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ANOTACE

Diplomova prace se zabyva zhodnocenim fnasituace konkrétniho podniku. Teoreticka
cast je zavena na problematiku finani analyzy vetre jednotlivych metod hodnoceni
financniho zdravi. V praktickéasti jsou aplikovany metody finémi analyzy na podnik ZVU
POTEZ a.s. za obdobi let 2007 — 2011. &sti prace je komparace podniku s danym
odwtvim. V z&wrecné casti jsou shrnuty vysledky zpracovani a na zaklagStnych
skutenosti navrzena opé&gni ke zlepSeni finani situace podniku.

KLi COVA SLOVA

Financni analyza, horizontalni a vertikalni analyza, poove ukazatele, likvidita, rentabilita,
spider analyza

TITLE

Financial Analysis of the Company

ANNOTATION

This graduation thesis deals the financial situatiof the company. The theoretical part is
focused on the issue of financial analysis, ineigdvarious methods of rating of financial
health. The methods of the financial analysis gupliad to the enterprise ZVU POTEZ a.s.
in the practical part for the period 2007 — 201heTcomparison with the industry is a part
of this thesis. Last of all the results are sumaetdiand measures are proposed to improve
the financial situation based on established facts.

KEYWORDS

Financial analysis, horizontal and vertical analysfinancial ratios, liquidity, profitability,
spider analysis
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Uvob

Finartni analyza je nezbytnou s@sti finatnihofizeni. Pomoci metod finani analyzy
je mozné vyhodnotit silné i slabé stranky fitiahsituace podniku afjpravit tak podklady
pro rozhodovani. Nezbytnym krokem managementu jeedesni opaeni, aby byly

redukovany finaéni nedostatky a finami zdravi podniku se vyvijelo pozitivnim grem.

Teoretickacast této diplomové prace s€muje vymezeni pojmu a vyznamu firdaun
analyzy, dale jsou zde uvedeny zdroje informacgréktjsou zapoebi pro tuto analyzu.
Nasleduje seznameni s uzivateli,ikteyuzivaji finartni analyzu pro hodnoceni hospoetai

a vykonnosti. Nakonec jsou zde definovanyidilybrané metody finami analyzy.

V praktické casti je nejprve charakterizovan vybrany podnik ZVROTEZ a.s.
Charakteristika zahrnuje zakladni Udaje o spradsti, historii spolénosti, vyrobu a jednotlivé

trhy produkce, organizai uspdadani a informace o zastnancich.

Nasled’ je pomoci finatni analyzy proveden rozbor finar situace podniku v obdobi
let 2007 - 2011. Aplikace metod finari analyzy z&ind horizontalni a vertikalni analyzou.
Dale je prace za#iena na analyzi&istého pracovniho kapitdlu a analyzu goovymi
ukazateli likvidity, rentability, zadluZenosti, akty a ukazateli s vyuzitim CF. Dale pomoci
vybraného bankrotniho a bonitniho ukazatele je gulewma prediéni analyza, ktera slouzi
k hodnoceni bonity spalaosti a napomahaigdvidat, zda podnik neni v dohledné &ob
ohroZen bankrotem. Nasleflje sestrojen Du Pont rozklad. Vrcholovym ukazatelg
rentabilita vlastniho kapitalu, ktery se daleni na jednotlivé polozky ovliwijici tento
ukazatel. Prace se potémuje problematice bilamich pravidel, kterafedstavuji doporteni
pro dosazeni dlouhodobé firgm rovnovahy. Pomoci ukazatele ekonomickéané hodnoty
budou poskytnuty reddisi informace o vykonnosti firmy a bude z§i§b, zda podnik vytvd

hodnotu pro vlastniky spaieosti.

Pro gehlednou komparaci spéleosti ZVU POTEZ a.s. s odivim je sestrojena spider
analyza s 16 finamimi ukazateli. Toto grafické znazeémi se sklada ze 4 kvadréant
konkrétreé se jedna o ukazatele rentability, likvidity, dalealyzuje sloZeni finagnich zdrof

a ukazatele aktivity.

V posledni¢asti jsou shrnuty vypitené vysledky a na zakladzjisttnych skuténosti
navrzena dopotieni, ktera by mohla vést ke zvySeni vykonnosti ladm byt prospsna
pro jeho budouci vyvo.

12



Cely sw#t zaziva od za 2008 tzké obdobi diky celogtové finargni krizi, ktera se
bezpochyby nevyhnula ani analyzovanému podnikueBaajimavé analyzovat, jak se podnik
s touto neéekanou situaci vygédal. Spolénost ZVU POTEZ a.s. se zabyva kusovou
vyrobou s dlouhym vyrobnim cyklem. Vyroba jednohiwoje trva iblizné jeden rok
a az poté je zakazka vyfakturovana. Proto si myskm v disledku recese v roce 2009
klesnou zakazky a prvnitignaky finatni krize se ve finamich vykazech projevi aZ v roce
2010.

Cilem prace je komplexni zhodnoceni finaéniho zdravi podniku ZVU POTEZ a.s.
v priabéhu let 2007 — 2011, a to konkréttiza pomoci vybranych metod finani analyzy.
Metodou syntézy shrnout vysledky a nasledndoporudit navrhy ke zlepseni finaréni

situace podniku.
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1 FINAN CNi ANALYZA

Koteny finargni analyzy prav&podobré sahaji uz do doby, kdy vznikly penize. Nicraén
metody a techniky z té doby nelze porovnavat s€asmymi. Z poatku byly @zné pouze
teoretické prace, které se nepodobaly praktickdyamaPraktické vyuziti je zdeékolik
desetileti. Finatni analyza méa v zemich s rozvinutou trzni ekonomniktouholetou tradici

a je neodditelnou souwdstitizeni spolénosti [13].

Definic finarcni analyzy existuje népberné mnozstvi. Je obtizné stanovit pouze jedinou

Z nich, proto zde proifpdstavu uvedu tezekolika autofi:

Podle Sedkka je  financni analyza podnikgpojimana jako metoda hodnoceni fidafho
hospodaeni podniku, f které se ziskana datadi, agreguji, po¥uji mezi sebou navzajem,
kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji kauz&ouvislosti mezi daty a &uje se jejich

vyvoj“ [14, str. 3].

