednu akcii. Pouziva se zejména pro porovnani akcii riznych podnikii.
EPS = Hospodarsky vysledek bézného obdobi / Pocet akcii

Utetni hodnota akcie - BV (Book value)
,Utetni hodnota akcie odrazi uplynulou vykonnost firmy, o kterou se zajimaji
piedevsim investofi. Podstatou propoctu je porovnani ucetni hodnoty akcie s hodnotou trzni.

Jako finan&né zdravy se pro investory jevi podnik s rostouci tendenci tohoto ukazatele.*

BV = Viastni kapital / Pocet akcii

Dividendovy vynos (Dividend yield)
Dividendovy vynos udava v procentech zhodnoceni investice akcionate. Pro investory

se stava jednou z motivaci k prodeji, drzbé ¢i koupi akcie.
Dividendovy vynos = Dividenda na akcii / Trzni cena akcie

Vyplatni pomér (Payout ratio)
Tento ukazatel informuje, jak velkd Cast zisku je vyplacena na dividendach a jaka Cast
je vénovana na reinvestice do podniku. Vyplatni pomér demonstruje strategické rozhodnuti

o dividendové politice spolecnosti.

Vyplatni pomér = Dividenda na akcii / EPS

o7

Pomér trzni ceny akcie a jeji ucetni hodnoty (Price book value) (M/B ratio)
Tento ukazatel udava, jestli a kolikrat je trzni hodnota firmy vét§i neZ ocenéni

vlastniho kapitdlu v rozvaze.
Price book value = Trzni cena akcie / BV (Ucetni hodnota akcie)

,Posledni ukazatel zatazeny do této Casti pométuje trzni cenu akcie s jeji ucetni
hodnotou. Pokud je hodnota tohoto ukazatele podstatné¢ vySsi nez 1, znamena to, Ze trzni
hodnota firmy je vyS$$i neZ je ocenéni vlastniho kapitdlu v rozvaze. V piipadé, ze hodnota
je podstatné niz8i nez 1, je zde nebezpeCi omezené reprodukéni schopnosti aktiv a s tim

spojena dalsi rizika.«*

3 RUCKOVA, P. Financni analyza; metody, ukazatele, vyuziti v praxi. Praha: Grada Publishing, 2007. ISBN 978-80-247-
138-1.
¥ RUCKOVA, P. Financni analyza; metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. Praha: Grada Publishing, 2007. ISBN 978-80-247-
138-1.
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1.6 Pravidla financovani

Pravidla financovani jsou urcita doporuceni, kterymi by se mel management podniku
fidit, aby dlouhodob& dosahoval finan¢ni rovnovahy a stability. Tato pravidla se objevuji

zejména v evropském prostiedi. Mezi zékladni pravidla jsou povazovana:

1.6.1 Zlaté pravidlo financovani

Zlaté pravidlo financovani tikd, Ze je nutné sladit ¢asovy horizont trvani majetkovych
Casti s ¢asovym horizontem zdroji, ze kterych je tento majetek financovany. Plati, ze stala
aktiva financujeme predev§im z vlastnich nebo dlouhodobych cizich zdroji, kratkodobé
slozky majetku z odpovidajicich kratkodobych zdrojii. Za vyrazné nevhodné se povazuje
financovat nelikvidni aktiva kratkodobymi zavazky. Vztah, ktery by vyjadioval toto pravidlo,

muzeme znazornit takto:

Stala aktiva = Vlastni kapital + Dlouhodobé cizi zdroje

1.6.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika se zabyva pouze pasivy v rozvaze. Dle né¢j by pomér
vlastniho kapitalu k cizim zdrojim mél byt 1:1, popiipadé vlastni kapitdl mize trochu
prevySovat zdroje cizi (v zavislosti na oboru, ve kterém firma podnika).

Vlastni kapitdl firma neni nucena nikdy splatit. Vyplaci z n¢ho sice dividendy, ale
v ¢eskych podminkach je to spiSe vyjimka. Na druhé strané¢ je nutné myslet taky na pozitivni
stranky cizich zdroja, respektive na pakovy efekt, ktery zvysSuje rentabilitu vlastniho kapitalu.
Zvysujici se rentabilita vlastniho kapitalu je jev oblibeny u akcionari, jelikoz se zvySuje také
hodnota jejich investice do spolecnosti. OvSem se zvySujici se zadluzenosti se zvySuje také
riziko vétiteld, ktefi pozaduji proto vyssi uroky a spolecnost se miize dostat do celkové
finan¢ni nestability. Je proto nutné najit optimalni pomér mezi vlastnimi a cizimi zdroji.

Vztah, ktery by vyjadioval toto pravidlo, miZeme zndzornit takto:

Viastni kapital / Cizi kapital = 1

1.6.3 Pari pravidlo

Podle zlatého pari pravidla by mél vlastni kapitdl stac¢it na pokryti veSkerého
dlouhodobého majetku. Jde o znaéné€ konzervativni a opatrny pfistup a proto se v praxi prilis

nedodrzuje. Neumoznuje vyuzit vyhody financovani dlouhodobym cizim kapitalem a jeho
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striktni dodrZovani by mohlo podnik “ochudit” o tzv. efekt finanéni paky a danového Stitu.

Vztah, ktery by vyjadioval toto pravidlo, miZeme zndzornit nasledovné:

Stala aktiva = Vlastni kapital

1.6.4 Pomeérové pravidlo

Zlaté¢ poméroveé pravidlo reprezentuje ndzor, zZe tempo rustu investic by v zajmu
udrzeni dlouhodoby finan¢ni rovnovadhy nemélo ani v kratkém casovém horizontu byt vyssi
nez tempo ristu trzeb. Divodem je urCitd obava, ze by se za ur€itych podminek spolecnost
mohla dostat do potizi v oblastech likvidity, snizeni rentability, ztrdta konkurenceschopnosti

atd.

1.7 Du Pontuav rozklad rentability viastniho kapitalu

Rozklad rentability se pouziva pfedev§im z divodu, Ze hodnoceni ¢i porovnavani
podnika jen podle hodnoty ukazatele ROE muze byt nedostatetné a takové ohodnoceni
nemusi byt vzdy totozné s realitou. Je vSeobecné znamo, Ze podnik, resp. management
spolecnosti mize urCitym zplisobem ovliviiovat vysledky téchto ukazateli. Podnik muze
vytvaret vyssi rezervy, které snizuji vysledek hospodateni nebo prodavat svlij majetek a tim
vysledek hospodafeni zvySovat. Blok ukazateli rentability by tedy mél byt doplnén
o Du Pontovu analyzu, slouzici ke komplexn¢jSimu pohledu na podnik a k odhaleni
zékladnich ¢imitell efektivnosti. Du Pontova analyza je zaloZena na rozkladu rentability
celkovych aktiv a finan¢ni paky. Rentabilita celkovych aktiv je dale rozlozena na rentabilitu
trzeb a obrat aktiv. Provedenim takovéhoto rozkladu pak mizeme sledovat, jak jednotlivé
dil¢i ukazatele ovlivituji ukazatel vrcholovy a tim lépe urCit jadro problému. Napiiklad
mizeme vypozorovat, ze hlavni pfi€inou nizké rentability je vysokd mzdova narocnost
a doporucit zvySeni produktivity prace.

,Ukazatel ROE lze tedy rozlozit na soucin tii dil¢ich ukazatelii — Cist4 ziskovost trzeb,
obrat celkovych aktiv a tzv. finanéni paka jako pomér mezi celkovymi aktivy a vlastnim

kapitalem.

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

»lato rovnice vyjadfuje, Ze management ma tii paky ke zvySovani vynosnosti

vlastniho kapitalu (ROE):

3 GRUNWALD, R.; HOLECKOVA, J. Finanéni analyza a planovdni podniku. Praha: Oeconomica, 2004. ISBN 80-245-
0684-X.
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e ziskovou marzi (hlavnim zplisobem jejiho zvySovani je snizovani nakladl),
e obrat aktiv (hlavnim zpisobem je zvySovani trzeb ptipadajici na kazdou korunu aktiv),
e finanéni paku (hlavnim zplGsobem je vyhodné pouZiti cizich zdroji k financovani

aktiv).**°

Z vyse uvedeného rozkladu zjistime, zda rentabilita vlastniho kapitalu plyne prevazné
z vy$§i rentability trZeb a nizSiho obratu aktiv nebo naopak z nizsi rentability trzeb a z vyssiho
obratu aktiv.

Na hodnotu ROE plisobi vyznamnym zpisobem finan¢ni péaka, z ¢ehoz vyplyva,
ze rentabilita vlastniho kapitalu je zavisla na zadluzenosti podniku. Finan¢ni paka zvysSuje
vynosnost vlastniho kapitalu ROE tim, Ze podnik pouziva cizi kapitadl. Podminkou ovsem je,
aby EBIT byl vys$si nez naklady na cizi kapital, resp., aby rentabilita aktiv ROA (EBIT/A)
pievySovala trokovou miru ciziho kapitalu. Cim je vy3si Gcast ciziho kapitalu, tim je vyssi
hodnota ukazatele finan¢ni paky, resp. ROE roste s rostouci zadluzenosti. Toto vSak plati
pouze do urcitého bodu, vzhledem k rostoucim nakladiim na dodate¢ny cizi kapital tedy
rostouci uroky. Zadluzenost ur¢itym zptisobem ptisobi 1 na obrat aktiv, ¢im vySsi zadluzenost,
tim vys$i jmenovatel tohoto ukazatele. ZvySovani zadluzenosti pisobi pozitivné pouze
do té doby, dokud podnik dokaze vytvoftit tolik zisku, ktery vykompenzuje pokles rentability
aktiv.

Pokud hovofime o pozitivnim plisobeni finan¢ni péky, pfedpokladem je skutecnost,
ze urokova mira je mensi nez-li EBIT/kapital, tedy za predpokladu, Ze podnik dokaze cizi
kapital zhodnotit vice nez je irokova mira, tj. naklad na cizi kapital. Tedy stav, kdy rentabilita

celkového kapitalu pied thradou troku a dani ptevysuje urokovou miru z ciziho kapitalu.

1.8 Analyza finanéni paky

Kazdy podnik je financovan jednak zdroji vlastnimi a déale zdroji cizimi. Pouzitim
ciziho kapitalu je zvySovana vynosnost vlastniho kapitdlu ROE, ale jen do urcité miry.
Vychazi se z predpokladu, ze naklady na cizi kapital jsou obvykle levnéj$i nez naklady
na kapital vlastni. Tento pfedpoklad je dan pisobenim tzv. danového Stitu, kdy troky na cizi
kapital jsou dafiove uznatelné a tim snizuji vysi dan¢ ze zisku.

Pti rostoucim pouziti ciziho kapitalu je tfeba myslet na zvySujici se rizikovost
a moznost finan¢ni nestability podniku. Cenou za poskytnuti ciziho kapitalu je urok a dalsi

relevantni vydaje pro jeho ziskani.

* SYNEK, M. a kol. Podnikovd ekonomika. Praha: C.H. Beck, 2002. ISBN 80-7179-736-7.
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Pro management spolecnosti je tedy zdsadni a dulezité sledovat optimalni strukturu
kapitalu. Za vhodné vyuZzivani ciziho kapitdlu je povazovana situace, kdy je EBIT vyssi nez
naklady na cizi kapital, resp. kdy rentabilita aktiv ROA (EBIT/A) pievySuje urokovou miru
ciziho kapitalu.

e = (Cisty zisk / EBIT) * (Aktiva / Vlastni kapitdl)

Pokud je hodnota e vys§i nez jedna, znamena to, ze financni paka plisobi efektivné
a pouzivanim ciziho kapitdlu podnik zvySuje rentabilitu vlastniho kapitalu. V opacném
ptipadé pii zvySovani ciziho kapitalu dochédzi ke sniZovani rentability kapitalu vlastniho,

finan¢ni paka je tedy neti¢inna.

1.9 Rozbor ekonomické pridané hodnoty EVA

,Rostouci tlak na konkurenceschopnost podniku v prostfedi globalizace ekonomiky
vede ekonomy ke snaze redlnéji vyjadiit a vyhodnotit ekonomicky piinos a uspéSnost
podnikatelskych aktivit. Nova koncepce fizeni hodnoty stavi do centra cilu podniku vlastnika
a jeho o&ekavani maximalniho zhodnoceni investice.”’ Ukazatel ekonomické piidané
hodnoty EVA se snazi do vysledku hospodatfeni firmy zahrnout i oportunitni naklady.
Je chéapan jako Cisty vynos z provozni ¢innosti podniku snizeny o naklady kapitalu. Zplsobu,
kterych vedou ke ziskani hodnoty ukazatele EVA, je celd fada a proto se vypocitané hodnoty
ukazatele EVA mohou liSit v zavislosti na pouzité metod¢. Pii vypoctu ukazatele EVA budu
pro ucely této diplomové prace vychazet z tzv. stavebnicového modelu, ktery pouziva

Ministerstvo priamyslu a obchodu. Zékladni vzorec ma tvar:
EVA = (ROE —re) * VK

kde ROE rentabilita vlastniho kapitalu
re alternativni naklad vlastniho kapitalu

VK  vlastni kapital

Pokud je vyslednd hodnota ukazatele EVA kladna, znamena to, Ze podnik vytvari
hodnotu pro své vlastniky a akcionafe. V opacném ptipad¢ podnik jiz vytvofenou hodnotu
nici.

Ekonomické ptidana hodnota pfedstavuje ve své podstaté ekonomicky (mimotfadny)

zisk, ktery podnik vytvofi po hrad€ vSech nakladl, véetné vSech nakladi na kapital — ciziho

% KOLAR, P.; MRKVICKA, J. Finanéni analyza. Praha: ASPI, 2006. ISBN 80-7357-219-2.
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1 vlastniho v podobé ndkladu obétované prilezitosti. Ukazatel EVA méfi, jak spolecnost
za dané obdobi ptispela svymi aktivitami ke zvySeni ¢i snizeni hodnoty pro své vlastniky.

Detailni postup vypoctu ekonomické piidané hodnoty EVA je uveden v pfiloze €. 5.

1.10 Srovnani s vysledky v oboru

Vzhledem k faktu, Ze podnik neni v trznim prostiedi osamocen, je nezbytné¢ mimo
klasickych ukazatelii finan¢ni analyzy zhodnotit také situaci podniku v odvétvi, popiipadé
porovnat ukazatele s vysledky nejvétSich konkurentli podnikajicich ve stejném oboru.

Ministerstvo primyslu a obchodu kazdorocné zpracovava finan¢ni analyzu primyslu

a stavebnictvi, ze které se berou informace pro odvétvové srovnani.

1.11 Komplexni metody hodnoceni podniku

Udélat si ptedstavu o finan¢ni situaci podniku jen na zakladé hodnoceni jednotlivych
pomérovych ukazatelii je takika nemozné. Zatimco vysledky jedné skupiny ukazateli mohou
byt pozitivni a diky tomu se finan¢ni situace podniku zda byt dobrd, vysledky jiné skupiny
ukazateli mohou byt negativni a upozoriiovat na urcité problémy podniku. To néas pak miize
ptivadét k rozporuplnym zaveéram.

K prekonani téchto nedostatkii byly sestaveny predikéni modely, jejichz smyslem
je jednim c¢islem vystihnout finanéni situaci podniku a poukédzat na mozné€ ohrozeni
finan¢niho zdravi. Jsou rozdéleny do dvou skupin:

e Dbankrotni modely — zabyvaji se otazkou, jestli podnik do n€jaké doby zbankrotuje,

e Dbonitni modely — zodpovidaji otazku, jestli je podnik dobry ¢i Spatny.
BANKROTNI MODELY

Bankrotni modely, téz nazyvané systémy v¢asného varovani, hodnoti schopnost firmy

dostat svym zavazkiim a zabyvaji se jimi pfedevSim vétitelé.