Rackova uvadi, zefjnancni analyza pedstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, ktera
jsou obsazenarpdevSim vdetnich vykazech. Fingni analyzy v sab zahrnuji hodnoceni
firemni minulosti, sotasnosti a pedpovidani budoucich finamich podminek{13, str. 9].

Robinson a kolektiv definuji, Ze se jedna,moces vykru, hodnoceni a interpretace
financhich dat za delem posouzeni séasné i budouci finafmi situace a vykonnosti

spolenosti“ [1, str. 675].

1.1 Uéel a cile finartni analyzy

Ucelem finagni analyzy je komplexni zhodnoceni figafho zdravi podniku. Poméaha
odhalit, zda je podnik dost&® vydélecny, jestli ma vhodnou kapitalovou struktura, zda
vyuziva efektivié svych aktiv a celodiadu dalSich vyznamnych skatesti, s nimiz se blize
seznamime v 2. kapitole. Podstatou analyzy je yéZokit zaklad pro finatini plan, jenz je
nedilnou sotasti finakniho tizeni. Cim lépe bude zpracovana firnmm analyza, tim
spolehlivjSi budou podklady pro vyt¥eni finaniho planu a tim mensi bude

pravdpodobnost rizika chybného rozhodnuti managemenii3]8
Cilem finaréni analyzy jsou zpravidla tyto body [14]:

* posouzeni vlivu interniho a externiho ptesi spolénosti,
* rozbor dosavadniho a predikce budouciho vyvojeesposti,

» srovnani vysledk analyzy v prostoru,
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» interpretace vysledka navrh moznych opani,

e poskytnuti podkladl pro planovani a rozhodovani.

1.2 Zdroje informaci pro finan ¢ni analyzu

Predpokladem us@né finakni analyzy je nejenom pkvé zpracovani a vy vhodné

metody zhodnoceni, ale i komplexnost a kvalita dat.

Vychozim bodem pro rozbor finani pozice spoknosti je obvykle rozvaha. Ta poskytuje
informace o majetkové strukl podniku a zdrojich jeho kryti kditému datu. DalSim
dulezitym zdrojem je vykaz zisku a ztraty (jinaleceno vysledovka), ktery informuje
o finarénich vysledcich obchodnich aktivit podniku (ziskstp za utité obdobi. TFetim
zakladnim finatinim vykazem je vykaz cash flow, jenz zachycuje¢pan gijmy a vydaje

v prab¢hu Eetniho obdobi [1]. Blezitym zdrojem je takétfloha k &etni za¥rce.

Mezi &etnimi vykazy existuje vzdjemnad provazanost. Zaktadje rozvaha, kterd
znazotiuje majetkovou a finami strukturu podniku. Vyznamnym zdrojem financovgai
vysledek hospodani za detni obdobi, ktery je do rozvahygvzat z vysledovky. Z pohledu
majetkové struktury je podstatné, jaky je stavéiarch prostedki. Diference mezi stavem
financnich prostedki na z&atku a na konci obdobi pak dokumentuje vykaz césh [8].

Tato souvislost je zobrazena na nasledujicim olrazk

VYKAZ ROZVAHA VYKAZ ZISKU
CASH FLOW (KONEC DBDDBi} AZTRATY
Pocfatecni
stav
penéznich Vidaje Stala Vlastni
prostiedla aktiva kapital
Naklady
V¥nosy
r |
Konetny i VH |
) Obéina ' i
Prijmy stav. || | @@ |=mmmm—————- '
aktiva
penéinich e . Cizi
e dkd ! Penéini !
prostre i kapital VH
i prostedky | pita

Obrazek 1: Vazby mezi finatinimi vykazy
Zdroj: [3, str. 63]
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Radu cennych informage dale mozné naléznoue vyra:ni zprae. Ziskavat informace
lze téZ ze zprawrcholovéhomanagementu spaieosti, z repoit vedoucichzantstnang
nebo auditak, zfiremni statiskky produkce, poptavky, odbytu ne zangstnanosti, dale
z oficialnich ekonomickych statistik, burzovniho zpravodajstvi, komentdt odbornéhc

tisku, znezavislych hodnoceni a progi [8].

1.3 UzZivatelé finanéni analyzy

Informace, které se tykaji finani situacespole&nost| jsou Fednttem zajnu mnoha
subjekfi spolupracujicichs danou spotmosti. PrestoZze se inforngai poteby u Gznych
skupin uzivatal liSi, |ze ¢asto odvodit obecné pravidlo. VSichni uZivateléu v té ¢i oné
mife zainteresovanna analyz rentability, platebni schopnosti a dlouhod solventnosti
podniku [5].

UZivatele Izeilenit na interni a exter, viz ndsledujici obrazek.

UZIVATELE FINAN CNi ANALYZY

Interni Externi
* manazé, * investdi,
 zanestnanci, * stat a jeho organy,
 odbori. * banky a jini ¥titelé,

obchodni partng
» konkurence, apod.

Obrazek 2: Interni a externiiZivatelé finatni analyz'
Zdroj: vlasni zpracovandle [17, str. 12]

Manazeri vyuzivaji vystupy financni analyzy v ramcizabezpeéeni finargni stability
atrvalého fistu daného podniku. kratkémé¢asovém horizontu primégnkontroluji platebni
schopnost firmy. ZAlediska provozni analyzsleduji predevsim struktui zdroji a finaréni
nezavislost spotmosti Velmi dilezitym financnim ukazatelem j@ro ré rovrnéz rentabilita
a likvidita [13].

Zaméstnanci maji zajem \ prvéiad® o prosperitu, ale taktéz lmospodéskou a finani
stabilitu svého podniku, protoZe si ¢&fi udrzet své pracovni posEca mzdové podmin.
Nektefi pracovnici jsonavicmotivovani vyslely hospod#eni dané spotmost [5].

Investori pomoci finakni analyz' sleduji, zdajsou investované prasidky nalezig

zhodnocovany apravié vyuzivany. Priorito je pro & maximalizace Zni hodnoty vlastniho
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kapitalu podniku. Zajimaji se téz o vyvoj trznidtemateli, ukazateal ziskovosti a vztailn cash
flow k dlouhodobym zavazin [13].

Stat a jeho organy poZaduji informace pro formulovawispgodéské politiky stétu

(finan¢ni, daiové apod.) vzhledem k podnikatelské&'sffb].

Véritelé shroma#'uji co nejvice informaci o fin&nim stavu potencialniho dluznika, aby
se rozhodli, jestli mu poskytnou &v piipadreé v jaké vySi a za jakych podmineBanky
detailrt analyzuji bonitu Zadatele o bankovniéav V pripact podniku se zagfuji
na strukturu jeho majetku a finari zdroje, kterymi je majetek financovan, dale také

na stavajici a budouci vysledky hospi@uté [5].

Dodavatelése zajimaji pedevsim o likviditu, kratkodobou prosperitu a solvest svych
zékaznik. Dlouhodobi dodavatelé, kfesi chgji udrzet swj stabilni odbyt, analyzuji téz
dlouhodobou stabilituOdbératelé hodnoti finakni zdravi podniku, kvalitu a dochvilnost
dodavek. Chfi mit jistotu, Ze v pipact financnich probléni daného dodavatele, nebudou

mit potiZe s vlastnim zaj&tim vyroby [5].

Prokonkurenci je dilezité udrzeti zlepSovat svou pozici na trhu, proto musi anakhato
vngjSi prostedi. Finakni analyzu aplikuje na podobné podniky nebo na aaestvi

za (telem srovnani s jejich vysledky hospbeta [5].
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2 METODY FINAN CNi ANALYZY

Finartni analyza nabizi celodadu metod pro zobrazeni n&ehodréjSiho obrazu
o finartnim stavu spolmosti. Ri aplikaci metod dochazi k vyptu dikich finartnich

ukazatel a poté k jejich zhodnoceni.

2.1 Absolutni ukazatele

»Absolutni ukazatele se vyuZivaji zejména k analyzejovych trend (srovnani vyvoje
v casovychradach — horizontalni analyza) a k procentnimu reabkomponent (jednotlivé
polozky vykaz se vyjadi jako procentni podilyethto komponent — vertikalni analyza
[8, str. 65].

Cilem horizontalni a vertikalni analyzy jéedevsim deskripce minulého vyvoje fian
situace a ficin téchto znén, s omezenymi moznostmi provést &dwvo finartnich vyhlidkach

spole&nosti [5].

2.1.1 Horizontalni analyza

Pro horizontalni analyzu pouzivame dasEji data z @etnich vykasn, pripadré
z vyraénich zprav. Kromy sledovani zrn absolutni hodnoty vykazovanych datase se
zjiStuje téz jejich procentni (relativni) vyvoj. Zmy jednotlivych poloZzek vykazse sleduji
poiédcich, a tudiZ je tato metoda ogmeana jako horizontalni analyza absolutnich daf [14

Pti absolutnim vyjateni se postupuje nasledévi 3]:
Absolutni zha = hodnota v B&2ném obdobi — hodnota xguichozim obdobi (D
Procentualni zenu je mozno ohodnotit jakorghledrjsi, jelikoZz umoiuje mimo jiné
také mezifiremni srovnani [13].

p uAln 5 bézné obdobi — predchozi obdobi 100 ,
= *
rocentuaimi zmena predchozi obdobi (2)

2.1.2 Vertikdlni analyza

Vertikalni analyza fedstavuje procentni vyjéehi jednotlivych komponent zakladnich
Ucetnich vyka# v jednotlivych letech ve sloupcich, nikoliv rép jednotlivymi roky.
Prednosti této metody je, Ze nezavisi na ménirinflaci a umo#uje tedy porovnat vysledky

této analyzy ziznych let. Pokud je provada vertikalni analyza v rozvaze, hodnota
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celkovych aktiv (pasiv) se bere jako zaklad pracprani vyjadeni. Zdali se &a tato analyza

ve vykazu zisk a ztrat, jako zaklad se obvykletuje hodnota celkovych trzeb [14].

Jestlize bude hledany vztah stanoven jakpdR formalizovany vyp&et bude nésledujici
[17]:

Bi

=38 (3)

Pi

kde: B; - velikost polozky bilance

Y Bi - suma hodnot polozek v ramckiiého celku

2.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele slouzi k rozborutiaeni finagni situace spolaosti s orientaci
na jeji likviditu. Mezi rozdilové ukazatele patéisty pracovni kapital,cisté pohotové
prostedky acisty pergzrné — pohledavkovy finaini fond. Déle bude podroBjn rozebran
pouze nejvyznanmisi z €chto ukazatel a tim jecisty pracovni kapital [8].

Podle Knapkové a Pavelkové jecisty pracovni kapital definovan jako rozdil
mezi oldZnym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji a managymy vliv na platebni

schopnost podnikuf8, str. 81].

TR
Dlouhodoby Vlasmi kapital
majetek
Dlouhodoby
""" kapitil
Cizi kapitil
Cistf pracovni dlouhodoby
kapital
Obézny
________ ¥
majetek
Cizi kapitil
kratkodoby

Obrazek 3: Cisty pracovni kapital
Zdroj: [8, str. 82]

VySe optimalniho pracovniho kapitalu se liSi podf®le&nosti, zens, averze k riziku

a pimyslu. Pokud ma podnik vysokysty pracovni kapital, tak to &gci o tom, Ze je mén
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nachylny k finagnim problénam v kratkodobém horizontu, protoze by byl schopo¥krgt
své kratkodobé zavazky. Lze tetlgi, Ze ¢im EtSi je Cisty pracovni kapitél, tim je na tom
podnik l1épe z pohledu likvidity [4].

2.3 Pomérové ukazatele

Existuje mnoho vztahmezi poloZzkami v éetnich vykazech a prépomérové ukazatele
vhodnym zjisobem umoiuji tyto vztahy vyjadit a nasleda vyhodnotit [1]. Dle Sedi&ka
jsou ,ponerové ukazatele nejoblibéi8i a také nejrozsérejSi metodou finaini analyzy,
neba’ umoZzuji ziskat rychly a nenakladny obraz o zakladninhri‘nich charakteristikach
podniku“ [14, str. 55].

Pontrové ukazatele finami analyzy jsou velice roz&né pedevSim zdchto divoda
[14]:

e jsou pouzivany jako trendova analyza (analyaaového vyvoje finaimiho zdravi
podniku),

e jsou vhodnym nastrojem prostorové analyzy (komparaice podobnych podnik
navzajem),

* mohou slouzit jako vstupni data matematickych mindehoziujicich charakterizovat

zavislost mezi jevy, klasifikovat rizika a také gikovat budouci vyvoj.