1111 Altmanova analyza

,Profesor Edward Altman pomoci statistické analyzy souboru firem vybral nékolik
ukazatelll, které dokézaly predpovédét krach firmy. Odborné se mluvi o tzv. diskriminaéni
metod¢, jejimz vysledkem je podniku rovnice, do niz se dosadi hodnoty ukazatelli firmy,
a na zéklad¢ ziskaného vysledku miizeme odhadovat, zda ptjde o v budoucnu rostouci firmu

&i o krachujici podnik.«**

3 KISLINGEROVA, E.; HNILICA, J. Finanéni analyza: krok za krokem. Praha: C.H. Beck, 2005. ISBN 80-7179-321-3.
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Vyhodou je, ze jsou v ném obsazeny vSechny dilezité slozky finan¢ni analyzy, tedy
rentabilita, likvidita, zadluZenost 1 struktura kapitalu. Vahy, které autor pfifazuje jednotlivym
parametrim, jsou vysledkem rozsdhlého empirického vyzkumu v USA, coZz mize byt
limitujicim faktorem pro pouziti v naSich nynéjSich ekonomickych podminkéch stejné jako
fakt, Ze jsou hodnoty vysledovany v Sedesatych letech minulého stoleti. Diilezitéjsi nez vlastni
hodnoty tedy bude zhodnoceni trendu vyvoje tohoto faktoru spiSe nez jeho absolutni hodnoty.

»Nicméné, 1 s ohledem na zminéné nevyhody je model povazovan za velmi piesny,
nebot’ umoziuje s pravdépodobnosti okolo 70 % predpovédét bankrot spolecnosti
v nasledujicich dvou letech s platnosti pro budoucich pé&t let.*

Jelikoz spolecnost Panav a. s. neni jiz n€kolik let obchodovana na burze, rozhodl jsem
se aplikovat pouze model z roku 1983. Pro plivodni Altmantiv model by bylo velice slozité
zjistit trzni hodnotu vlastniho kapitalu, takova analyza by byla nad rdmec této prace, proto
si dovoluji tento model vypustit.

,Varianta, jeZ byla vytvofena pro podniky neobchodované na trhu, ma tento tvar:“*’

Zy=0,717*X; + 0,847*X, + 3,107*X;3 + 0,420*X, + 0,998 *X5
kde  X; = Cisty pracovni kapital / Aktiva celkem
X> = Zadrzené vydelky / Aktiva celkem
X3 = EBIT / Aktiva celkem
Xy = Zakladni kapital | Celkové dluhy
Xs = Trzby / Aktiva celkem

,,Kritérium hodnoceni ma tento tvar:

Zyp> 2,90 podniky s minimalni pravdépodobnosti bankrotu,
1,20 < Zp< 2,90 tzv. oblast Sed¢ zony,

Zy< 1,20 podniky nachylné k bankrotu.**'

1.11.2 Indexy IN

vvvvv

naplnéni jednotlivych ukazatelii a byla zpracovana pro podminky rozvinutého kapitalového
trhu. Uréitym pokusem o upravu Altmanovy analyzy pro podminky Ceské Republiky jsou

indexy IN, nékdy téz nazyvané jako ukazatele financni diivéryhodnosti.

% SYNEK, M. Ekonomickd analyza.1.dotisk 1.vyd. Praha: VSE, 2004. ISBN 80-245-0603-3.

“ PAVELKOVA, D.; KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manaZera. 1. vydani. Praha: Linde 2005.
ISBN 80-86131-63-7.

' SEDLACEK, J. Ugetni data v rukou manazera. 1. vydani. Brno: Computer Press 1999. ISBN 80-7226-140-1.
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Index IN95

Ukazatel IN95 zkoumé zejména schopnost podniku dostat svym zavazklim. Zatazeni
zévazku po lhité splatnosti vyplyva ptfedevSim z diivodu vysoké platebni neschopnosti firem
v prostfedi Ceské ekonomiky. Jde tedy o pohled vétitelsky.

,wExistujyi razné vahy pro riznd odvétvi. V rovnici jsou uvedeny vahy pro firmy

zabyvajici se vyrobou dopravnich prosttedkii. Usp&snost ukazatele IN95 presahuje 70 %.<*

Z=0,23*X; +0,11*X; +29,29*X; + 0,71*X, + 0,10*X5 - 7,46%X;
kde  X;— Aktiva / Cizi zdroje
X>— EBIT / Nakladové uroky
X3 — EBIT / Celkova aktiva
Xy — Vynosy / Celkova aktiva
X5 — Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankovni uvéry a vypomoci

Xs — Zavazky po [hiité splatnosti / Trzby

Na zaklad¢ vysledné hodnoty indexu IN95 se spolecnost fadi do jedné ze tii kategorii :
IN > 2 spole¢nost je finan¢né divéryhodna, s vybornym finanénim zdravim
IN <1 - 2> bez prognozy, nelze statisticky prokézat, zda je nebo neni spole¢nost divéryhodna

IN <1 spole¢nost neni finanéné diivéryhodnad, je na pokraji bankrotu

Index IN99
Je relevantnim ukazatelem ptedevs§im pro vlastniky, kdy hodnoti dosahovani kladné
hodnoty ekonomického zisku. Index IN99 je schopen vystihnout situaci podniku s presnosti
vys$inez 85 %.
IN99 =-0,017%X; + 4,573*X; + 0,481*X; + 0,015*X,
kde  X;— Cizi kapital / Celkova aktiva
X> — EBIT / Celkova aktiva

Xz — Vynosy / Celkova aktiva
Xy — Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky

Na zaklad¢ vysledné hodnoty indexu IN99 se spole¢nost fadi do jedné ze tii kategorii:
IN > 2,07 - firma dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku
IN <0,684 - 2,07> Seda zona:
<1,42 —2,07> firma na tom neni Spatn¢

<1,089 — 1,42> nerozhodna situace

“2 KONECNY, M. Financni analyza a planovéani. Bmo. 2006. ISBN 80-7355-061-X.
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<0,684 — 1,089> pievazuji problémy

IN < 0,684 - firma ma zapornou hodnotu ekonomického zisku

Index INO1
Index INO1 je pouZzivan v podminkéach vyspélych trznich ekonomik a vznikl spojenim
indexu IN95 a IN99. Tento ukazatel vypovida o schopnosti podniku tvofit hodnotu. Index

INO1 ma z ¢asového hlediska nejmensi omezeni a je na velmi dobré trovni.

INO1 = 0,13%X; + 0,04%X5 + 3,92%X; + 0,21*X, + 0,09*Xs
kde X1 — Aktiva / Cizi zdroje - financéni paka
X2 — EBIT / Nakladové uroky - urokové kryti
X3 — EBIT / Aktiva - produk¢ni sila
X4 — Vynosy / Aktiva - obrat aktiv
X5 — Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankovni uivéry a vypomoci -
béZna likvidita
,Kritéria pro hodnoceni:“*
IN > 1,77 - podnik tvoii hodnotu (s pravdépodobnosti 67 %),
IN <0,75 - 1,77> Seda zbna, bez prognozy, nelze jednoznacné urcit,

IN < 0,75 - podnik netvofi hodnotu a je na pokraji bankrotu (s pravdépodobnosti 86%).

1.11.3 Taffleriv model

Tento ukazatel byl poprvé uvetejnén roku 1977. V posledni dobé¢ je to velmi oblibeny
index, jelikoZ dosahuje velmi piesnych vysledka (uspesnost okolo 80 %) odrazejici skute¢nou
situaci podniku.

Zr=0,53*X;+0,13*X;+0,18 *X;+ 0,16 * X,
Kde X, - Zisk pred zdanénim (EBT) / Kratkodobé zavazky

X> - Obézna aktiva / Celkové zavazky (Obézna aktiva / Dlouhod. a kratkod. zavazky)

X; - Kratkodobé zavazky / Celkova aktiva

Xy - Celkové trzby / Celkova aktiva (Trzby za prodej zbozi, vykonii, Trzby z prodeje

dlouhodobého maj. a materialu a Trzby z prodeje cenn. pap. a podilii / celk.
aktiva)

Prvni ukazatel méti ziskovost, druhy pozici pracovniho kapitdlu, tteti financni riziko

a posledni ukazatel méti likviditu.

 SYNEK, M. Ekonomické analyza.1.dotisk 1.vyd. Praha: VSE, 2004. ISBN 80-245-0603-3.
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Podle toho, jaké hodnoty parametr Z nabude, je mozné posoudit, jak velké je riziko
ptipadného bankrotu posuzované spolecnosti:
Z > 0,3 — ptipadny bankrot spole¢nosti je malo pravdépodobny,
7 < 0,2 — vyssi pravdépodobnost bankrotu spole¢nosti.

U vSech vyse zminénych bankrotnich modelti se vyskytuji urcité slabiny:
- jednotlivé ukazatele maji v riznych podnicich riizny obsah,
- publikované finan¢ni informace jsou v okamziku zvefejnéni uz zastaralé,
- podkladem modelti jsou pouze vysledky empirickych vyzkumd,
- je obtizné stanovit ¢asovy horizont, ve kterém by mély podniky vykonat opatfeni
k zabranéni upadku.

I ptes jejich nedostatky jsou vSak tyto modely Siroce pouzivany.

BONITNI MODELY

Bonitni modely se rovnéz pouzivaji k predikci budouciho vyvoje podniku. Vyuzivaji
castecné teoretickych poznatkli a CasteCné pragmatickych poznatkt, ziskanych zobecnénim
jednotlivych udajti. Pracuji pfedev§$im s uméle uréenymi konstantami, které maji vystihovat

dobry ¢i Spatny podnik.

1.11.4 KralickGv Quick test

,»Quick test, neboli Kralickiiv rychly test podle ekonoma, ktery jej v roce 1990
vytvoril, tvoii Ctyi1 ukazatele, které se dle vyslednych hodnot ohodnoti znamkami od 1 do 5.
Z téchto znamek se nasledné¢ vypocita aritmeticky primér, ktery ndm umozZni rychle
a jednoduse zjistit finanéni stav podniku. PoloZzkami rychlého testu jsou kvota vlastniho
kapitalu (vypovida o financ¢ni sile firmy), doba splaceni dluhu z cash flow (za jak dlouho
by byl podnik schopen splatit své dluhy), procento cash flow v trzbach (rentabilita trzeb
o

meétend cash flow) a ROA (vydéle¢na schopnost podniku).

Kralicktiv Quick test ma fadu modifikaci, nejvice znamy je model z roku 1990.

“ KISLINGEROVA, E.; HNILICA, J. Finanéni analyza: krok za krokem. Praha: C.H. Beck, 2005. ISBN 80-7179-321-3.
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Tabulka ¢. 1- Algoritmus Kralickova Quicktestu (1990)*”

Ukazatel Vyborné Velmi dobre Dobre Spatné Ohrozeni
1 2 3 4 5
R1 (Kvota vastniho kapitalu) > 30 % > 20 % > 10 % >0% negativni
R2 (Doba splaceni dluhu z CF) < 3 roky < 5let <12 let < 30 let > 30 let
R3 (Cash flow v trzbach) >10 % >8 % >5% >0% negativni
R4 (ROA) >15 % >12 % > 8 % >0 % negativni|

Zdroj: vyhotovil autor na zakladé [5]

R1 — Viastni kapital / Celkova aktiva
R2 — (Dluhy celkem — Penézni prostiedky) / Provozni Cash flow

R3 — Provozni Cash flow / Provozni vynosy (Trzby)

R4 — EBIT / Celkova aktiva
Hodnoceni finan¢ni stability:

_ RI+R2
2

FS

Hodnoceni celkové situace:

_FS+VS
2

cS

Hodnoceni vynosové situace:

)

_ R3+R4

Hodnoceni 2 a 1épe je charakteristické pro velmi dobré podniky. Spatny podnik

se vyznacuje hodnocenim 4 a vice.

* KOLAR, P.; MRKVICKA, J. Financni analyza. Praha: ASPI, 2006. ISBN 80-7357-219-2.
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2 Charakteristika podniku Panav, a.s.

2.1 Zakladni identifikace podniku

Obchodni firma: PANAV, a.s.

ICO: 47672731

Sidlo: Nadrazni 212, 783 45 Senice na Hané

Vznik podniku: 25.2.1993

Pravni forma: Akciova spolecnost

Zakladni jment: 122 311 000,- K¢

Pocet akcir: 122 311 ks v nominalni hodnoté 1 000,- K¢

Predmeét cinnosti: stavba stroji s mechanickym pohonem
zdmecnictvi

vyroba nastroji

opravy ostatnich dopravnich prostredkil

vyroba ostatnich motorovych dopravnich prostredka
silni¢ni motorova doprava osobni

silni¢ni motorova doprava ndkladni

hostinska ¢innost

koupé zbozi za u&elem jeho dalsiho prodeje a prodej*

2.2 Historie podniku

,J1Z vroce 1896 byly v Senici na Hané, v misté¢ sidla dneSni akciové spoleCnosti,
vybudovany hlavni vyrobni objekty, které nahradily pivodni dilnu zakladatele tovarny
Leopolda KaSpara, které byla zaloZena v roce 1894.

Hlavnim vyrobnim produktem této doby byly mlynské a zeméd¢€lské stroje, u nichz
doslo k utlumeni vyroby v dobé& svétové hospodaiské krize, pocatkem 30. let tohoto stoleti.

V roce 1942 koupil cely objekt Josef Foglar, ktery po opravé objekt zahajil vyrobu
vle¢nych vozi a tim zalozil tradici vyroby, kterd je rozvijena do dneSnich dnt.

V roce 1948 byla vpodniku zavedena narodni sprava a posléze byl zaclenén
do n.p. KAROSA Vysoké Myto. Vtuto dobu byla provedena rozsdhld rekonstrukce

a modernizace vyrobnich provozu.

* Uplny vypis z obchodniho rejstiiku. [online]. [cit. 2008-03-15] Dostupny na WWW: <http://www justice.cz>.
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Vystavba pokracovala 1 po zaclenéni do n.p. Brandyské strojirny a slévarny. Kapacita
vyroby byla postupné zvySena az na 10 000 ks traktorovych pifivésti rocné. Po rozsifeni
hlavniho zdvodu o provoz v Pise¢né u Jeseniku v roce 1968 tam byla pievedena ¢ast vyroby
zemédélskych privésa.

Na zaklad¢ delimitace vroce 1990 byly obé jednotky vyclenény z n.p. Brandyské
strojirny a slévarny a k 1.7. 1990 vznikl PANAYV Senice na Hané.

Dne 29.3.1991 byl zalozen PANAYV, akciova spolecnost, ktery byl nasledné
na zaklad¢ delimita¢ni smlouvy rozdélen s u€innosti od 25.2.1993 na dva samostatné subjekty
— JaS Jesenicka strojirna, a.s., Pise¢na u Jeseniku a PANAV, a.s., Senice na Hané. Tento
subjekt byl privatizovan v prub&hu roku 1994.

V roce 1996-97 byl objekt zdsadnim zpisobem rekonstruovan. V roce 1999 byla zalozena
partnerska firma PANAV Slovakia, s.r.0., se sidlem v KoSicich, Slovensko.

Prodejni zastoupeni firmy existuji v Némecku, Polsku, Slovensku, Mad’arsku,
Slovinsku. Obchodni kontakty sméfuji téZ na Belgii, Holandsko, Svycarsko, Rakousko.

V soucasné dobé ma spolecnost celkem cca 350 zaméstnanci a spolupracovnikl
a majoritnim vlastnikem akcii PANAYV, a.s. je spole¢nost KOVOTEK, s. r. 0. Olomouc, ktera

vlastni 81,82 % akcit.“’

2.3 Organizaéni struktura

NejvysSim organem spolecnosti je valna hromada, kterd mimo jiné voli ¢leny dozor¢i
rady spoleCnosti, kterd ma ti1 Cleny a plni kontrolni funkci ve spole¢nosti. Statutdrnim
organem, jenz fidi ¢innost spole¢nosti je predstavenstvo spolecnosti, jehoz Ctyfi ¢lenové jsou
voleni dozor¢i radou spolec¢nosti. Spolec¢nost fidi generalni feditel a v ¢ele jednotlivych taseki

jsou odborni feditelé.

4 Profil firmy Panav, a.s. [online]. [cit. 2008-03-15] Dostupny na WWW: <http://www.panav.cz>.
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3 Analyza absolutnich, rozdilovych a pomérovych

ukazatelli podniku Panav, a.s.

3.1 Horizontalni analyza

,Horizontalni analyza vyjadifuje, o kolik se zménily jednotlivé polozky tucetnich
vykazu v ¢ase anebo o kolik % se zménily jednotlivé polozky v Gase.*®

Horizontalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty v uplném rozsahu jsou zatazeny
do pfiloh na konci této prace. Do textu je zafazena pouze zkracena verze ucetnich vykazu

relevantnich z pohledu této prace.

3.1.1 Horizontalni analyza rozvahy - aktiv

Tabulka ¢. 2 - Horizontalni analyza zkracenych rozvah aktiv za obdobi 2002-2007 (v %)

2003/2002 | 2004/2003 | 2005/2004 | 2006/2005 | 2007/2006
AKTIVA CELKEM 7,62% 16,97% 0,96% 12,98% 27,95%
Dlouhodoby majetek 41,93% 12,05% 3,81% 26,04% 13,55%
Dlouhodob.nehmotn.majetek 1306,30% -20,94% 37,31% -1,26% -27,40%
Dlouhodob.hmotn.majetek 36,74% 13,44% 2,84% 27,10% 14,73%
Obézna aktiva -4,28% 19,83% -0,64% 6,71% 37,22%
Zasoby -2,31% 16,32% 12,65% 7,02% 63,37%
Kratkod.pohledavky 25,68% 30,41% 18,76% -12,37% 47,57%
Kratkod.fin.majetek -36,49% 6,46% -77,29% 235,67% -90,68%
Casové rozliseni 58,34% -12,28% 28,13% 10,02% -46,27%

Zdroj: vypocet autora

® RUCKOVA, P. Financni analyza; metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. Praha: Grada Publishing, 2007. ISBN 978-80-247-
138-1.
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Obrazek ¢. 1 — Vyvoj bilanéni sumy v letech 2002-2007 (v tis. K¢)
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Zdroj: autor

Zakladnim, vychozim postupovym krokem pii zpracovani analyzy financni situace
je analyza bilan¢ni sumy. Ve zdravych a stabilizovanych podnicich plati, Ze bilan¢ni suma
v Case roste. Zrozvahy je patrné, ze ve sledovaném obdobi ma suma rostouci tendenci
s prumérnym ro¢nim nartstem o 37 075 K¢.

Na ristu bilanéni sumy se podili jak dlouhodoby majetek tak i ob&zna aktiva.
K vysokému meziro¢nimu nartistu dlouhodobého majetku doslo v roce 2003, kdy spolecnost
mimojiné investovala 12 mil. K¢. do vystavby nové pro vozni haly. Oproti roku 2002 tak
doslo k nartistu dlouhodobého hmotného majetku o 36,74 %.

Ve sledovaném obdobi nejprve absolutni hodnota obéznych aktiv klesne
o 8460 tis. K¢, poté zacina opét stoupat. Plynuly rist narusi pouze rok 2004, kdy dojde
ke skokovému zvySeni o 37 560 tis. K¢. Celkové tedy absolutni podil obéznych aktiv
za sledované obdobi vzrostl o 42 778 tis. K& Nejveétsi podil na tom maji kratkodobé
pohledavky, které od roku 2002 do roku 2006 vzrostly o vice jak 70 %. Maxima vSak dosahly
v roce 2005, coz bylo také diky uspéSnému roku 2004.
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3.1.2 Horizontalni analyza rozvahy - pasiv

Tabulka ¢. 3 - Horizontalni analyza zkracenych rozvah pasiv za obdobi 2002-2007 (v %)

2003/2002 | 2004/2003 | 2005/2004 | 2006/2005 | 2007/2006
PASIVA CELKEM 7,62% 16,97% 0,96% 12,98% 27,95%
Vlastni kapital 6,30% 8,88% 3,36% 1,71% 0,78%
Zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kapitalové fondy n/d 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Fondy ze zisku 4,02% 3,95% 4,73% 1,77% 0,88%
HV minulych let 90,72% 35,16% 38,98% 11,46% 5,41%
HV béz.ucet.obdobi -25,54% 48,58% -58,33% -45,59% -49,71%
Cizi zdroje 10,39% 30,04% -2,05% 29,91% 59,05%
Rezervy n/d n/d n/d n/d n/d
Dlouhodobé zavazky 16,04% 36,87% -36,70%| -100,00% n/d
Kratkodobé zavazky 2,99% 27,10% 0,54% 12,08% 34,10%
Bank.uvéry a vypomaoci 390,81% 61,52% -22,70% 231,63% 152,39%
Casové rozliseni -22,70% 47,85% -23,37% -24,12% 45,47%

Zdroj: vypocet autora

Nahlédnu-li do vnitini struktury pasiv, tak prvni slozkou je vlastni kapital. Zakladni
kapital je ve sledovaném obdobi stale stejny. Rozdil mezi vlastnim kapitalem a zakladnim
kapitalem je v G€etnim vyjadieni zhodnoceni kapitalu pro akcionare. Ve sledovaném obdobi
je vlastni kapital kazdy rok vyssi. To znamena, ze 1 rozdil vlastniho kapitalu a zékladniho
kapitalu je kazdy rok vyssi. Tento vyvoj je vysledkem trvalé ziskovosti podniku a napliiovani
povinného rezervniho fondu. Jedinou polozkou vlastniho kapitdlu, u které dochazi
k meziro€nimu poklesu, je HV béZného tcetniho obdobi. Pouze v roce 2004 doslo k rlstu této
polozky oproti pfedchozimu roku o 5 172 tis. K¢&., tedy o témét 50 %.

Cizi zdroje zaznamenaly ve sledovaném obdobi strm¢j$i ndrlst nez vlastni kapital.
V roce 2006 byla jejich hodnota vétsi o vice jak 80 % oproti roku 2002 a o rok pozdéji
dokonce o 190 %, zatimco vlastni kapital vzrostl ,,pouze* o necelych 23 % v daném obdobi.
Jedinym rokem, kdy doslo k pteruSeni rlstu absolutnich hodnot poloZek ciziho kapitalu, byl
rok 2005. To bylo ziejmé dano tim, ze vroce predeSlém doSlo k vysokému skokovému
navyseni téchto polozek.

Shrneme-li vySe uvedené poznatky, tak z hlediska rastovych charakteristik byl pro

vvvvvv
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3.1.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka ¢. 4 - Horizontalni analyza zkracenych vykazi zisku a ztrat za obdobi 2002-2007 (v %)

2003/2002 | 2004/2003 | 2005/2004 | 2006/2005 | 2007/2006
Celkové trzby -3,39% 51,55% -8,48% -1,12% 25,50%
Vykonova spotieba 0,05% 55,00% -3,81% -3,91% 36,31%
Osobni naklady 6,10% 16,73% 2,28% -1,30% 9,43%
Dané a poplatky 13,26% 14,44% -12,61% 11,13% 8,41%
Odpisy dlouhodob.majetku 20,75% 46,09% 13,35% 9,58% 26,64%
Provozni HV -19,46% 65,04% -43,60% -34,48% 1,15%
Finanéni vynosy -48,18% 29,20% -12,38% 40,62% 69,20%
Finan¢ni naklady -32,33% 75,23% -12,45% 5,51% 35,30%
Finan¢ni HV -5,53%| -113,13% 12,48% 12,03% 8,22%
Dani z pfijmu -21,62% 25,34% -63,25% -74,38% 93,96%
HV za ucetni obdobi (+/-) -25,23% 48,58% -58,33% -45,59% -49,71%
VYNOSY CELKEM -0,46% 46,86% -3,95% -4,14% 30,10%
NAKLADY CELKEM 0,45% 46,98% -2,43% -3,58% 30,44%

Zdroj: vypocet autora

Z vykazu zisku a ztrat, ktery je uveden v Ptiloze €. 3, mizeme vidét, Ze nejvétsi vliv
na vysledek hospodafeni ma provozni Cinnost. To ndm také dokazuje nasledujici graf,
ze kterého je patrné, ze vyvoj HV za ucetni obdobi je téméf totozny s vyvojem provozniho

HV.

Obrazek ¢. 2 - Vyvoj HV za obdobi 2002-2007 (v %)
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Zdroj: autor
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Hospodaisky vysledek z finan¢nich operaci dosahuje v daném obdobi neustéle
zépornych hodnot. Absolutniho minima bylo dosazeno v roce 2004, kdy se ztrata vySplhala
zvysila svoji obchodni aktivitu se zahrani¢nimi subjekty. Zaporny financni hospodarsky
vysledek je pak disledkem obchodovani v cizi méné, protoze dochazi ke ztratam vlivem
pohyblivého kursu koruny vici ostatnim svétovym ménam. Bezpochyby pozitivnim jevem je
to, ze 1 pres pokracujici prodej vyrobkti do zahrani¢i, dochazi vletech 2005 a 2006
kazdoro¢né ke snizovani ztraty o 12 %. Vyvoj HV za tcetni obdobi ndm ukazuje, Ze vyjma
roku 2004, dochézelo k jeho kazdoro¢nimu poklesu. Celkové se v daném obdobi snizil

o témet 87 %, coz odpovida hodnot¢ 12 435 tis. K¢.

Tabulka ¢. 5 - Vyvoj trZeb (mimo trZeb z prodeje CP) za obdobi 2002-2007 (v %)

2003/2002 | 2004/2003 | 2005/2004 | 2006/2005 | 2007/2006
Trzby za prodej zbozi -18,90% -17,58% -5,75% 66,72% -29,97%
Trzby za prodej vl.vyrobki -2,29% 51,50% -9,97% 0,57% 26,37%
Trzby z prodeje DL maj. a mat. -24,24% 75,19% 34,56% -41,28% 13,13%
Celkové trzby -3,39% 51,55% -8,48% -1,12% 25,50%

Zdroj: vypocet autora

V priméru témét 96 % vsech celkovych trzeb tvoii trzby za prodej vlastnich vyrobki.
To ndm potvrzuje 1 obrazek €. 3, ve kterém je vyvoj celkovych trzeb téméf totozny s vyvojem
trzeb za prodej vlastnich vyrobka. Dale mizeme vycCist, Ze co se tyCe rustu trzeb, s velkym
odstupem dominuje opét rok 2004. I piesto, ze v ostatnich letech se ukazatel ristu dostal
1 do zapornych hodnot, doSlo ve sledovaném obdobi ke zvySeni celkovych trZzeb

0 359 832 tis. K¢, coz odpovida 66,3 %.
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Obrazek ¢. 3 - Vyvoj trZeb (mimo trZeb z prodeje CP) za obdobi 2002-2007 (v %)
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Zdroj: autor

3.2 Vertikalni analyza

Vertikalni rozbor spoCivd v procentnim vyjadieni jednotlivych polozek ucetniho

vykazu poméfovanych k né&jaké celkové velicin€. Jednotlivé poloZky pak znazoriuji, kolika

procenty se podili na celkovém souhrnu.

3.2.1 Vertikalni analyza rozvahy - aktiv

Tabulka ¢. 6 - Vertikalni analyza zkracenych rozvah aktiv za obdobi 2002-2007 (v %)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
AKTIVA CELKEM 100,00%| 100,00%| 100,00%]| 100,00%{ 100,00%| 100,00%
Dlouhodoby majetek 24,86% 32,79% 31,41% 32,29% 36,03% 31,97%
Dlouhodob.nehmotn.majetek 0,10% 1,33% 0,90% 1,22% 1,07% 0,61%
Dlouhodob.hmotn.majetek 24,76% 31,46% 30,51% 31,08% 34,96% 31,35%
Obézna aktiva 74,48% 66,25% 67,87% 66,79% 63,09% 67,65%
Zasoby 30,18% 27,39% 27,24% 30,39% 28,79% 36,76%
Kratkod.pohledavky 22,01% 25,70% 28,65% 33,71% 26,14% 30,15%
Kratkod.fin.majetek 22,30% 13,16% 11,98% 2,69% 8,00% 0,58%
Casové rozliseni 0,65% 0,96% 0,72% 0,91% 0,89% 0,37%

Zdroj: vypocet autora
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Obrazek ¢. 4 - Vyvoj struktury aktiv za obdobi 2002-2007 (v %)
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Zdroj: autor

Stala aktiva jsou tvofena v pruméru z 97 % dlouhodobym hmotnym majetkem. Na
zaCatku sledovaného obdobi tvofil dlouhodoby hmotny majetek 24,76 % celkovych aktiv.
Rok 2003 miZeme nazvat jako rok zahdjeni rozsahlej$i investicni ¢innosti v akciové
spolecnosti, jelikoz byla postavena nova provozni hala za 12 mil. K¢. a hodnota celkovych
investic presahla ¢astku 35 mil. K&, ¢imz vzrostl podil dlouhodobého hmotného majetku na
31,46 %. V roce 2006 spolecnost opét investovala. Tentokrat to bylo do vystavby prodejniho
skladu v Uncovicich. Naklady v celkové vysi 27 163 673,40 K¢ zvySily podil dlouhodobého
hmotného majetku na 34,96 %, coz €ini narast o 27 % oproti roku 2005.

I kdyz absolutni hodnota obéZnych aktiv ve sledovaném obdobi vzrostla
o 132 350 tis. K¢, stejné vlivem rychlejsiho rtstu celkovych aktiv dochazi ke snizovani podilu

obézného majetku na celkové bilanni sumé z hodnoty 74,48 % na 67,65 %.

Obrazek &. 5 - Vyvoj struktury obéZnych aktiv za obdobi 2002-2007 (v %)
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Zdroj: autor
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Uroven zasob ma sice rostouci charakter, avsak jejich podil na bilanéni sumé je
pfiblizné vyrovnany a pohybuje se mirné pod hranici 30 %. Pouze v roce 2007 se dostal az
nad hranici 36 %. Dlouhodobé pohledavky se v prvnich ¢tyfech letech drzi na nulové hladiné
a v roce 2006 tvofi asi 6 % celkovych pohledavek. Podil kratkodobych pohledavek na celkové
bilancni sumé byl nejvyssi v roce 2005, kdy tvoftil témét 34 %, coz bylo dano prosperitou
podniku vroce 2004. Vroce 2006 byl zastaven jejich rostouci trend a diky poklesu
o 14 076 tis. K¢ se jejich podil na bilancni sumé snizil na 26,14 %, avSak o rok pozdé¢ji se
hodnota podilu dostala opét na hranici 30 %. Kratkodoby finan¢ni majetek tvoii v roce 2002
sumou 59 248 tis. K¢. témét 30 % veSkerych obéznych aktiv spole¢nosti, ale postupné se
propadé az na hodnotu 4 % v roce 2005. Poté dochéazi k jeho navySeni na 30 536 tis. K¢., coz
je asi 12,7 % z celkového podilu obéznych aktiv. V poslednim roce se jeho hodnota propadne

az na 2 847 tis. K¢.

3.2.2 Vertikalni analyza rozvahy - pasiv

Tabulka ¢. 7 - Vertikalni analyza zkracenych rozvah pasiv za obdobi 2002-2007 (v %)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
PASIVA CELKEM 100,00%| 100,00%]| 100,00%] 100,00%{ 100,00%| 100,00%
Vlastni kapital 62,91% 62,14% 57,85% 59,22% 53,31% 41,99%
Zakladni kapital 46,04% 42,78% 36,57% 36,22% 32,06% 25,06%
Kapitalové fondy 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Fondy ze zisku 5,92% 5,72% 5,09% 5,28% 4,75% 3,75%
HV minulych let 5,59% 9,91% 11,45% 15,76% 15,55% 12,81%
HV béz.ucet.obdobi 5,38% 3,72% 4,73% 1,95% 0,94% 0,37%
Cizi zdroje 36,49% 37,43% 41,61% 40,37% 46,41% 57,69%
Rezervy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodobé zavazky 0,14% 0,15% 0,18% 0,11% 0,00% 0,00%
Kratkodobé zavazky 35,65% 34,12% 37,07% 36,92% 36,62% 38,38%
Bank.uvéry a vypomoci 0,69% 3,16% 4,36% 3,34% 9,79% 19,31%
Casové rozliseni 0,60% 0,43% 0,55% 0,41% 0,28% 0,32%

Zdroj: vypocet autora
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Obrazek ¢. 6 - Vyvoj struktury pasiv za obdobi 2002-2007 (v %)

Struktura pasiv
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Zdroj: autor

Jak uz jsem zjistil v horizontalni analyze, tak ve sledovaném obdobi dochazi k rlstu
absolutni hodnoty vlastniho kapitalu. Ani tato skute¢nost vSak nezabranila kazdoro¢nimu
snizovani podilu vlastniho kapitalu na celkovych pasivech z hodnoty necelych 63 % az pod
42 %. To je zapfi¢inéno snizujicim se podilem HV béZného ucetniho obdobi na celkovych
pasivech z hodnoty pies 5 % az pod hranici 0,5 %.