2.3.1 Ukazatele likvidity

Likvidita je pro podnik vyznamnym faktorem jak zfpedu dlouhodobého fungovani,
tak i finartni rovnovahy. Pouze dostate likvidni spol€nost je schopna uhraditas své
splatné z&vazky. Naopakilis vysoka mira likvidity je nefiznivym jevem pro majitele
spole&nosti, jelikoz musi drzet tité financni prostedky v olkkznych aktivech (neboli
v zasobach, kratkodobych pohledavkach a kratkodolgemcénim majetku). Tim pchazeji
0 zhodnocovéaniéthto prostedki a sniZzuje se tak rentabilita spiesti. Je proto wezité
hledat vyvazenou likviditu, jeZz bude vést jak k @d&nému zhodnoceni ¢bnych aktiv,

tak i ke schopnosti hradit své zavazky [13].

»Likvidita podniku je pedpokladem jeho finani rovnovahy (stability). Je-li podnik trvale

nelikvidni, hovéime o platebni neschopnosti (insolvehfip, str. 51].
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Bézna likvidita (likvidita 3. stupn &)

Tento ukazatel likvidity vyjailje, kolikrat pokryvaji obZzna aktiva kratkodobé zavazky
spole&nosti. Ukazatel by # nabyvat hodnot v rozmezi 1,5 — 28pole&nost, ktera vyuziva
cast kratkodobych zavaikk financovani dlouhodobého majetku, se snadnmeaitobtizné
financni situaci. Tento druh financovani je velice riailgo V piipac, Ze je hodnota diné
likvidity ptiliS vysoka, nassdéuje to o zbyténé vysoké hodnat cistého pracovniho kapitalu
a drahém financovani [8].

obézna aktiva

Bézalikvidita = 4
eana fiviatta kratkodobé zavazky )

Pohotova likvidita (likvidita 2. stupné)

Pro optimalni likviditu 2. stuphplati, Zecitatel by n€l byt se jmenovatelem v pamu 1:1,
piipadré az 1,5:1. Spolaost, kterd by vykazovala hodnotu této likviditydl, byla schopna
vyrovnat se se svymi zavazky, aniz by byla nucepenizit své zasoby. VysSi hodnota
ukazatele neniffzniva z pohledu akcioié a managementu spoél®sti, na druhou stranu je

viv s

Lo obézna aktiva — zasoby
Pohotova likvidita =

(5)

kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita (likvidita 1. stupn &)

Okamzita likvidita je nejfesrgjsi, nebd hodnoti schopnost uspokojit kratkodobé zavazky
podniku v dany okamzik. ¥itateli jsou jen nejlikvidgjSi polozky z rozvahy, mezi které pat

penize v pokladf) penize nadiu, kratkodobé cenné papiry, Seky apod. [17].

Doporuwena hodnota se pohybuje v rozmezi 0,2 — 0,5. Vybokiiota okamzité likvidity
vypovida o neefektivnim vyuZiti fingnich prostedki [8].

kratkodoby financni majetek
kratkodobé zavazky

OkamZitalikvidita = (6)
2.3.2 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability (téZz oztavany jako ukazatele vynosnosti vioZzeného kapitalu)
slouzi k analyze celkové efektivnosti podniku. Qigeplati, Ze tyto ukazatele byéhy mit
v ¢asovéradt sklon k fistu [13].
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Ukazatele rentability, vyjadji pomér polozky odpovidajici hospotikému vysledku
Kk uréitému vstupu, coz je kiik celkovym aktivim, kapitalu nebo trzbam. VeSkeré ukazatele

vynosnosti se daji interpretovat obdébkolik K¢ zisku ipada na 1 K jmenovatele [17].

Zisk, ktery zji¥ujeme z vykazu zisku a ztraty, jéldzitou sodasti ukazatél rentability.

V nésleduijici tabulce jsou zobrazeny zakladni pgduéku.

Tabulka 1: Zakladni kategorie zisku

Cisty zisk (EAT) = Vysledek hospodateni za acetni obdobi

+ daii z pfijmu za bé&#nou finnost

+ dati z pfijmu za mimofidnou éinnost

= Zisk pi'ed zdanénim (EBT)

+nikladové droky

= Zisk pied iroky a zdanénim (EBIT)

~+ odpisv
= Zisk pied aroky, zdanénim a odpisy (EBITDA)

Zdroj: upraveno dle [8, str. 43]

Rentabilita celkového kapitalu

Ukazatel vyjaduje celkovou rentabilitu kapitdlu nehkedha to, z jakych zdréj byly
podnikatelské aktivity financovany (z vlastnichzich, kratkodobych, dlouhodobych). ROA
posuzuje vynosnost celkového vlioZzeného kapitalgia souhrnnou efektivnost [13].

ROA = EBIT ;
~ aktiva (7)

Rentabilita vlastniho kapitalu

Tento ukazatel hodnoti, kolikistého zisku fislusi na 1 K kapitadlu investovaného

akcion&em [17].

»Podle tohoto ukazatele mohou inveéstajistit, zda je jejich kapital reprodukovan

s nalezitou intenzitou, zda&ipasi dostatény vynos odpovidajici riziku investicgs, str. 86].

ROE = EAT 8
~ vlastni kapital ®
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Rentabilita trzeb

ROS se sklada z pamu hodnot, kde ¥itateli zlomku je vysledek hospoiaai v fiznych
podobach a ve jmenovateli jsou zahrnuty trzby. deokazatel formuluje schopnost
spole&nosti dosahovat ziskufipurcité urovni trzeb, jinakieceno kolik spolénost dokaze
vyprodukovat efektu na 1&irzeb [13].

zisk

ROS = 9
trzby ©)

Pro srovnani ziskové marze mezi jednotlivymi spoadstmi se dopoxiwje v itateli vyuZzit
EBIT. Hodnoceni tak nebude ovligmo miznou kapitdlovou strukturou a rozdilnou mirou

zdareni v jednotlivych zemich [8].