Druhou podstatnou sloZzkou ve financovani jsou cizi zdroje. V prvnich dvou letech se
jejich podil na kryti aktiv pohyboval kolem hodnoty 37 %, v dalSich letech se pak vySplhal

nad hranici 40 % a v poslednim roce se zvysil az na hodnotu 57,69 %.

Obrazek ¢. 7 - Vyvoj struktury cizich zdroji za obdobi 20022007 (v %)

Struktura cizich zdroju
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Zdroj: autor
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V priméru pies 81 % cizich zdroji tvofi kratkodobé zavazky, jenze

z ptedchoziho grafu je vidét, Ze podnik stile vice vyuziva externiho financovéani, jelikoz
neustdle roste podil polozky bankovniho uvéru a vypomoci na cizich zdrojich z hodnoty
1,90 % v roce 2002 az na hodnotu 33,47 % v roce 2007. Rezervy podnik 7z4dné netvoii

a dlouhodobé zavazky jsou témét zanedbatelné.

3.2.3 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka ¢. 8 - Vertikalni analyza zkracenych vykazi zisku a ztrat za obdobi 2002-2007 (v %)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Celkové trzby 100,00%| 100,00%| 100,00%]| 100,00%{ 100,00%| 100,00%
Vykonova spotfeba 72,77% 75,37% 77,08% 81,02% 78,73% 85,51%
Osobni naklady 15,99% 17,56% 13,52% 15,11% 15,09% 13,15%
Dané a poplatky 0,31% 0,36% 0,27% 0,26% 0,29% 0,25%
Odpisy dlouhodob.majetku 1,84% 2,29% 2,21% 2,74% 3,04% 3,06%
Provozni HV 4,54% 3,79% 4,12% 2,54% 1,68% 1,36%
Finanéni vynosy 1,53% 0,82% 0,70% 0,67% 0,95% 1,29%
Finan¢ni naklady 2,60% 1,82% 2,10% 2,01% 2,15% 2,31%
Finanéni HV -0,91% -1,00% -1,40% -1,34% -1,19% -1,03%
Dan z pfijmu 1,09% 0,88% 0,73% 0,29% 0,08% 0,12%
HV za ucetni obdobi (+/-) 2,62% 2,03% 1,99% 0,91% 0,50% 0,20%

Zdroj: vypocet autora

Jak uZ jsem zminil dfive, tak v priméru téméf 96 % vSech celkovych trzeb tvofi trzby
za prodej vlastnich vyrobku. Provozni vysledek hospodaieni tvofi jen malou ¢ast z celkovych
trzeb. Jeho hodnoty se pohybovaly od 4,54 % v roce 2002 do 1,36 % v roce 2007. Finan¢ni
vysledek hospodafeni dosahuje ve sledovaném obdobi pouze zdpornych hodnot, které se
pohybuji v rozmezi od 0,9 % do 1,5 % celkovych trZeb.

Nejvyznamnéj$i polozku v celkovych nakladech spole¢nosti predstavuje vykonova
spotieba (sluzby, spotfeba materialu a energie), coz je charakteristickym znakem pro vyrobni

podnik.
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Obrazek ¢. 8 - Vyvoj pridané hodnoty a vykonové spoti‘eby za obdobi 2002-2007 (v %)
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Zdroj: autor

Cilem spolec¢nosti je drzet pomér vykonové spotieby k vykonim na co nejmensi

hodnoté a dosdhnout tak co nejvyssi piidané hodnoty. Napiiklad v roce 2006 se podatilo

splnit stanoveny plan jen Castecn&. Snahou totiz bylo to, aby se podil vykonové spotieby

zastavil na hodnoté¢ 77,58 %, ale ve skute¢nosti jeho hodnota pierostla hranici 80 %. Tudiz

1 tvorba pfidané hodnoty byla o 11,89 % niz8i néz se piedpokladalo. Tohle je disledek

rostoucich cen nakupovanych materiala a sluzeb a opaéného pohybu cen finalnich vyrobkii.

Druhou vyznamnou poloZkou na strané¢ ndkladii jsou osobni ndklady, které ve

sledovaném obdobi tvori v pruméru necelych 15 % trzeb. Nejvyznamnéisi polozkou tvorici
p Y vy J81 p

osobni naklady jsou mzdové naklady, ty primérné dosahuji ptes 72 % velikosti osobnich

néakladu.

3.3 Analyza rozdilovych ukazatelti (CPK)

Tabulka &. 9 - Cisty pracovni kapital (v tis. K&)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Obé&Zna aktiva 197 884 189424 226984 225526 240662| 330234
Kratkodobé zavazky 94 723 97552 123987 124656 139709| 187 347
Kratkodobé finanéni vypomoci 1838 1821 2455 2199 150 150
Cisty pracovni kapital 101 323 90 051 100 542 98 671 100 803| 142 737

Zdroj: vypocet autora
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Obrazek ¢. 9 — Vyvoj €istého pracovniho kapitalu v letech 2002-2007 (v tis. K¢)
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Zdroj: autor

Je patrné, Ze podnik Panav, a.s. vykazuje kladnou hodnotu pracovniho kapitdlu bez
vyrazn€j$iho sestupného charakteru, coz signalizuje, Zze se podnik nesnazi financovat svij
obézny majetek z kratkodobych zavazki.

Diilezité je rovnéz zohlednit strukturu pracovniho kapitalu (ob&€zného majetku)
a odlisit jeho jednotliveé, rizné likvidni, slozky. Nejlikvidnéjsi je samoziejmé financni majetek
a pohledavky (firma neregistruje zadné Spatné¢ vymahatelné pohledavky). Likvidita
jednotlivych druhti zasob je odliSna, proto je tfeba provést analyzu struktury zédsob

(viz. nasledujici graf).

Obrazek ¢. 10 — Vyvoj struktury zasob v letech 2002 — 2007 (v tis. K¢)
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Nejvice likvidni jsou hotové vyrobky, které jsou velmi rychle pieveditelné
v pohledavky a poté v penize, protoZze na vSechny vyrobky existuje vystavend objednavka
a vyrobky pouze cekaji na expedici. Méné likvidni jsou pak nedokoncené vyrobky
a polotovary, jelikoZ po dokonceni musi kazdy vyrobeny piiveés ¢i navés projit specidlnim
testem, na zaklad¢ kterého se odstrani pifipadné zdvady a nedostatky a teprve poté je
vystaveno opravnéni k pouziti v silnicnim provozu. Co se tykd materialu, tak ten je urcen
piedevSim pro vyrobu novych navést a ptivési. Z toho plyne, Ze material md nejpomalejsi

schopnost pfemény v penize.

3.4 Analyza pomérovych ukazateli
Dalsim krokem je vypocet pomérovych ukazateli. Ty pokryvaji veskeré slozky

vykonnosti podniku.

3.4.1 Ukazatele likvidity

Tabulka ¢. 10 — Ukazatele likvidity

likvidita 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Bé&zna (lll.stuperi) 2,09 1,94 1,83 1,81 1,72 1,76
Pohotova (ll.stupen) 1,24 1,14 1,10 0,99 0,94 0,81
Okamzita (l.stuperi) 0,63 0,39 0,32 0,07 0,22 0,02

Zdroj: vypocet autora

Obrazek ¢. 11 — Vyvoj ukazateli likvidity v letech 2002-2007
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Doporuéenou hodnotu®® okamzité likvidity uvadi odborna literatura 0,2.°° Podnik ve
sledovaném obdobi toto doporuceni respektoval. Vyjimkou byly pouze roky 2005 a 2007, kdy
okamzité likvidita poklesla az na hodnotu 0,07 resp. 0,02, coZ znamenalo, ze v roce 2005 byl
podnik schopen okamzité¢ uhradit jen 7 % vSech svych kratkodobych zavazki a v roce 2007
pouze 2 %. Tento fakt byl dasledkem poklesu kratkodobého financniho majetku z hodnoty
40 056 tis. K& v roce 2004 az na 9 097 tis. K¢ v roce nésledujicim a z 30 536 tis. K& v roce
2006 na 2 847 tis. K& v roce 2007.

V letech 2002 az 2004 dosahuje pohotova likvidita spiSe nadprimérné hodnoty,
z ¢ehoz by se dalo usoudit, ze se podnik piiklani spiSe ke konzervativnéjsi strategii. To
znamena, ze bezprostiedné nehrozi riziko platebni neschopnosti, ale na druh¢ stran¢ je zase
velka ¢ast majetku vdzana v nevynosnych prosttedcich.

Béznéd likvidita se v celém sledovaném obdobi pohybuje v mezich vymezujicich
optimalni hodnotu. V priméru je jedna jednotka (1 K<) kratkodobych zavazkl kryta 1,86 K¢
obéznych aktiv.

Obecné maji vSechny tfi stupné likvidity mirny klesajici trend, coZ je zapti¢inéno

predevS§im kazdoro¢nim rhstem kratkodobych zavazkl, které vroce 2002 cinily
94 723 tis. K&. a do roku 2007 narostly az na 187 347 tis.K¢.
3.4.2 Ukazatele aktivity
Tabulka ¢. 11 — Ukazatele aktivity
Aktivita 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Obrat aktiv 2,04 1,83 2,38 2,15 1,89 1,85
Doba obratu aktiv 178,63 199,00 153,59 169,44 193,59 197,37
Obrat zasob 6,77 6,70 8,72 7,09 6,55 5,03
Doba obratu zasob 53,90 54,51 41,84 51,50 55,73 72,55
Obrat pohledavek 9,28 7,14 8,29 6,39 7,21 6,13
Doba obratu pohledavek 39,31 51,14 44,01 57,11 50,61 59,51
Obrat kr. zavazku 5,73 5,38 6,41 5,83 5,15 4,82
Doba obratu kr. zavazki 63,69 67,90 56,94 62,55 70,90 75,75

Zdroj: vypocet autora

Celkova aktiva se stihla ve sledovaném obdobi obratit v priméru 2,02krat za rok,
ze by se jednou obratila za necelych 182 dni. V roce 2004 dosahl obrat aktiv maxima, kdyz

M7 v

vySplhal az na 2,38. To bylo zapfiCinéno zejména prudkym naristem trzeb v daném roce,

# Vechny doporugené hodnoty je nutné brat spise jako orienta&ni, jednotlivé publikace jakoZto i nizory odbornikii se od
sebe lisi.
0 KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance. Praha: C.H. Beck, 2004. ISBN 80-7179-802-9.
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ktery ¢inil 270 318 tis. K¢ oproti roku pfedchozimu. Doba obratu aktiv diky tomu poklesla
pod 154 dni.

Obrat zasob mél ve sledovaném obdobi podobny priibéh jako obrat aktiv. V priméru
se zasoby otocili témét 7krat za rok, tudiZz jednou za méné jak 55 dni. Nejvice dni na jeden
obrat potiebovaly zdsoby v roce 2006, kdy se jednalo o vice jak 72 dni. Za optimalni je
povazovana doba pod 60 dni, coz podnik dodrzel v kazdém roce vyjma posledniho. Lze tedy
konstatovat, Ze do roku 2007 podnik nevlastnil zbyte¢né nelikvidni zasoby. Zato v roce 2007
doslo k navySeni z4sob o vice jak 63 % oproti pfedchozimu roku 2006, coz se projevilo
prodlouzenim doby obratu zasob o témét 17 dni.

Obrat pohleddvek béhem jednoho roku je nejlepsi vroce 2002, kdy se pohledavky
pteménily 9,28krat, tzn. pfiblizné za necelych 40 dni. Primérnd doba, za kterou se
pohledavky navréatili v trzbach, pak byla ptes 50 dni.

Kratkodobé zavazky se oproti pohledavkam obracely pomaleji. Primérné se vSak
ve vSech sledovanych letech stihly za jeden rok obratit 5,6krat. Doba obratu se pohybovala
mezi 76 a 57 dny. Doba obratu pohledavek by méla byt krat$i nez doba obratu zavazku. Tato
podminka byla splnéna ve vSech letech. Nejmarkantnéjsi rozdil byl v roce 2002, kdy jeho
hodnota ¢inila ptes 24 dni. Zato v roce 2005 to bylo jen necelych 6 dni.

3.4.3 Ukazatele zadluzenosti

Tabulka ¢. 12 — Ukazatele zadluZenosti

ZadluZenost 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Ukazatel véritelského rizika 36,49% 37,43%| 41,61%| 40,37%| 46,41% 57,69%
Koeficient samofinancovani 62,91% 62,14% 57,85% 59,22% 53,31% 41,99%
Mira zadluZenosti 58,00% 60,23% 71,93% 68,16% 87,06%| 137,40%
Prekapitalizovani 2,53 1,90 1,84 1,83 1,48 1,31
Urokové kryti 7,22 6,20 6,19 2,92 1,75 1,37

Zdroj: vypocet autora

Hodnota vétitelského rizika zacina na 36,49 % v roce 2002 a postupné vyrostla az na
hodnotu pies 57 % v roce 2007. S ristem hodnoty tohoto ukazatele obecné roste celkova
zadluzenost podniku a tim 1 riziko vétiteltl a akcionafii. Hodnoty zatim nepiesahuji obecnou
hranici 60 %, ktera ohranicuje nezadouci pole, ale ptedevsim v roce 2007 se této hranici dosti
ptiblizuji. Pokud posuzujeme véfitelské riziko, je nutné se na né divat v souvislosti s celkovou
vynosnosti ROA, tzn. podnik Panav, a.s. pii klesajici vynosnosti zvySoval vétitelské riziko,

coZ neni zrovna zadany jev.
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kontrolu spravnosti ptedchoziho vypoctu, protoze jejich soucet se rovna 100 %. Pomér udava,
ze v pruméru 56 % aktiv je financovano vlastnim kapitalem spole¢nosti.

Pti1 analyzovani miry zadluZenosti si musime sledované obdobi rozdélit do dvou ¢asti.
Prvni bude od roku 2002 az do roku 2006 a druhé bude tvofena pouze rokem 2007. V prvnim
obdobi md mira zadluzenosti rostouci charakter, zapfiCinény zejména ristem dlouhodobych
bankovnich Gvérl, coz s sebou piinasi 1 rast nakladovych uroka. V tomto obdobi se mira
zadluzenosti blizi hranici 100 %, ktera je povazovana za optimalni feSeni. Je to stav, kdy podil
vlastniho kapitalu k cizimu ¢ini 1:1. Nejvice se k této hodnoté piiblizil podnik v roce 2006,
kdy mira zadluzenosti pterostla 87 %. Ve druhém obdobi, neboli v roce 2007, dosahuje mira
zadluzenosti hodnoty pies 137 %. Jinymi slovy dochdzi k pfevaze cizich zdroji nad vlastnim
kapitadlem, na ¢emZ nese nejvétsi vinu nartst kratkodobych bankovnich uvért a zévazka
z obchodnich vztaht.

Hodnota koeficientu piekapitalizovani je ve vSech letech vyssi jak 1. Podnik je tedy
piekapitalizovan a lze vyvodit zavér, ze podnik nedostate¢né¢ pouziva svlij kapital. Vlastni
kapital nejen kryje dlouhodoby majetek, ale 1 kratkodoby. Piestoze je diky tomu zabezpecena
vysoké financni stabilita, tak se zmensuje ti¢innost podnikani. Z vyvoje v daném obdobi vSak
muzeme usoudit, ze se podnik vydal spravnym smérem, jelikoz podil vlastniho kapitalu
a dlouhodobého majetku postupné klesa az na hodnotu 1,31 v roce 2007.