EBIT
ROS = - > - < = 10
trzby z prodeje vlastnich vyrobkii a sluzeb + trzby z prodeje zboZi (10)

Rentabilita celkového investovaného kapitalu

ROCE komplexa analyzuje efektivnost hospa@ai podniku. Do dlouhodobych dhuh
se zapoitavaji pouze emitované obligace a dlouhodobé barikokry. Ukazatel pedstavuje
miru zhodnoceni veSkerych aktiv podniku financowmnylastnim i cizim dlouhodobym
kapitalem [13].

EAT
ROCE = 11
dlouhodobé dluhy + vlastni kapital 1D

Rentabilita vloZzeného kapitalu

ROI sertadi mezi nejvyznan#jsi ukazatele, pomoci nichz se posuzuje podnikdiels
¢innost jednotlivych spotaosti. Tento ukazatel nas seznamuje, s jak&@onasti msobi

celkovy kapital vioZzeny do firmy, nezavisle na dudimancovani [14].

ROI = EBIT 12
~ vlastni kapital + Grocené cizi zdroje 12)

2.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenostigrstavuji vztah mezi cizim a vlastnim kapitalemsuiy v jakém
rozsahu spolmost pouziva kfinancovani své zavazky, a hledaimai velikost
mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani spétesti [14].
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Velké spolénosti nejsou schopné financovat veSkera sva akpiwaze z vlastnich
nebo naopak jen z cizich zdiojFinancovani vyhradnvlastnimi zdroji by pro podnik
predstavovalo sniZzeni celkové rentability vloZzenéhpitélu. Naopak pouZiti jen externich
financnich zdrofi by bylo s nej¥tSi prava@podobnosti spojeno s problémyti gejich
ziskavani. Jednim ze zakladnich dloh fimdho managementu je volba vhodné skladby

zdroju financovani z hlediska efektivnosti a firtaun stability [13].

Celkova zadluzenost

Celkova zadluZzenost (debt ratio) je hlavnim ukdeatezadluZenosti. Je definovana
jako pongr celkovych zavazk k celkovym aktiim daného podniku. Pro tento ukazatel plati
doporwena hodnota mezi 30-60 % [8].

. . cizi zdroje
Celkova zadluZzenost = - (13)
aktiva celkem

Kvéta vlastniho kapitalu

Kvota vlastniho kapitalu (equity ratio) vyjade ekonomickou nezavislost spaesti a je
dophkem pgedchoziho ukazatele zadluzenosti. Oba ukazatelejisthformace o finatni
strukture spolénosti [14].

.Prevracena hodnota kvoty vlastniho kapitalu vyigd finan’ni paku, ktera vede
k finannimu zadluzeni podnikJ7, str. 64].

vlastni kapitél

Kvoéta vlastniho kapitalu = (14)

celkova aktiva

Ukazatel urokoveho kryti

Tento ukazatel informuje o tom, kolikrat saéize snizit hodnota zisku, aby si firma byla
schopna zachovat cizi zdroje na stavajici GrovituaSe, kdy ukazatel arokového kryti
dosahne hodnoty 1, znamena, Ze veSkery EBIT budéitviya zaplaceni nakladovych afok

a na akcioné nezbude nic [17].

V zahranti je Zadouci hodnota ukazatele trojnasobek neboice vz divodu,
aby po urokovych platbachigtal jes¢ dostatény efekt pro akcion#. Jestlize podnik neni

schopny platit aroky ze zisku, pak tento stawmpredikovat blizici se bankrot [13].
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EBIT
nakladove Uroky

Urokové kryti =

(15)

2.3.4 Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele analyzuji, jak spol®st hospoda se svymi aktivy. Jestlize firma drzi vice
aktiv nez je delné, vznikaji ji zbyténé naklady a sniZuje se rentabilita. Naopak jech |
nedostatek, pak se musi vzdat mnoha potercigliyghodnych obchodnich fipezitosti

a prichazi o vynosy, které by mohla ziskat [14].

Obrat aktiv

Obrat aktiv udava, kolikrat se celkova aktiva ober# jeden rok. Obeénplati, Zze tento
ukazatel by il nabyvat co nejvysSich hodnot. Minimélhy tato hodnota negta byt nizSi
nez 1. Niz8i hodnota ukazatele obratu aktiv infgamu neansrné majetkové vybavenosti

spole&nosti a o jejim neefektivnim hospddai [8, 17].

Obrat aktiv = — 2 16
rata w_aktiva celkem (16)

Obrat dlouhodobého majetku

Tento ukazatel vyjadje efektivitu uzivani dlouhodobého majetku, kdikrse obrati
v trzby za jeden rok. Vramci mezipodnikové kompgaranusime brat v potaz metody
odpisovani a miru odepsanosti majetku [17].

trzby

Obrat dlouhodobé jetku =
rat dlouhodobého majetiu dlouhodoby majetek

(7)

Obrat zasob

Ukazatel vypovidd o tom, kolikrat je viiehu roku kazda poloZzka zésob prodéana
a ogtovne naskladsna. Jestlize vysledna hodnota vychazi v porovnanbosovym
praimérem vysSSi, spolaost nema zbyt@é nelikvidni zasoby. V ogaém gipac, coz
je pri nizkém obratu a nepafimé vysokém ukazateli likvidity, to ®d¢i o tom, Ze spolaost
vlastni zastaralé zasoby [14].
rocni trzby

Obrat zasob = -
zasoby

(18)
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Doba obratu zasob

Doba obratu zasob vyjage pfimérny paet dni, za & podnik proda (suroviny
a materialxi spotebuje (zasoby vlastni vyroby) své zasoby [14].

3 prumérny stav zasob
Doba obratu zasob = = * 360 (19)
trzby

Doba obratu pohledavek

Tento ukazateftika, jak dlouhd je @imérna doba inkasa pohledavek. Jestlize je obdobi
splatnosti pohledavek dlouhéjedstavuje to pro podnikétsi potebu Uvra, a tim ivysSi
naklady [8].

rumerny stav pohledavek
p y p « 360

trzby 20

Doba obratu pohledévek =

Doba obratu zavazki

Ukazatel informuje o tom, za jak dlouho vip@ru dany podnik uhradi své zavazky [14].

) . zavazky vici dodavateliim
Doba obratu zavazku = T * 360 (21)

2.3.5 Ukazatele s vyuzitim CF

,Ukolem analyzy pe#¥nich tok je zachytit jevy, které signalizuji platebni petiz
a posoudit, k jakému vysledkuwegpfinareni situace firmy. Bkteré varovné signdly vyplyvaji
ze samotné struktury p&mich tok a také ze vzajemného pd&mn prijmi a vydai: z finareni
c¢innosti* [13, str. 63].