Urokové kryti ukazuje, kolikrat celkovy efekt reprodukce pokryje trokové platby
a jeho hodnota by méla byt alespoit 3. Vyjma poslednich dvou let bylo tohle doporuceni
podnikem respektovano. V roce 2006 se urokové kryti propadlo na hodnotu 1,75 a o rok
pozdé&ji dokonce az na 1,37. To je disledek stdle rostouciho vyuzivani bankovnich Gvérh a od

roku 2004 klesajiciho hospodaiského vysledku.

3.4.4 Ukazatele rentability

Tabulka ¢. 13 — Ukazatele rentability

2002 2003 2004 2005 2006 2007
ROA (EBIT) 8,80% 6,37% 7,711% 3,93% 2,53% 2,19%
ROE 8,52% 5,99% 8,18% 3,30% 1,76% 0,88%
ROCE 13,96% 9,83% 12,50% 6,34% 4,01% 4,57%
ROS (EAT) 2,62% 2,03% 1,99% 0,91% 0,50% 0,20%
ROC 2,67% 1,99% 2,01% 0,86% 0,48% 0,19%

Zdroj: vypocet autora
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Obrazek ¢. 12 — Vyvoj ukazateli rentability v letech 2002-2007
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Rentabilita aktiv (ROA) pocitand s hodnotou EBIT dosazenou do Citatele vyjadiuje
hrubou produké¢ni silu aktiv spolecnosti. Ve sledovaném obdobi ma klesajici charakter.
Vyjimku tvoii pouze rok 2004, kdy se ukazatel ROA diky rastu EBIT (o 41,56 % oproti roku
2003) dostal az na hodnotu 7,71 %. Jenze v nasledujicim roce doslo opét k jeho snizeni témér
na polovinu. Pfi¢inou klesajiciho charakteru rentability aktiv je neschopnost ukazatele EBIT
napodobit rostouci trend celkovych aktiv.

Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) v nasem piipad¢ piiblizné kopiruje vyvoj ROA,
kdy klesa z 8,52 % v roce 2002 az na hodnotu 0,88 % v roce 2007, coz neni pro akcionare
ptizniva zprava, protoze klesa podil Cistého zisku, ktery pfipadd na jednu korunu jimi
investované¢ho kapitalu. Od roku 2005 zafind byt hodnota niz§i neZz vynosnost jinych
alternativnich investorskych pftilezitosti, jako jsou naptiklad vklady na terminovych uctech,
které se pohybuji napiiklad u Ceské spofitelny do 3,7 % p.a. V tomto piipadé se nabizi
otdzka, zda by bylo lepsi nepodnikat a vloZené prostiedky investovat do alternativni moZnosti.
Na tomto negativnim vyvoji ukazatele ROE nenese vinu rast vlastniho kapitdlu, protoze
zejména ve druhé poloviné sledovaného obdobi, kdy je pokles ROE nejstrmé;si,
je rist vlastniho kapitdlu znacné zpomalen. Z toho lze vyvodit zavér, ze pfiCinou snizovani

ROE je pokles hospodaiského vysledku podniku.
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Rentabilita dlouhodobého investovaného kapitalu (ROCE) méti kolik K¢ zisku pred
zdanénim a uroky pfipadd na 1 K¢ dlouhodobého investovan¢ho kapitalu. Trend se opét
opakuje jako u ptedeslych dvou ukazatelti, kdy dochazi k poklesu z 13,96 % (v roce 2002)
az na 4,57 % (v roce 2007). Jedinou vyjimkou byl rok 2004, kdy ptipadd na 1 K¢ tohoto
kapitalu 0,12 K¢ zisku. Pfi¢ina tohoto vyvoje je stejnd jako u ROA — pokles ukazatele EBIT
v druh¢é poloviné sledované¢ho obdobi a tento fakt je jeSté umocnén v poslednich dvou letech
rustem dlouhodobych bankovnich vért.

Rentabilita trzeb (ROS) s pouzitim EAT v ¢itateli ma vlivem ristu trzeb v celém
sledovaném obdobi pouze sestupny charakter. V roce 2004 se diky navySeni EAT jesté drzi
pfedevSim znatelnym poklesem EAT. V letech 2002 az 2007 vyprodukovala 1 K¢ trzeb
prumérné 0,014 K¢ Cistého zisku.

Rentabilita ndkladi (ROC) ukazuje, zda se organizaci podatfilo zhodnotit vlozené
naklady. Rika, kolik zisku p¥ipadne na 1 K¢ ndkladti. ROC ma v daném obdobi téméf totozny

prubeh jako ziskova marze (ROS), jelikoz rist trzeb jde ruku v ruce s riistem nakladd.

3.4.5 Ukazatele kapitalového trhu

Tabulka ¢. 14 — Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitélového trhu 2002 2003 2004 2005 2006 2007
podet akcii 122311] 122311 122311] 122311 122311] 122311
G&etni hodnota akcie (BV) (K&) 1,367 1,453 1,582 1,635 1,663 1,676
gisty zisk na akcii (EPS) (K&) 0,116 0,087 0,129 0,054 0,029 0,015

Zdroj: vypocet autora

Book value neboli ucetni hodnota akcie je ovlivnéna vysi vlastniho kapitalu
v jednotlivych letech. Zisk, ktery je reinvestovan predstavuje ptirastek vlastniho kapitdlu
a je zdkladem pro budouci ristové prilezitosti. Pro zdravy podnik by mélo teoreticky platit,
ze bude tento ukazatel v Case rist. V naSem piipad¢ roste tento ukazatel z hodnoty 1,367 K¢
azna 1,676 K¢.

Cisty zisk na akcii ve sledovaném obdobi kolisa dle vyse hospodaiského vysledku.
Nejvyssi hodnoty dosahl parametr v roce 2004, kdy na jednu akcii ptipadlo 0,129 K¢ ¢Cistého
zisku. Avsak od tohoto roku doslo k vyraznému poklesu az na hodnotu 0,015 K¢ v roce 2007.

Ve sledovaném obdobi se akcie firmy Panav, a.s. viibec neobchodovaly, tudiZz neni
stanovena jejich trzni cena. Diky tomu pak neni mozné stanovit ukazatel P/E a M/B ratio.

Dalsi ukazatele kapitalového trhu jako vyplatni pomér ¢i dividendovy vynos jsem do této
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prace nezafadil z divodu, Ze ani v jednom roce ve sledovaném obdobi nebyly v podniku

vyplaceny dividendy.

3.5 Pravidla financovani

Pravidla financovani poskytuji fadu doporuceni vedoucich k celkové stabilit¢ podniku
a mohou slouzit ke v§eobecnému posouzeni hospodaieni podniku. Zpravidla je prosazovana
zéasada, ze vlastni kapital by mél kryt jen ta dlouhodoba aktiva, ktera jsou typickd pro podnik.

Dlouhodoby kapital je drazsi nez kratkodoby a vys$i podil dlouhodobého kapitalu
snizuje celkovou efektivnost ¢innosti podniku. Prili§ nizky podil dlouhodobého kapitalu

je v8ak zna¢n¢ riskantni a muze vyvolat vdzné platebni potize podniku.

3.5.1 Zlaté pravidlo financovani

Tabulka ¢. 15 — Zlaté pravidlo financovani (v tis. K¢)

Pravidlo financovéni 2002 2003 2004 2005 2006 2007
stala aktiva 66 053 93 746( 105 041 109 045 137 442] 156 064
dlouhodobé zdroje 167 514] 185308| 206 167] 209403| 240578] 234 161
prebytek dlouhodobych zdrojl 101 461 91562 101126f 100358 103 136 78 097
dl.zdroje/stala aktiva 2,54 1,98 1,96 1,92 1,75 1,50
Zdroj: vypocet autora
Spolecnost Panav dodrZzovala =zlaté bilancni pravidlo financovani ve vSech

sledovanych letech, tzn. dlouhodoby majetek je pIn¢ financovan z dlouhodobych zdrojt.
Dlouhodobé zdroje dokonce vyrazné ptevysuji dlouhodoby majetek. Z toho vyplyva, ze Cést
obéznych aktiv je financovéana nejen z kratkodobych zdrojt, ale také z téch dlouhodobych,
které jsou pro podnik relativné drazsi. Pro hospodateni podniku je tato verze lepsi, nez kdyby
tomu bylo obracené, pfesto neni tento zpiisob alokovani dlouhodobych zdroji efektivni.

Pozitivné miizeme hodnotit fakt, Ze pomér dlouhodobych zdroji a stalych aktiv ma klesajici

trend.

3.5.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Tabulka ¢. 16 — Pravidlo vyrovnani rizika (v tis. K¢)

Pravidlo vyrovnani rizika 2002 2003 2004 2005 2006 2007
vlastni kapital 167 140] 177 674] 193457 199963 203 376] 204 961
cizi zdroje 96 935 107 007] 139152 136295 177061| 281618
prebytek vlast.kapitalu 70 205 70 667 54 305 63 668 26 315] -76 657
vlastni kapital/cizi zdroje 1,72 1,66 1,39 1,47 1,15 0,73

Zdroj: vypocet autora
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Tabulka ¢. 16 ukazuje, Ze v obdobi mezi roky 2002 az 2006 je zlaté¢ pravidlo
vyrovnani rizika spoleCnosti plnéno, ale doSlo k vice jak padesatiprocentnimu sniZeni
v ptevaze VK nad CZ, spole¢nost tedy zacala vice vyuzivat cizi zdroje, coz bylo chapano jako
jev ptiznivy. Avsak vlivem vysokého navySeni cizich zdroji v roce 2007, se podnik dostal
do situace, kdy cizi zdroje prevySuji vlastni kapital. To pro néj mize byt nebezpecné, jelikoz
se zvysujici se zadluzenosti se zvySuje také riziko véfitell, ktefi proto pozaduji vyssi uroky

a spolecnost se mtize dostat do celkové finan¢ni nestability.

3.5.3 Pari pravidlo

Tabulka ¢. 17 — Pari pravidlo (v tis. K¢)

Pari pravidlo 2002 2003 2004 2005 2006 2007
dlouhodoby majetek 66 053 93746] 105041 109045 137442| 156 064
vlastni kapital 167 140] 177 674] 193457 199963 203 376] 204 961
prebytek vlast.kapitalu 101 087 83 928 88 416 90 918 65 934 48 897
vlastni kapital / dl.majetek 2,53 1,90 1,84 1,83 1,48 1,31

Zdroj: vypocet autora

Jak uz jsem nastinil v predchozi kapitole zabyvajici se ukazateli zadluzenosti, podnik
je prekapitalizovan a zplsob financovani se ukazuje jako malo efektivni. Panav, a.s. tedy

nevyuziva pari pravidla a taktéz nevyuziva vyhod financovani dlouhodobého majetku cizimi

zdroji.

3.5.4 Pomérové pravidlo

Tabulka ¢. 18 — Pomérové pravidlo (v tis. K¢)

Pomérové pravidlo 2002 2003 2004 2005 2006 2007
celkové investice 13 759 39726 28 874 23 930 50 231 46 272
trzby 542 846| 524 428| 794746| 727365 719240] 902678

2003/2002 |2004/2003 |2005/2004 |2006/2005 |2007/2006
tempo rustu investic 2,89 0,73 0,83 2,10 0,92
tempo rustu trzeb 0,97 1,52 0,92 0,99 1,26
splnéni pravidla ne ano ano ne ano

Zdroj: vypocet autora

Pomérové pravidlo nebylo splnéno v letech 2003 a 2006. Rok 2003 miZeme nazvat
jako rok zahajeni rozsahlejsi investicni ¢innosti v akciové spole€nosti, jelikoz byla postavena
nova provozni hala za 12 mil. K¢. a hodnota celkovych investic piesdhla ¢astku 35 mil. K¢.
V roce 2006 spolecnost investovala do vystavby prodejniho skladu v Uncovicich naklady

v celkové vysi piesahujici 27 mil. K¢&.
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Zavérem lze tedy konstatovat, ze pravidla financovani neni mozné chdpat dogmaticky.
V urcitych situacich (restrukturalizace, velké investicni akce,...) nemusi nutné poruseni
pravidel znamenat finan¢ni nestabilitu podniku, avSak jejich splnéni vypovidd o urcitém

finan¢nim zdravi podniku.

3.6 Du Pontuv rozklad rentability vlastniho kapitalu

Dle Du Pontovy rovnice rozkladame ukazatel ROE na rentabilitu trzeb, obrat aktiv
a finan¢ni paku. Du Pontlv rozklad informuje o zékladnich €initelich efektivnosti, které mély
vliv na souhrnny ukazatel rentability.

Tabulka ¢. 19 — Du Pontiiv rozklad rentability vlastniho kapitalu
2002 2003 2004 2005 2006 2007

rentabilita trzeb 0,026 0,020 0,020 0,009 0,005 0,002

(&isty Zisk/trzby)
obrat aktiv 2,043 1,834 2,376 2,154 1,885 1,849
(trzby/aktiva)
financni paka 1,590 1,609 1,729 1,689 1,876 2,382
(aktiva/vlastni kapital)
ROE 0,085 0,060 0,082 0,033 0,018 0,009

Zdroj: vypocet autora

Jak je vidét z tabulky ¢. 19, tak ukazatel ROE dosahuje maxima na zacatku
sledovaného obdobi. V roce 2004 se hodnotou 0,082 jesté piiblizi k tomuto maximu, ale jinak
ma ROE klesajici charakter, obzvlasté vyrazny v poslednich tfech letech. Podivejme se, co je
pric¢inou téchto zmén. Mirny pokles obratu aktiv je kompenzovan ristovym trendem finan¢ni
paky. Diky tomu se da tedy konstatovat, Ze na poklesu ROE nese nejvétsi podil praveé pokles

rentability trzeb, coz potvrzuje nasledujici tabulka.

Tabulka €. 20 — Vliv rentability trZeb na rentabilitu vlastniho kapitalu

2002 2003 2004 2005 2006 2007
rentabilita trzeb 0,026 0,020 0,020 0,009 0,005 0,002
obrat aktiv * finan¢ni paka 3,248 2,952 4,108 3,637 3,637 4,404
ROE 0,085 0,060 0,082 0,033 0,018 0,009

Zdroj: vypocet autora

Z ptedchozi tabulky je patrné, Ze soucin obratu aktiv a financni paky ma spiSe rostouci
charakter, a piesto dochazi k poklesu ROE. Do roku 2004 klesala rentabilita trzeb jen
pozvolna, coz diky riistu finan¢ni paky i obratu aktiv v roce 2004, mélo za nasledek udrzeni

ROE na pfiblizné stejné hodnoté jako v roce 2002. Jenze poté doSlo k velkému propadu
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rentability trzeb, coz nemohl kompenzovat ani nariist sou€inu obratu aktiv a financni paky
a ROE zaznamenala strmy pokles. Takze z toho vSeho plyne, Ze pokles ROE u Panav, a.s.
je zptisoben poklesem rentability trzeb, neboli ristem trzeb se sou¢asnym snizovanim ¢istého
zisku. JelikoZ je Cisty zisk tvofen rozdilem mezi trzbami a celkovymi naklady, mél by se

podnik vydat cestou snizovani ndkladu.

3.7 Analyza finanéni paky

Tabulka ¢. 21 — Analyza finan¢ni paky

2002 2003 2004 2005 2006 2007
ROE 0,085 0,060 0,082 0,033 0,018 0,009
Cisty zisk/EBIT 0,609 0,585 0,614 0,497 0,372 0,169
aktiva/vlastni kapital 1,590 1,609 1,729 1,689 1,876 2,382
e 0,968 0,941 1,061 0,839 0,698 0,402

Zdroj: vypocet autora

Vyuzitim ciziho kapitalu finan¢ni padka zvySuje vynosnost kapitalu vlastniho. Tabulka
¢. 21 ukazuje, ze v podniku pisobi financni paka pozitivné (e > 1) pouze vroce 2004.
V letech 2002 a 2003 dosahuje koeficient e hodnot bliZicich se k ¢islu jedna. Zato po roce
2004 se hodnota tohoto koeficientu zacina propadat az na 0,402 v roce 2007. To signalizuje,
ze zvySovani zadluzenosti podniku nepfispiva ke zvySovani rentability vlastniho kapitélu,

ale naopak.