Obratova rentabilita

Obratova rentabilita analyzuje finar efektivitu hospod@&ni dané spotmosti.

Predstavuje schopnost vyt z obratového procesu firam prebytky [13].

i . CF z provozni ¢innosti
Obratova rentabilita = - (22)
triby
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Stupeai oddluzeni

Ukazatel ponstuje hodnoty financovani cizimi zdroji a schopnagidl&nosti vyrovnat
své zavazky z vlastni finani sily. VySe stupt oddluzeni by se #ha pohybovat v rozmezi

20 — 30 % a je vhodné, aby tento ukazatélnwstouci tendenci [13].

5 ., CF zprovozni ¢innosti
Stupen oddluzeni =

(23)

cizi kapital

Likvidita z provozniho CF

Likviditu podniku Ize také hodnotit pomoci hodnoendznich toki. Tento ukazatel

vyjadiuje schopnost zaplatit své kratkodobé cizi zdrqyeoxoznich petgnich toki [8].

CF z provozni ¢innosti

Likvidita z provozniho CF = (24)

kratkodobé cizi zdroje

2.3.6 Ukazatele kapitalového trhu

Nasledujici ukazatele pracuji s trznimi hodnotgongto se jim také&ika ukazatele trzni
hodnoty. Hodnoceni se provadi prestictvim burzovnich ukazatel Méfeni €chto
ukazatel je vyznamné fedevSim pro investor§i potenciélni investory na kapitalovém trhu,

a to z hlediska hodnoceni navratnosti investovah@pdaalu [13].

Ué&etni hodnota akcie

Jednd se o d@tni hodnotu, kter4 odrézi uplynulou vykonnost epaisti. Jestlize ma
Ucetni hodnota akcie rostouci tendenci, pak se &imasituace ve spateosti jevi jako dobra
[17].

vlastni kapitél

Ucetni hodnota akcie =

(25)

pocet emitovanych kmenovych akcii

Cisty zisk na akcii

Dany ukazatel je zakladnim Udajem o fity@im zdravi spoknosti a je mozné ho
definovat jako rentabilituifipadajici na jednu akciCisty zisk je vyjaden jako celkovy zisk
po zdawrni a vyplat primarnich dividend [14].
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cisty zisk

Cisty zisk na akcii = (26)

pocet emitovanych kmenovych akcii

Dividendovy vynos

Dividendovy vynos je procentualni vyjéshi pongru, jenZz n&ii zhodnoceni vioZzenych
financnich prostedki. Klicovym cilem pro investory je pravplodobré rostouci tendence
piijmu z dividend. B analyze tohoto ukazatele néteme jednozrmé urit trend, jelikoz
je ve jmenovateli trzni hodnota akcie @zeme se setkat se situaci, Zze dividendovy vynos

bude klesat, i kdyZ se dividenda nezin[13].

. ., dividendovy vynos na 1 akcii
Dividendovy vynos = — - * 100 (27)
trzni cena akcie

Vyplatni pomér

Pomoci tohoto ukazatele Ize zhodnotit, jak vekkd@st vytvdeného cistého zisku
po zdawni je vyplacena akciomiém ve forn€ dividend a jak velkacast je pouzita
na reinvestice do spdaleosti. Vyplatni porndr je sowasti dividendové politiky spoteosti
[17].

dividenda na akcii

Vyplatni pomer = (28)

cisty zisk na akcii

Dividendové kryti

Dividendové kryti je pevracenym porrem hodnot pedchoziho ukazatele (vyplatniho

pon¥ru) a edstavuje, kolikrat jsou dividendy pokryty dosazergiskem [14].

cisty zisk na akcii

Dividendové kryti = (29)

dividenda na akcii

Aktiva éni pomér

Aktivacni pon®r informuje o tom, jak&ast z profitu je oftovné reinvestovana zip
do firmy [17].

Aktivacni pomér = 1 - vyplatni pomér (30)

dividena

(31)

Aktivacni pomer = ——— —
cisty zisk na akcii
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Pomer trzni ceny akcie k zisku na akcii

Tento pomdr vypovida o tom, kolik jsou akciofidochotni zaplatit za 1 Kzisku na akcii.
Pro tento ukazatel plati pravidlo, &en je hodnota ¥ase nebo v komparaci s jinymi akciemi
nizsi, tim je prav&podobrjsi, Ze akcie je podhodnocena a pro investoragévifiedna se

o vhodny okamzik pro investii prilezitost) [13].

trzni cena akcie

P/E ratio = (32)

zisk po zdaneéni na 1 akcii

Pomer trzni ceny akcie k jeji uéetni hodnot

Dale se kroma poneru trzni ceny akcie k zisku na akciiagdeme setkat s ukazatelem
poneru trzni ceny akcie k jeji agtni hodnat. Nabyva-li ukazatel hodnoty vysSi nez 1,
vypovida to o dané spdaleosti, Ze ma vysSi trzni hodnotu nez je @oérvlastniho kapitalu

v rozvaze [14].

] trzni cena akcie
M/B ratio =

(33)

Ucetni cena akcie

2.3.7 Vztah rentability, zadluZenosti a likvidity

Vysoka likvidita pedpoklada dostate¢ vysoké mnozstvi alinych aktiv. Pokud
ale podnik drzi velké mnoZstvi tohoto druhu majetkochazi k umrtveni vioZzeného kapitalu

a to mé za néasledek snizenou rentabilitu [8].

DalSimi ukazateli, které se navzajem oiiiji, jsou zadluZzenost a likvidita. Vysoka
zadluzenost rive vést k poklesu likvidity podniku, proto jé&i ghodnoceni tohoto vztahu

nezbytné provést analyzu ciziho kapitalu z hledddday jeho splatnosti [8].

ZadluZzenost také usobi na rentabilitu. Jestlize ma podnik vysSi zashost,
pak na vynosnost tento faktigobi negativé ¢i pozitivné. Zalezi na tom, jak efekti¥n
spole&nost umi pracovat se svymi cizimi zdroji. Efektimyuziti pisobi pozitivié a naopak
neefektivni z@sobuje sniZzeni rentability [8].