3.8 Rozbor ekonomickeé pridané hodnoty EVA

Tabulka €. 22 — Rozbor ekonomické pridané hodnoty EVA

2002 2003 2004 2005 2006 2007
It 5,10% 4,12% 4,80% 3,53% 3,77% 4,24%
Ma 4,76% 4,71% 4,63% 4,62% 4,53% 4,34%
Mpodnikatelské 8,49% 4,91% 3,21% 7,13% 5,31% 3,25%
IFinstab 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
WACC 18,36% 13,73% 12,64% 15,28% 13,60% 11,82%
le 17,22% 13,29% 12,04% 14,46% 14,04% 14,36%
ROE 8,52% 5,99% 8,18% 3,30% 1,76% 0,88%
VK (v tis. K&) 167 140 177674] 193457 199963 203 376f 204 961
EVA (v tis. KE) -14 544,37] -12 963,58| -7 479,97| -22 326,05 -24 971,37] -27 622,55

Zdroj: vypocet autora

V celém obdobi sledujeme zaporné hodnoty ekonomické ptidané hodnoty, které znaci,

ze dochazi k ubytku bohatstvi majitelti podniku, jelikoz naklady na investovany kapital jsou
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vynakladany vysSi nez je vynosnost tohoto kapitdlu. Diky tomu miizeme konstatovat,
ze podnik Panav, a.s. od roku 2002 nevytvofil zadnou ptidanou hodnotu, dokonce doSlo
k jejimu niceni. Na druhou stranu je tfeba fict, Ze tento jev se vyskytuje u mnoha Ceskych
spolecnosti.

Relativné nejlépe se spolec¢nosti dafilo v roce 2004, kdy byla ztrata ptidané hodnoty
spouze“ ve vySi necelych 7,5 mil. K& Vypoctené hodnoty ukazatele EVA ukazuji,
ze z hlediska hospodateni jsou nejméné uspéSnymi posledni dva sledované roky. Hlavnim
davodem tohoto vyvoje je pokles rentability vlastniho kapitalu, jelikoZ hodnota nakladt
na vlastni kapital si udrzuje ptiblizné stejnou troven. Diky tomu se zvySuje zaporna hodnota
tzv. spreadu, ktery je dan rozdilem ROE a koeficientem r. (alternativni naklad vlastniho
kapitalu). Priklad postupu vypoctu ekonomické ptidané hodnoty EVA pro konkrétni rok

je uveden v ptiloze €. 6.

3.9 Srovnani s vysledky v oboru

Vzhledem k charakteru ¢innosti podniku Panav, a.s. jsem jej zafadil do kategorie
vyroba motorovych vozidel, pfivésti a navésu a z tohoto oboru pouziji 1 hodnoty pro srovnani.
Uvedend data byla Cerpana z finanCnich analyz primyslu a obchodu pro jednotlivé roky

z€ se€rveru WWW.I’I’IpO.CZ.51

Tabulka ¢. 23 — Porovnani s vysledky v oboru

2002 2003 2004 2005 2006 2007
ROA podnik 8,80% 6,37% 7,71% 3,93% 2,53% 2,19%
odvétvi 9,35% 7,90%| 10,53% 7,90%| 11,04%| 14,45%
ROE podnik 8,52% 5,99% 8,18% 3,30% 1,76% 0,88%
odveétvi 13,01%| 10,23%| 14,97%| 10,73%| 16,21%| 19,80%
BL (L3) podnik 2,09 1,94 1,83 1,81 1,72 1,76
odveétvi 1,10 1,28 1,32 1,09 1,33 1,45
PL (L2) podnik 1,24 1,14 1,10 0,99 0,94 0,81
odvetvi 0,70 0,88 0,95 0,78 0,95 1,13
oL (L1) podnik 0,63 0,39 0,32 0,07 0,22 0,02
odvetvi 0,11 0,29 0,32 0,11 0,13 0,11
celkova podnik 36,49%| 37,43%| 41,61%| 40,37%| 46,41%| 57,69%
zadluzenost odvétvi 5426%| 5450%| 5560%| 5505%| 6038%| 6244%

Zdroj: www.mpo.cz, vypocet autora

3! Financni analyzy privmyslu a stavebnictvi. [online]. [cit. 2008-03-15] Dostupny na WWW: <http://www.mpo.cz>.
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Jak u ukazatele ROA, tak u ukazatele ROE se hodnoty pohybovaly pod vysledky
v odvétvi. Z pocatku jen lehce, ale postupné se rozdil prohluboval vlivem neustalého poklesu
ROA, resp. ROE podniku.

U celkové likvidity odvétvi vykazuje agresivni strategii, zatimco podnik aplikoval
strategii primérnou. U pohotové likvidity pfechazi podnik béhem sledovaného obdobi
ze strategie konzervativni na neutralni a ptiblizuje se k odvétvovému priméru. Co se tyce
okamzité likvidity, tak kromé roku 2005 a 2007 se podnik drzi nad primérem odvétvi.

Celkova zadluzenost podniku je ptiblizné o 15% nizsi nez je tomu primérné v oboru,

ale v poslednim roce na to podnik zareagoval a posunul se témét na hodnotu priméru odvétvi.
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4 Komplexni posouzeni finanéniho zdravi podniku Panav,

a.s.

4.1 Altmanova analyza

Tabulka ¢. 24 — Altmantyv model Z,

altman Z , koef. 2002 2003 2004 2005 2006 2007
X (Cisty prac.kapital/akt.celk.) 0,717 0,381 0,315 0,301 0,292 0,264 0,292
X, (zadrz.vydélky/akt.celk.) 0,847 0,169 0,194 0,213 0,230 0,212 0,169
X3 (EBIT/aktiva celkem) 3,107 0,088 0,064 0,077 0,039 0,025 0,022
X4 (zakl kapital/celk.dluhy) 0,420 1,286 1,248 0,982 0,978 0,875 0,653
Xs (trzby/aktiva celkem) 0,998 2,043 1,834 2,376 2,154 1,885 1,849
Z, koeficient 3,269 2,942 3,419 3,087 2,697 2,541

Zdroj: vypocet autora

Mnoho ceskych podniki se v Altmanové analyze nachdzi v tzv. Sedé zoné, nicméné

sledovany podnik si v zmiflované analyze nevedl nikterak zle. Do roku 2006 se hodnota

Z-skore pohybovala nad hranici Sedé zony (byla vétsi nez 2,9), proto v tomto obdobi miizeme

povazovat Panav, a.s. jako finan¢né zdravy podnik. K propadu do Sedé¢ zény v roce 2006

doslo zejména diky rlstu bilan¢ni sumy a soucasnému mirnému poklesu trzeb a docela

znatelnému snizeni EBIT. Ani v roce 2007 se klesajici trend Z-skore nezastavil a nejvétsi vliv

na to mél prudky narist celkovych dluhti (pfedevS§im kratkodobych zéavazkl). Za

vvvvvv

4.2 Indexy IN

Tabulka ¢. 25 — Index IN 95

Index IN 95 koef. 2002 2003 2004 2005 2006 2007
X4 (aktiva celkem/cizi zdroje) 0,23 2,741 2,672 2,403 2,477 2,155 1,733
X, (EBIT/né&kladové uroky) 0,11 7,224 6,198 6,193 2,920 1,750 1,366
X3 (EBIT/aktiva celkem) 29,29 0,088 0,064 0,077 0,039 0,025 0,022
X4 (vynosy/aktiva celkem) 0,71 2,084 1,927 2,420 2,302 1,953 1,974
Xs (ob&z.A/kr.zav.a kr.bank.v.) 0,10 2,049 1,906 1,795 1,778 1,721 1,308
Xg (zavazky po Ihité splatn./trzby) -7,46 0,008 0,004 0,003 0,004 0,001 0,000
IN 95 5,63 4,69 5,37 3,83 2,98 2,72

Zdroj: vypocet autora

Z hlediska indexu IN 95 se podnik t&Si velmi dobrému finanénimu zdravi. V celém

sledovaném obdobi piesahuje jeho hodnota stanovenou mez, tedy ¢islo 2 pro tento model,
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a to povétsSinou velmi vyrazné. I kdyz index zaznamenava klesajici trend, neni zatim ohrozena
finan¢ni ditvéryhodnost podniku.

Tabulka ¢. 26 — Index IN 99

Index IN 99 koef. 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Xy (cizi kapital/aktiva celkem) -0,017 0,365 0,374 0,416 0,404 0,464 0,577
X, (EBIT/aktiva celkem) 4,573 0,088 0,064 0,077 0,039 0,025 0,022
X3 (vynosy/aktiva celkem) 0,481 2,084 1,927 2,420 2,302 1,953 1,986
X4 (ob&Z.Alkr.zévazky) 0,015 2,089 1,942 1,831 1,809 1,723 1,763
IN 99 1,430 1,241 1,537 1,307 1,073 1,072

Zdroj: vypocet autora

Bonitni index IN 99 nas informuje, zda-li podnik tvoii ¢i netvofi ekonomickou
piidanou hodnotu EVA. Tento verdikt neni mozné potvrdit ani v jednom roce. Jen pro
piipomenuti, dle tohoto modelu tvofi podnik ekonomickou ptfidanou hodnotu pii indexu
vétsim nez 2,070. Dle interpretace modelu Ize tici, Ze si podnik nestoji Spatné€ v roce 2002
a 2004. Ve zbylych letech se v podniku vyskytuji ur€ité problémy. Pfedevsim v poslednich
dvou letech podnik sklouzavda do oblasti hodnot indexu IN 99, které se vyznacuji
pfevaZzujicimi problémy.

Dobra troven indexu IN 95 a spisSe Spatné hodnoty indexu IN 99 svéd¢i o tom, ze jde

o stabilizovany podnik s nedostatecnou vykonnosti pro vlastnika.

Tabulka ¢. 27 — Index IN 01

Index IN 01 koef. 2002 2003 2004 2005 2006 2007
X4 (aktiva celkem / cizi zdroje) 0,13 2,741 2,672 2,403 2,477 2,155 1,733
X, (EBIT / n&kladové droky) 0,04 7,224 6,198 6,193 2,920 1,750 1,366
X3 (EBIT / aktiva celkem) 3,92 0,088 0,064 0,077 0,039 0,025 0,022
X4 (vynosy / aktiva celkem) 0,21 2,084 1,927 2,420 2,302 1,953 1,974
Xs (ob&2.A / kr.zav.a kr.bank.(v.a vy 0,09 2,049 1,906 1,795 1,778 1,721 1,308
IN 01 1,612 1,421 1,532 1,236 1,014 0,898

Zdroj: vypocet autora

Dalsi spiSe bonitni index IN 01 se v celém sledovaném obdobi pohybuje v oblasti Sedé
zony, kdy se nedd jednoznaéné ur€it piinos podniku. Do roku 2005 se hodnoty indexu
pohybuji v hornich hranicich Sedé zony. Jenze v roce 2007 se index IN 01 pfibliZil hodnotou
0,898 ke spodni hranici Sedé zony, kterd signalizuje, ze podnik netvoii hodnotu a je u n¢j
zvySené riziko bankrotu. Bylo to zplisobeno zejména poklesem EBIT a ristem nakladovych
uroki. To, Ze podnik netvofi pfidanou hodnotu, nam prozradil jiz diive provedeny rozbor

ukazatele EVA.
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4.3 Tafflertiv model

Tabulka ¢. 28 — Taffleruv model

Tafflerdv model koef. 2002 2003 2004 2005 2006 2007
X1 (EBT/kr.zavazky) 0,53 0,213 0,157 0,174 0,070 0,030 0,015
X, (ob&zna aktiva/kr.+dl.zavazky) 0,13 2,081 1,933 1,822 1,804 1,723 1,763
X3 (kr.zavazky/celkova aktiva) 0,18 0,357 0,341 0,371 0,369 0,366 0,384
X4 (celkové trzby/celkova aktiva) 0,16 2,043 1,834 2,376 2,154 1,885 1,849
Zy 0,774 0,689 0,776 0,683 0,607 0,602

Zdroj: vypocet autora

Dle Tafflerova indexu je piipadny bankrot spolec¢nosti jen mdalo pravdépodobny,
pokud vysledna hodnota nepoklesne pod hranici 0,3. Po celé sledované obdobi hodnoty
prevySuji tuto hranici vice jak dvojnasobné a tak spole¢nosti tohle riziko nehrozi. Nejvyssi
je v roce 2004, kdy dosahuje hodnoty 0,776. Poté nastava mirny pokles az na hodnotu 0,602
v roce 2007.

4.4 Kralickuv Quick test

Tabulka ¢. 29 — Kralicktiv Quick test

Kralickiv Quick test 2002 2003 2004 2005 2006 2007
R1 (Kvoéta vlastniho kapitalu) 62,91% 62,14% 57,85% 59,22% 53,31% 41,99%
R2 (Doba splaceni dluhu z CF) 0,73 6,32 3,87 -37,23 3,18 -7,31
R3 (Cash flow v trzbach) 9,54% 2,01% 3,19% -0,44% 6,25% -3,98%
R4 (ROA) 8,80% 6,37% 7,71% 3,93% 2,53% 2,19%
hodnoceni (znamka)
R1 (Kvéta vlastniho kapitélu) 1 1 1 1 1 1
R2 (Doba splaceni dluhu z CF) 1 3 2 5 2 5
R3 (Cash flow v trzbach) 2 4 4 5 3 5
R4 (ROA) 3 4 4 4 4 4
Hodnoceni finanéni stability 1 2 1,5 3 1,5 3
Hodnoceni rentability 2,5 4 4 4,5 3,5 4,5
Hodnoceni celkové situace 1,75 3 2,75 3,75 2,5 3,75

Zdroj: vypocet autora

Jak uz jsem se zminoval v ptedchozich kapitolach, tak u spolenosti prevlada
financovani vlastnim kapitdlem. To je také pfi¢inou vyborného hodnoceni ,.kvoty vlastniho
kapitalu® v celém obdobi.

Vlivem zaporného provozniho Cash flow vroce 2005 a také 2007 dochazi
k nevyhovujicimu hodnoceni ,,doby splaceni dluhu z CF* v téchto letech. Ve zbytku obdobi

vSak podnik dosahuje spiSe nadpriimérného ohodnoceni.
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Cash flow v trzbach je vyjma prvniho roku hodnocena prevazné podprimérné vlivem
vysokych trzeb a nizkého provozniho penézniho toku.

Rentabilita aktiv (ROA) je v priméru nejhlfe hodnoceny parametr ze vSech.
Je to dano nizkou hodnotou EBIT v porovnani s objemem celkovych aktiv.

Hodnoceni finan¢ni stability dosahuje vyjma roku 2005 a 2007 velice dobrych
az vybornych vysledkli. Bohuzel to samé se neda tvrdit o hodnoceni rentability. Ta je opct
nejhtfe hodnocena v roce 2005 a 2007, ale ani v ostatnich letech nedosahuje uspokojivych
vysledkl. To ma pak 1 vliv na hodnoceni celkové situace podniku. Ta je nejlepsi v roce 2002.

V roce 2003, 2004 a 2006 je podnik hodnocen primérné a nejhiife je podnik hodnocen

Mrw e
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Zaver

Cilem této prace bylo analyzovat situaci a vyvoj v podniku Panav, a.s. v letech 2002
az 2007. Pojd'me se tedy podivat na vysledky jednotlivych ¢asti analyzy.

Po provedeni horizontalni analyzy rozvahy mizu vyslovit zavér, Ze z hlediska
zkonfrontujeme s horizontalni analyzou vykazu ziskl a ztrat, tak dojdeme ke stejnému zavéru.
Tedy ze v roce 2004 a 2007 dochazi k nejvétsimu rustu jednotlivych polozek. Avsak tyhle dva
roky se od sebe markantné li§i. A to polozkou hospodaiského vysledku, kterd v roce 2007
oproti roku 2004 nezaznamenala narist, nybrz pokles. Z hlediska horizontdlni analyzy
muzeme sledované obdobi rozd¢lit na dvé Casti, jejichz meznik tvoti rok 2004. V tomto roce
zaznamenal podnik Panav, a.s. nejvysSiho hospodatského vysledku, ktery ve zbytku obdobi
uz jen klesal. V roce 2007 pak dosahl pouze jedné desetiny hospodatského vysledku z roku
2004, a to 1 ptes fakt, ze vzrostly trzby i celkova bilan¢ni suma.

Vertikalni analyza ndm vypovida o tom, Ze se ve sledovaném obdobi méni financovani
spolecnosti. Kazdoro¢né jsou stale vice vyuzivany cizi zdroje, coz mizeme bezesporu
povazovat za pozitivni vyvoj, avSak v ndsledujicich letech by podnik mél tento trend
pozastavit na pfijatelné hranici, aby tim pak nebyla naruSena jeho solventnost. Vertikalni
analyza vykazu zisku a ztraty poukazuje op€t na negativni vyvoj hospodarského vysledku,
kdy jeho podil na celkovych trzbach klesd v celém sledovaném obdobi a na jeho konci
dosahuje alarmujici hodnoty pouhych 0,2 %.

Po provedeni analyzy pomérovych ukazateli mizu vyslovit zavér, ze podnik obecné
nema problémy se svoji likviditou, tudiz se vétitelé nemusi obavat jeho platebni neschopnosti.
Co se tyCe ukazateli aktivity, tak si op€t nestoji Spatn€. Upozornil bych pouze na hodnotu
doby obratu zasob vroce 2007, ktera prekrocCila o 20 % doporuc¢enou hodnotu pro tento
ukazatel, coZ bylo zptisobeno vysokym riistem zésob v daném roce.

Zkoumani ukazatelii zadluzenosti potvrdilo vySe zminény poznatek, Ze roste celkova
zadluZenost podniku a tim 1 riziko véfitell a akciondii. Hodnoty vSak zatim nepfesahuji
obecnou hranici 60 %, kterd ohranicuje nezddouci pole. Pokud posuzujeme vétitelské riziko,
je nutné se na né divat v souvislosti s celkovou vynosnosti ROA, tzn. podnik Panav, a.s. pfi
klesajici vynosnosti zvySoval vétitelské riziko, coz neni zrovna zadany jev.

Koeficient piekapitalizovani nam signalizuje, ze podnik je prekapitalizovan, tedy
nedostatecné¢ pouziva svij kapital. Pfestoze je diky tomu zabezpeCena vysokd finan¢ni

stabilita, tak se zmenSuje ucinnost podnikani. Z vyvoje v daném obdobi vSak mliZzeme
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usoudit, ze se podnik vydal spravnym smérem, jelikoz podil vlastniho kapitalu
a dlouhodobého majetku postupné klesa az na hodnotu 1,31 v roce 2007.

Vlivem stéle rostouciho vyuZivani bankovnich UvérG a klesajiciho hospodatského
vysledku jsou hodnoty tirokového kryti po roce 2004 znacné nezddouci, na coz by mél podnik
reagovat snizenim vyuZzivani uro¢ené¢ho kapitalu.

Ukazatelé rentability si do roku 2004 drzi piijatelné hodnoty, avSak poté se zacnou
spolecnosti doplnéného ristem bilan¢ni sumy, resp. celkovych trzeb. K zamysleni je tedy
fakt, Ze od roku 2005 za¢ind byt hodnota rentability vlastniho kapitdlu nizs$i nez vynosnost
jinych alternativnich investorskych ptilezitosti, jako jsou naptiklad vklady na terminovych
uctech. Z Du Pontova rozkladu rentability vlastniho kapitalu plyne, Ze pokles ROE u Panav,
a.s. je zpusoben poklesem rentability trzeb, neboli ristem trzeb se soucasnym sniZovanim
¢istého zisku. JelikoZ €isty zisk je tvofen rozdilem mezi trzbami a celkovymi ndklady, mél by
se podnik vydat cestou snizovani nakladi.

V ¢asti vénované Du Pontovu rozkladu rentability vlastniho kapitalu jsem dospél
k zavéru, zZe pti¢inou nizké a stile klesajici rentability vlastniho kapitalu je malé rentabilita
trzeb, neboli relativné vysoké trzby v kombinaci s nizkym hospodaiskym vysledkem. Na
zaklad¢€ toho jsem si poloZil otdzku: Pro¢ dochazi k poklesu hospodarského vysledku pii
soucasném rustu trzeb? Pti hledani odpovédi jsem se dopatral k zajimavému faktu, ktery mi
na moji otazku caste¢né¢ odpovedél. Zjistil jsem, ze podnik kazdoro¢né vyprodukuje a proda
vice ptivést a naveésl, ¢imz nepochybné zvysuje svoje trzby. Jenze tohle zvySovani objemu
vyroby je na tkor kvality. Casto se tedy stava, Ze se prodané vyrobky vrati zpét s néjakou
zévadou, kterou pak musi podnik na svoje ndklady odstranit. Timto procesem dodatecné
vznikaji spole¢nosti neplanované ndklady, které se nasledné projevi snizenim hospodaiského
vysledku. Jako efektivni feSeni bych doporucil zamétit se na zvySeni kvality produkti, coz by
napomohlo k zefektivnéni vyroby a snizeni nakladi.

Co se tyka bilan¢nich pravidel, méla by spole¢nost pozménit strukturu financovani a
snazit se financovat dlouhodoby majetek z dlouhodobych zdroji a ob&zny z téch
kratkodobych, aby se zdroje a jim odpovidajici aktiva Casové sladila. Dale je dilezité
pokracovat v souCasném trendu sniZovani prevahy vlastniho kapitalu nad cizimi zdroji a
vyrovnavani vzdjemného poméru na 1:1 z toho divodu, aby byla zachovéana ptizniva likvidita
a prosperita podniku. Cizi kapitél je pro podnik levnéjsi diky mozZnosti vyuZiti tzv. daflového
Stitu, ale zaroven s sebou pfinasi vys$si miru rizika. V neposledni fad¢ by mél byt kladen diraz

na pfizptisobeni vysSe tempa rastu investic tempu ristu trzeb.
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Tabulka ¢. 30 — Shrnuti vysledki komplexnich metod

zené vysledk
Shrnuti vysledkd metod Dosazené vysiedky
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007
EVA zaporna hodnota
dobra situace Seda
Altman Z (nehrozi bankrot) zona
IN 95 velmi dobré postaveni
dobré Seda dobré Seda mirné mirné
IN 99 . - . - . .
postaveni zbna postaveni zéna problémy problémy
IN 01 Seda zbéna
Taffler velmi dobré postaveni (nehrozi bankrot)
Quick test velmi dobré dobré dobré Spatné dobré Spatné

Zdroj: autor

Podnik Panav, a.s. za celé obdobi nevytvofiil zddnou ptfidanou hodnotu, dokonce doslo
k jejimu niCeni. Na druhou stranu je tfeba fici, Ze tento jev se vyskytuje u mnoha Ceskych
spolecnosti.

Altmanova analyza oznacila Panav, a.s. jako finan¢né zdravy podnik. I kdyz se situace
v poslednich dvou letech caste¢né zhorSila, pofad nehrozi podle tohoto modelu bankrot
spolecnosti. Také dle Tafflerova indexu je ptipadny bankrot spole¢nosti jen malo
pravdépodobny

Dobra troven indexu IN 95 a spise Spatné hodnoty indexu IN 99 svéd¢i o tom, ze jde
o stabilizovany podnik s nedostate¢nou vykonnosti pro vlastnika. Bonitni index IN 01 se
v celém sledovaném obdobi pohybuje v oblasti Sedé zony, ale zvlasté v poslednich letech se
ptiblizuje k jeji spodni hranici, coZ poukazuje na to, Ze podnik netvofi hodnotu. K tomuto
zaveéru jsem dospél jiz pti rozboru ekonomické piidané hodnoty EVA.

Pfi hodnoceni celkové situace pomoci Kralickova Quick testu si podnik vede
s mensimi vykyvy primérné. Co se ty€e financni stability, tak je podnik hodnocen spise

nadprimérné, avSak pi1 hodnoceni rentability je tomu pravé naopak.
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Tabulka ¢. 31 — Vyhodnoceni tispéSnosti jednotlivych let v obdobi 2002-2007

Poradi daného roku

2002 2003 2004 2005 2006 2007
EVA 3 2 1 4 5 6
Altman Z, 2 4 1 3 5 6
IN 95 1 3 2 4 5 6
IN 99 2 4 1 3 5 6
IN 01 1 3 2 4 5 6
Taffler 2 3 1 4 5 6
Quick test 1 4 3 5 2 5
Primérné poradi 1,71 3,29 1,57 3,86 4,57 5,86
Celkové poradi 2 3 1 4. 5 6

Zdroj: autor

W

V tabulce ¢. 31 jsem stanovil pofadi jednotlivych let ve sledovaném obdobi dle
dosazenych vysledki jednotlivych metod posouzeni komplexniho zdravi podniku Panav, a.s.
Celkoveé potadi jsem pak urcil z priméru téchto dilc¢ich vysledkd. Tabulka potvrzuje, Ze
posouzeni financniho zdravi podniku urcili tento rok jako nejlépe hodnoceny v daném obdobi,
na ¢emz zajisté nese velky podil vstup CR do EU v tomto roce. Na opa¢ném pélu pak stoji
rok 2007. Ten u vSech metod zaujal tu nejnizsi pricku a tudiz je prdvem hodnocen jako
,»hejslabsi rok* za celé obdobi z hlediska pouzitych typl modeli, které komplexné hodnoti
finan¢ni zdravi podniku.

Zavérem nezbyva nez konstatovat, ze Panav, a.s. je stabilizovany podnik, ktery by se
mél vSemi dostupnymi prostiedky snazit o zvySeni vykonnosti pro jeho vlastniky, u niz doslo
v poslednich letech k ¢aste¢nému oslabeni. Nicméné jsem piesvédCen, ze potencial k tomu
podnik rozhodné¢ mé a touto cestou bych mu chtél popfat mnoho zdaru v cesté¢ za nelehkym

cilem.
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Rozvaha Panav, a.s. v pIném rozsahu (tis.K¢) - AKTIVA

Priloha ¢. 1

Aktiva k 31.12. (tis.K¢) 2002 2003 2004 2005 2006 2007

AKTIVA CELKEM 265670 285914 334432 337655 381479 488121

B. Dlouhodoby majetek 66053 93746 105041 109045 137442 156064
B.I Dlouhodob.nehmotn.majetek 270 3797 3002 4122 4070 2955
1. Software 270 3797 3002 4021 3969 2854

2. Ocenitelna prava 0 0 0 0 0 0

3. Nedokonc¢eny dlouhodob.nehm.maj 0 0 0 0 0 0

4. Poskyt.zalohy na dlouhod.nehmotny maj. 0 0 0 101 101 101
B.II.__|Dlouhodob.hmotn.majetek 65783 89949 102039 104932 133372 153012
1. Pozemky 3417 3202 3202 5182 5182 5090

2. Stavby 31968 34031 55193 53218 55328 97585

3. Samostatné movité véci a soub.mov.veéci 27174 36008 35795 46124 43784 37892

4. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 39 49 56 72 81 86

5. Nedokonc¢eny dlouhodob.hmotny maj. 521 15646 574 243 642 2147
6. Poskyt.zalohy na dlouhod.hmotny ma;j. 2664 1013 7219 84 28355 10212
B.III. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 97
C. ObéZna aktiva 197884 189424 226984 225526 240662 330234
C.IL Zasoby 80169 78317 91100 102622 109821 179418
1. Material 37340 33812 53311 40223 47695 78400

2. Nedokoncena vyroba a polotovary 10003 23430 15275 22565 31504 37396

3. Vyrobky 32176 20625 21614 39404 30112 63072
4. Zbozi 650 450 900 430 510 550
C.II.__|Dlouh.pohledavky 0 0 0 0 574 800
1. Pohledavky z obchodnich vztahti 0 0 0 0 0 0

2. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0 0

3. Jiné pohledavky 0 0 0 0 0 0

4. Odlozena danova pohledavka 0 0 0 0 574 800
C.II.  |Kratkod.pohledavky 58467 73480 95828 113807 99731 147169
1. Pohledavky z obchodnich vztahti 56408 65320 91087 102009 88543 128856

2. Stat-danové pohledavky 0 2569 14 3679 2734 3026

3. Kratkodobé poskytnuté zalohy 1611 1799 1376 1850 3066 1986

4. Dohadné cty aktivni 0 439 267 1150 318 2705

5. Jiné pohledavky 448 3353 3084 5119 5070 10614
C.IV. |Kratkod.fin.majetek 59248 37627 40056 9097 30536 2847
1. Penize 151 183 110 276 300 78

2. Utty v bankéch 29617 17444 26241 8821 30236 2769
3. Kratkodobé cenné papiry a podily 29480 13705 0 0 0
D. Casové rozliseni 1733 2744 2407 3084 3393 1823
1. Naklady ptistich obdobi 1462 263 1952 2496 1667 1189

2. Piijmy pfistich obdobi 271 107 455 588 1726 634

Zdroj: Uplny wpis z obchodniho rejstiiku. [online]. [cit. 2008-03-15] Dostupny na WWW: <http://www justice.cz>.




Priloha ¢. 2
Rozvaha Panav, a.s. v plném rozsahu (tis.K¢) - PASIVA

Pasiva k 31.12. (tis.K¢) 2002 2003 2004 2005 2006 2007

PASIVA CELKEM 265670 285914 334432 337655 381497 488121

A. Vlastni kapital 167140 177674 193457 199963 203376 204961
Al |Zakladni kapital 122311 122311 122311 122311 122311 122311
1. Zékladni kapital 122311 122311 122311 122311 122311 122311
A.Il  |Kapitalové fondy 0 16 16 16 16 16
1. Ostatni kapitalové fondy 0 16 16 16 16 16
A.IIl |Rezervni fondy,nedél.fond a ost.fon.ze zisku 15733 16365 17012 17816 18132 18291
1. Zakonny rezervni fond/Nedé¢litelny fond 15704 16416 16948 17739 18068 18248

2. Statutarni a ostatni fondy 29 -51 64 77 64 43
A.IV. |Vysl.hosp.minulych let 14857 28335 38299 53228 59330 62539
1. Nerozdéleny zisk minulych let 14857 28335 38299 53228 59330 62539

2. Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0 0
A.V. |Vysl.hospodafeni béz.ucet.obdobi (+/-) 14299 10647 15819 6592 3587 1804
B. Cizi zdroje 96935 107007 139152 136295 177061 281618
B.I. Rezervy 0 0 0 0 0 0
1. Ostatni rezervy 0 0 0 0 0 0
B.Il. |Dlouhodobé zavazky 374 434 594 376 0 0
1. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0

2. Jiné zavazky 0 0 0 0 0

3. Odlozeny danovy zavazek 374 434 594 376 0 0
B.III. |Kratkodobé zavazky 94723 97552 123987 124656 139709 187347
1. Zavazky z obchodnich vztaht 43175 48126 61629 67214 65906 113131

2. Zévazky k zaméstnanclim 499 424 626 156 98 130

3. Zavazky ze.soc.zabezp.a zdravot.pojisténi 2328 2477 2941 2802 2976 3336
4. Stat-danové zavazky a dotace 3589 700 7032 821 1965 903

5. Kratkodobé piijaté zalohy 6903 6709 6780 491 4535 3484

6. Dohadné Gty pasivni 210 68 2115 0 42 584

7. Jiné zavazky 38019 39048 42864 53172 64187 65779
B.IV. |Bank.Gvéry a vypomoci 1838 9021 14571 11263 37352 94271
1. Bankovni uvéry dlouhodobé 0 7200 12116 9064 37202 29200

2. Kratkodobé bankovni Gveéry 0 0 0 0 0 64921

3. Kratkodobé financ¢ni vypomoci 1838 1821 2455 2199 150 150
C. Casové rozliSeni 1595 1233 1823 1397 1060 1542
1. Vydaje ptistich obdobi 1495 1233 1823 1397 1060 1542

2. Vynosy pfistich obdobi 100 0 0 0 0 0

Zdroj: Uplny vypis z obchodniho rejstiiku. [online]. [cit. 2008-03-15] Dostupny na WWW: <http://www.justice.cz>.