Vztah rentability, zadluZzenosti a likvidity je maZrvyjadit prostednictvim ukazatél
rentability vlastniho kapitalu, fin&ni paky a pohotové likvidity. Rozhodovani o velikos
obvykle zavisi na fazi Zivotniho cyklu podniku. dégei je volba &chto # ukazatel

ovlivnéna rizikem, které je spalaost ochotna podstoupit. Na nasledujicim obrazku
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je zobrazeno pasmo kompromisniei$eni (vySrafovana oblast), ve kterém by sépuodnik

pohybovat [3].

Likvidita ROE

LIKVIDITA
VLTI VLN

0 ZADLUZENOST 100

Obrazek 4:Vzajemné vztahy mezi zadluZenosti, rentabilitoikaditou
Zdroj: [3, str. 91]

2.4 Predikéni modely

Predikéni modely neboli souhrnné indexy hodnoceni majiodytotit celkovou finaéni
situaci a vykonnost spairosti za pomoci jedinéhdgisla. Vypovidaci schopnostéahto
indexi jsou ovSem nizsi. Jsou vhodné jen pro rychlé aaio srovnani spodaostici jako

orientani vystup pro dalSi rozbor finaniho zdravi podniku [13].

Do této skupiny p&i bankrotni a bonitni modely, které budou vice bovaay
v nasledujicich podkapitolach.

2.4.1  Bankrotni modely

Tyto modely maji upozaovat podnik na blizici se bankrot v brzké budoutinos
Bankrotni modely¢asto vychazeji zipdpokladu, Ze podnik méa potize s likviditou, s vysi

cistého pracovniho kapitalu a se ziskovosti vloZerépitalu [8].

Altmanovo Z-skére

Altmanovo Z-skére di také Altmariv model) je typickym ukazatelem tismpodniku.
Vysledna rovnice se sklada &tppomerovych ukazatdi, kterym je pifazena fizna vaha.
Tento model pat mezi neoblibetjsi vCR, s nej¢tsi pravaépodobnosti zidvodu
jednoduchosti vyps#iu [13].
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* Pro podniky obchodovatelné na burze vypada Altimanodel nasledown[13]:
Z=12X1+14X2+33X:+06X:+ 1X5 (34)

kde: X3 - podil pracovniho kapitalu k celkovym akiim
X, - rentabilitacistych aktiv
X3 - EBIT/aktiva celkem
X4 - trzni hodnota vlastniho kapitalu/celkové zavazky

Xs -trzby/aktiva

Pokud je hodnota indexu vysSSi nez 2,99, je fimarsituace podniku uspokojiva. Jestlize
se vyslednd hodnota pohybuje v rozmezi 1,81 — Z6€nik se nachazi v Sedé zdiZde
nelze jednoznmé stanovit, zda jde o firmu G&gnou ¢i nikoliv. Z-skére nizSi nez 1,81

vypovida o Spatném fingnim zdravi podniku a je zde hrozba bankrotu [14].

* Pro ostatni podniky je Altmanova rovnice sestaveRr#o [13]:
Z=0717X1+ 0847 Xz + 3,107 X3 + 0,42 X4 + 0,998 X5 (35)
Xi1aZ Xsjsou definovany totoahjako v gredchozim vztahu.

Hodnoty nad 2,9 «uji, Ze se jedna o prosperujici spolest. Jestlize je Z-skére v rozmezi
od 1,2 do 2,9, podnik se nachazi v Sed&zbélodnoty mensSi nez 1,2 se nachazeji v pasmu

bankrotu, jinak'eceno podniku hrozi moznost upadku [13].

2.4.2  Bonitni modely

.Bonitni modely jsou zaloZeny na diagnostice fiftreho zdravi spoknosti za pomoci

bodového hodnoceni za jednotlivé hodnocené olilaspodaent [8, str. 131].

Kralick av Quicktest

Kralicktv Quicktest se sklada ze soust&tyt rovnic, pomoci nichz se analyzuje figah
situace ve spotmosti. Postup je nasledujici: nejprve pomoci pivnibvou ukazatél
je zhodnocena finami stabilita, na zakladdruhych dvou vynosova situace a nakonec je

vyhodnocena souhrnnd finam situace daného podniku [13].

vlastni kapital

"~ aktiva celkem (36)
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- (cizi zdroje — penize — Ucty u bank)

37
provozni cash flow (37)
R3 = EBIT 38
 aktiva celkem (38)
provozni cash flow
R4 = . (39)
vykony
Tabulka 2: Bodovani vysledk Kralickova Quicktestu
0 bodi 1 bod 2 body 3 body 4 body
R1 <0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3
R2 <3 3-5 5-12 12-30 > 30
R3 <0 0-0,08 0,08 -0,12 0,12 -0,15 > 0,15
R4 <0 0-0,05 0,05-0,08 0,08-0,1 >0,1
Zdroj: [13, str. 81]
S (R1+ R2)
Financni stabilita = — (40)
, L (R3 + R4)
Vynosova situace = — (41)

(financni stabilita + vynosova situace)

> (42)

Souhrnné hodnoceni finanéni situace =

Hodnoty pohybujici se nad drovni 3 lBodnasi, Ze se jedna o bonitni spéfest. Seda
zb6na se nachazi v rozmezi 1 az 3thdtbkud je hodnota mensi nez 1 bod, pak tento dgkle

signalizuje Spatnou fin&ni situaci [3].

2.5 Pyramidové soustavy ukazate

Pyramidové soustavy ukazatebbsahuji jeden vrcholovy ukazatel, jenz se postupn
rozklada na ukazatele &l Rozklad ukazatélmize byt ovlivien dwma vazbami, a to sice

multiplikativni (sowin nebo podil ukazaté) ¢i aditivni (souet nebo rozdil ukazatel [17].