P¥iloha ¢&. 3
Rozvaha Panav, a.s. - VYKAZ ZISKU A ZTRATY

Vykaz zisku a ztraty k 31.12. (tis.K¢) 2002 2003 2004 2005 2006 2007

1. Trzby za prodej zboZi 5857 4750 3915 3690 6152 4308
A. Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 5158 4466 3731 3428 5937 4021
+ |Obchodni marze 699 284 184 262 215 287

11. Vykony 514194 517920 769954 727023 702241 919743
1. I[rZby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 516550 504737 764656 688453 692407 874973

2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -14818 2014 -7107 25091 -352 38851

3 Aktivace 12462 11169 12405 13479 10186 5919
B. Vykonova spotieba 395025 395242 612621 589299 566280 771892
1. Spotieba materialu a energie 359425 359918 558083 534785 506057 691828

2. Sluzby 35600 35624 54538 54514 60223 80064

+ |Pridana hodnota 119868 122925 157517 137986 136176 148138
C. Osobni naklady 86793 92085 107487 109939 108505 118735
1. Mzdové naklady 63056 66853 78002 79760 78507 86023

2. Odmeény ¢lentim organd spol. a druzstva 96 96 84 69 79 66

3 Naklady na socialni zabezp. a zdrav. poj. 22043 23441 27354 27989 27545 30126

4. Socialni naklady 1598 1725 2047 2121 2374 2520
D. Dané a poplatky 1682 1905 2180 1905 2117 2295
E. Odpisy dl. nehmot. a hmot. majetku 9965 12033 17579 19926 21834 27650
111 Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 19721 14941 26175 35222 20681 23397
1. I[rZby z prodeje dlouhodobého majetku 3550 1964 6847 13149 4679 4877

2. IrZby z prodeje materidlu 16171 12977 19328 22073 16002 18520
F. Zistatkova cena prod.dl.majetku a mat. 18745 13981 24259 28505 20083 18955
1. Zistatkova cena prodaného dl.majetku 3370 956 5726 7423 4441 3120

2. Prodany material 15375 13025 18533 21082 15642 15835
G. Zména stavu rezerv a oprav. poloZek.... -64 354 895 62 -2 -267
VI Ostatni provozni vynosy 3984 8469 3620 6413 8544 10301
L. Ostatni provozni naklady 1798 6249 2144 802 755 2220
*  |Provozni vysledek hospodareni 24653 19855 32768 18482 12109 12248
VIIL.  |Trzby z prodeje cennych papirti 718 0 0 0 0 0
K. Prodané cenné papiry a podily 547 0 0 0 0 0
X. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 307 231 105 45 189 0
L. Naklady z finan¢niho majetku 0 0 0 0 29 0
M. Zména stavu rez. a oprav.pol. ve fin.obl. -655 0 0 0 0 0
XIV. |Vynosové uroky 499 472 574 542 1482 1184
P. Nikladové uroky 3236 2938 4163 4543 5513 7832
XV. |Ostatni finan¢ni vynosy 7507 3605 4887 4290 5187 10420
Q. Ostatni finanéni naklady 10862 6602 12554 10093 9901 13063
*  |Finan¢ni vysledek hospoareni -4958 -5232 -11151 -9759 -8585 -9291

S. Daii z piijmi za béZnou ¢innost 5764 4424 5798 2131 400 1059
l. splatna 5864 4365 5637 2350 1349 1285

2. odlozena -100 59 161 -219 -949 -226
** |Vysledek hosp. za béZnou ¢innost 13931 10199 15819 6592 3124 1898
XVIL |Mimofadné vynosy 809 650 0 0 609 0
T. Mimoradné naklady 363 0 0 0 0 94
U. Daii z piijmi z mimoiadné ¢innosti 138 202 0 0 146 0
1. splatna 138 202 0 0 146 0

2. odlozena 0 0 0 0 0 0

*  |Mimoradny vysledek hospodaieni 306 448 0 0 463 -94
*** |Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) 14239 10647 15819 6592 3587 1804
Vysledek hosp. pred zdanénim (+/-) 20141 15273 21617 8723 4133 2863

Zdroj: Uplny wpis z obchodniho rejstiiku. [online]. [cit. 2008-03-15] Dostupny na WWW: <http://www justice.cz>.



Priloha ¢. 4
Rozvaha Panav, a.s. — CASH FLOW

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Pocatecni stav penéZnich prostiredki 29432 59248 37627 40056 9097 30563
Zisk (ztrata) po zdanéni 14239 10647 15819 6592 3587 1804
Odpisy dlouh.nehm.a hmotn.majetku 9966 12033 17579 19926 21834 27650
Zmeéna stavu rezerv z nakladl -282 0 0 0 0 0
Zména stavu zasob 10730 1852 -12783 -11522 -7199 -69597
Zména stavu pohledavek 20670 -15013 -22348 -17979 13502 -47664
Zmena stavu ¢as.rozliSeni 380 -1011 337 -677 -309 1570
Zmeéna stavu zavazku z obchod.vztaht 2904 4951 13503 5585 -1308 47225
Zmena stavu ostatnich zavazk -6749 -2484 13522 -5342 16024 895
PenéZni tok z provozni ¢innosti 51858 10975 25629 -3417 46131 -38117
Potizeni dlouhodob. hmotn. majetku -17118 -36684 -36807 -27015 -54163 -49442
Zisk (ztrata) z prodeje DHM 181 999 1121 5726 238 1758
Ostatni zG¢tovaci vztahy v oblasti DHM 3043 -514 6017 -1521 3642 394
Nakup a prodej finan.dlouhodob. majetku 0 0 0 0 0 -97
Nakup a prodej dl. nehmotn. majetku 135 -3527 795 -1120 52 1115
PenéZni tok z investi¢ni ¢innosti -13759 -39726 -28874 -23930 -50231 -46272
Zména stavu dlouhodobych zavazka -3270 60 160 -218 -376 0
HV z minulého obdobi (vyrovnani) -1726 -761 -683 -890 -490 -378
Poskyt.(+), splatka(-) stied.a dlouh.tvéri 0 7200 4916 -3052 28138 -8002
Poskyt.(+), splatka(-) kratkodobych avért -6000 0 0 0 0 64921
Zmeéna stavu kratkodob. fin. vypomoci 1588 -17 634 -256 -2049 0
Zmeéna stavu zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0 0
Zmeéna stavu kapit. fondi a fondl ze zisku 1125 648 647 804 316 159
PenéZni tok z finan¢ni oblasti -8283 7130 5674 -3612 25539 56700
Souhrnny penéZni tok 29816 -21621 2429 -30959 21439 -27689
Koneény stav penéZnich prostiedki 59248 37627 40056 9097 30536 2847

Zdroj: Uplny vwypis z obchodniho rejstiiku. [online]. [cit. 2008-03-15] Dostupny na WWW: <http://www.justice.cz>.



Priloha ¢. 5

PouZity model Ministerstva primyslu a obchodu pro vypodet ukazatele EVA>

MPO CR pouziva pro hodnoceni odvétvi pyramidovou ukazatelovou soustavu INFA
Inky a Ivana Neumaierovych a to jeji ¢ast: pyramidovy rozklad ro¢niho ukazatele EVA. Tento
pyramidovy rozklad je spojenim finan¢niho controllingu a controllingu rizik. Pro controlling
rizik je pouZit upraveny ratingovy model, ktery byl pro tc¢ely MPO CR nejvhodnéjsi.
Ratingové agentury hodnoti sice pfedevsim vétitelské riziko, ale mnohé z jejich ptistupu lze
aplikovat 1 na hodnoceni rizika majitele. Principy pfistupu ratingovych agentur jsou
inspirativni. Konkrétni postup ratingovych agentur je jejich know how, ale diky existenci
matematicko statistickych studii lze na zaklade vefejn¢ dostupnych dat o udéleném ratingu a
finan¢nich dat podniku sestavit funkci, ktera by vedla ke stejnym vysledkiim jako postup
ratingové agentury. Existuji dalsi alternativni metody odhadu rizika™.

Vyse rizika reprezentuje alternativni néklad vlastniho kapitalu (r¢). Je to vynosnost
(zhodnoceni) vlastniho kapitalu, kterou by bylo mozné docilit v ptipade investice do
alternativni (rozuméno stejné rizikové) investicni ptilezitosti.

Studiem nékolika desitek matematicko statistickych modela ratingu byly vytipovany
dalezit¢ fundamentélni charakteristiky ovliviiujici riziko a sestavena ratingova funkce. Byla
tak ziskdna pfedstava o vzdjemném poméru rizikovych ptfirdZek a o tom, na které financni (i
nefinan¢ni) ukazatele jsou pfirazky navazany. Problémem zlstavalo ,,usazeni* funkce, tak aby
odpovidala realité. Minimalni riziko bylo dano vynosem statnich pokladni¢nich poukazek,
popiipad¢ vynosem desetiletych statnich dluhopisti. Maximalni hodnota rizika byla ur¢ena na
zéklad¢ expertnich odhadii pracovnikti z fondu rizikového kapitalu (okolo 40 % nad
pokladni¢ni poukazky). Takto nastavena funkce rizika byla podrobena testovani. Pro testovani
byly pouZita data z agentury Bloomberg. Vysledkem je funkce hodnotici riziko pro stfedné
rizikové podniky ve shod¢ se skuteCnosti u testované¢ho vzorku podniku. Ptiznivéji jsou
hodnoceny malo rizikové podniky a ptisnéji vysoce rizikové podniky.

Ratingovy model ma tento tvar:

32 Financni analyzy prumyslu a stavebnictvi. [online]. [cit. 2008-03-15] Dostupny na WWW: <http://www.mpo.cz>.

53 Pomoci modelu CAPM (Capital Asset Princing Model). Zde je koeficient Beta (charakterizujici riziko) odvozen z
minulého vyvoje cen vefejné obchodovanych podnikl. Pro odhad beta verejné neobchodovanych podnikli se pouzivaji
upravy modelu CAPM pomoci expertnich uprav konstant. To z tohoto modelu déla expertni odhad — nejedna se jiz o aplikaci
modelu CAPM. Je mozno pouzit také odhad rizika pomoci vybranych pomért trzni ceny a fundamentalniho ukazatele (napf.
trzni cena akcie/trzby na akcii). Poméry trzni ceny k hodnotdm rliznych fundamentalnich ukazatelti vSak casto vedou
k rznym vysledkiim hodnoceni rizika.



kde

kde

U. U UzZ TK

WACC*—Z—(I—d)* *(————)
o = A BU+O A4 A
VK
A
re = alternativni néklad na vlastni kapital
WACC = vazeny naklad na kapital (viz déle)
uz = uplatné zdroje (VK + BU + O), tj. kapital, za ktery je nutno platit
A = aktiva celkem
VK = vlastni kapital
BU = bankovni véry
O = dluhopisy
U , A

BU+0 = urokova mira
d = dafova sazba

WACC =17+ 1 LA + Ipodnikatelské T TFinStab
I = bezrizikova sazba
TLA = funkce (ukazateli charakterizujicich velikost podniku)
T'podnikatelské = funkce (ukazateli charakterizujicich tvorbu produk¢ndi sily)
TFinStab = funkce (ukazateli charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy).

WACC je stanoven jako by podnik mél Uplatné zdroje = vlastni kapital. Dale je

ptedpokladdna nezavislost WACC na kapitalové strukture.

Pti sestaveni ,nejjednodusSiho® modelu stanoveni r., byly pouzity nasledujici

ukazatele:

bezrizikova sazba pro rok 2002 - rf= 5,10 %
bezrizikova sazba pro rok 2003 - rf=4,12 %
bezrizikova sazba pro rok 2004 - rf = 4,80 %
bezrizikova sazba pro rok 2005 - rf = 3,53 %
bezrizikova sazba pro rok 2006 - rf = 3,77 %
bezrizikova sazba pro rok 2007 - rf = 4,24 %

Ve skupiné ukazateli charakterizujicich velikost podniku — uiplatné zdroje



je-li UZ > 3 mld. K€ - r Lo = 0.00% (hranice vychazi ze zkuSenosti firem poskytujicich
rizikovy kapital)

je-liUZ < 100 mil. K& - r o =5.00%

je-1i UZ >100 mil. K¢ ale < 3 mld. K¢ pouzije se propocet takto:

ria= (3 mld. K& - UZ)%/ 168,2

Ve skupiné ukazatelii charakterizujicich tvorbu produkéni sily — EBIT / aktiva je riziko
zavislé na tomto ukazateli a splnéni podminky pro nahrazovani Uplatného ciziho kapitalu

vlastnim jménim (pro praci s cizim kapitalem). Podminka zni:

EBIT>(VK+BU+O)* U
A A BU+O

(VK+BU+0) U

polozime XP =
A BU+0

EBIT
pokud > XP = Tpodnikatelske = 0,00 %
EBIT
pokud <0 = TIpodnikatelske = 10,00 %
- (XP— EB[T)2
pokud 0 % <4 XP = Tpodnikatelské = 10 % XP°

kde  XP =pomocnd proménna pro vypocet podnikatelského rizika.

Ve skupiné ukazateli charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy - likvidita L3:
Je-1i celkova likvidita > XL =TFinsta = 0,00%

Je-li celkova likvidita < 1 =T1gisstab = 10,00%

Je-li celkova likvidita firmy > 1, ale < XL propocte se rps takto :

(XL — celkova likvidita)®
10 * (XL —1)°

TFinStab =

Pokud primér primyslu je nizs$i nez 1,25, pak horni hranice XL = 1,25, pokud je

prumér prumyslu vet$i nez 1,25, pak XL = primér primyslu. Z tohoto divodu je mozny



zdanlivy ,,nelogicky* vliv zmény likvidity na zménu EVA. U podnikil s velkou finanéni silou
je provedena individualni uprava.

Podrobny postup odhadu r. na zadkladé¢ vySe uvedeného modelu neni mozno brat
(stejn€ jako u ratingovych agentur) jako pevny algoritmus, ale jako princip pfistupu, v rdmci
kterého je tieba zohlednit odliSnosti hodnocenych podniki.

Alternativni naklad na kapitdl (r. za odvétvi je propocten podnikové, tak, ze
alternativni naklad na kapital (r.) jednotlivych podnikii je vazen jejich vlastnim kapitdlem
(ziskal se tzv. ,pozadovany zisk*) a tyto ,zisky*“ byly seCteny za odvétvi a vydéleny
agregovanym vlastnim kapitalem za odvétvi. Jde o presnéjsi propocet za odvétvi (vynosnost

odpovidajici riziku).



Piiloha €. 6
Vypocet ekonomické pridané hodnoty EVA pro rok 2006

EVA = (ROE —re) * VK
kde  ROE rentabilita vlastniho kapitalu
re alternativni naklad vlastniho kapitalu

VK vlastni kapital
ROE = Cistjf zisk / Vlastni kapital = 3587000 / 203376000 = 1,76%

wacc+YZ _q—ay« YW Y2 VK,
. A BU+O A A
VK

A

kde  WACC =r1¢+r1 1A + I'podnikatelské T TFinStab

kde  rp=bezrizikova sazba (pro rok 2006 je r¢= 3,77 %)>*
ra= (3 mld. K& - UZ)*/ 168,2 = (3 — 0,240728)*/ 168,2 = 0,0453
(XP— EBIT )
Tpodnikatelské = 10+ XP?
kde XP:(VK+BU+O)* U
A BU+0
YP = (203376000 +37352000) . 5513000 _ 0931
381479 37352000
(0,093139 — My
Tpodnikatelské = 381479000

=0,0531
10%0,093139>

Trinstab = 0 (JelikoZ celkova likvidita > XL neboli 1,72 > 1,33)

WACC = 0,0377 + 0,0453 + 0,0531 = 0,1360

34 Financni analyzy primyslu a stavebnictvi. [online]. [cit. 2008-03-15] Dostupny na WWW: <http://www.mpo.cz>



. 240728000 (1-0,24) * 5513000 . (240728000 —203376000)

01360 = 1=C200
~ 381479000 37352000 381479000 -
fe= 203376000 =0,1404

381479000

EVA =(0,0176 — 0,1404) * 203376000 = - 24 971 400 K¢