,Cilem pyramidovych soustav je na jedné strgimmpsani vzajemné zavislosti jednotlivych
ukazatet a na stra@ druhé analyzovani slozitych vmifch vazeb vramci pyramidy”
[13, str. 71].
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Du Pontiv rozklad.ROE je rozkladii dilcich ukazatel: ziskovosti trzeb, obratu celkovy:

aktiv a finargni paky.

cisty zisk trzby , celkovd aktiva
trzby celkovd aktiva  viastni kapitdl

ROE = (43)

DalSi moznosti je také rozkl pomoci nasledujiciho vzorcktery je podrobéi popsan ne

obrazku.
ROE = danové bremeno * ROA * slozena financni paka (44)
Y
dariové rentabilita sloZena
™ > X,
bfemeno aktiv . finan¢ni paka
ziskovi P urokové finanéni
. X obrat aktiv . X 5
marze bifemeno pika

Obréazek 5: Du Ponfiv rozklac
Zdroj: [7, str. 57]

2.6 Bilanéni pravidla

Zlaté bilan¢ni pravidlo

Toto pravidlo tikd, Ze dlouhodoby majetek byémbyt kryt predevSim vlastnich
nebodlouhodobych cizickzdroja. Oproti tomu obzna aktivaby meéla byt financovan
z kratkodobych zdrdj. Vyznamem tohoto pravidla je, Ze struktipasiv a aktiv jecasow

slactna [17].

Stdld aktiva = viastni kapitdl + dlouhodobé cizi zdroje (45)
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Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Druhé pravidlo doportuje, aby hodnota vlastnich a cizich zdrdjyla totoZznd, tedy
v ponmeru 1:1. V @isrgjSi podold se pozaduje, aby velikost vlastniho kapitétevgSovala
cizi kapital [15].

Vlastni kapital

Cizi kapital -1 (46)

Zlaté pari pravidlo

Zlaté pari pravidlo spfiva vtom, Ze stala aktiva byda byt kryta pouze vlastnim

kapitalem [17].

Stdld aktiva = viastnf kapitdl (47)

2.7 Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomickd pidana hodnota vychazi ze zasady, Ze spolst musi vyprodukovat
minimalné tolik, kolik dosahuje hodnota nékkadkapitalu z investovanych préstlki.
Tyto naklady kapitalwti poZzadovana mira vynosnosti se vztahuji na vlastizi kapital.
Tak jako fitelé maji narok na vyplaceni svych Ufigktak i vlastnici vyZzaduji vyplatu

odpovidajici miry navratnosti vlozeného kapitééz, py kompenzovala jejich riziko [3].

»Ukazatel EVA ®¥i, jak spolénost za dané obdobiippela svymi aktivitami ke zvySeni

¢i snizeni hodnoty pro své viastnilfg; str. 152].

Pro vypa@et se pouzivaipdevsim jeden 2Z¢hto dvou vztah [15]:

EVA = NOPAT - WACC *C (48)
nebo

EVA = (ROIC - WACC) *C (49)
kde: NOPAT- ¢isty provozni zisk po zd&ni

WACC- naklady na celkovy kapital
C- hodnota celkového firemniho kapitalu

ROIC- skuténa dosaZzena vynosnost investovaného kapitalu (=ANTP)
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Vypocet cistého provozniho zisku po zdam je prezentovan v nasledujici tabulce.

Tabulka 3: Vypocet NOPAT

vynosy (trzby za prodané zboZzi)

- provozni naklady

= EBIT

- daz provozniinnosti (EBIT * t)

=isty provozni zisk po zdarni (NOPAT)

Zdroj: [15, str. 364]

Hodnotu vazenych gmérnych naklad kapitalu vypgitame nasledown[13]:

cizi kapitél+ ., Vlastni kapital

WACC= ra* (1-d) * —— fe = (50)

kde: rq— naklady na cizi kapital (aroky placené)
d — sazba danz pijma pravnickych osob
C — celkovy dlouhodobinvestovany kapital

re— naklady vlastniho kapitalu

Pozadovanym vysledkem tohoto ukazatele je kladmdndta. K této situaci dochazi
tehdy, kdycisty provozni zisk po zd&ni prevySi poZzadavky na kapital a vede tak k bohatstvi
akcion&i. Naopak zaporny ukazatel EVA znamend pokles bbhiatakciondi,
neba’ dochazi k ubytku hodnoty [3].

2.8 Spider analyza

Spider analyza je paralelni ukazatelova soustateaa e zobrazena v grafické podob
prostednictvim paprskového grafu. Sklada secéag skupin ukazatél (kvadrant). Prvni
kvadrant znazdiuje ukazatele rentability, druhy ukazatele likwdlitireti strukturu finatinich

zdroja actvrty ukazatele aktivity [16].

Spider graf umaiuje rychlé a pehledné vyobrazeni fin&ni situace dané spdaleosti
v porovnani s oditvovym pifimérem nebo vzhledem ke konkurenci. V grafu je zolbmaze
celkem 16 porfrovych ukazateél, jez se vyjatlji v procentech &i komparativnimu
subjektu. V pipac, Ze se jedna o ukazatele, které chceme minimalizéak pgitdme podily

z prevracenych hodnot. Hodnoty (,Spice”) jednotlivyckamatel, které pevySuji kruznici
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pramérnych hodnot (100 %), oztaji spol&nost za nad@meérnou. Obeca plati, ¢im jsou

hodnoty déle od stdu, tim Iépe [15].

DI — podil stilych aktiv
D2 - obratka aktiv
D3 — doba inkasa pohledivek
D4 - doba obratu zisob

Al —rentabilita vlastniho kapitdlu
A2 = rentabilita trzeb
A3 —rentabilita provozni ¢innosti
A4 - rentabilita aktiv

C1 - ukazatel zadluzenosti
C2 — kryti stalych aktiv
(3 - doba obratu zdvazkn
C4 — vlastni financovini

Obrazek 6: Spider graf

B1 - Kryti zdroju
B2 - penéZni likvidita

B3 - pohotova likvidita
B4 — bé7na likvidita

Zdroj: [16, str. 192]
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3 PREDSTAVENI PODNIKU

Zakladni udaje o spol€nosti

Nazev spolénosti: ZVU POTEZ a.s.

Sidlo: Hradec Kralové, Prazské ulice 322CP®1 01
IC: 252 67 141

Datum zapisu: 1. dubna 1997

Pravni forma: Akciova spalaost

Z&kladni kapitél: 192 500 00CK12].

Hlavnim pgednetem cinnosti je projektovani, konstruovani a vyroba tembgickych
zarizeni pro potravingky, chemicky, energeticky, farmaceuticky a petemoitky pamysl

[6].

Podnikatelskym cilenspole&nosti ZVU POTEZ a.s. je udrzeni dlouhodoligay svych
zakaznik a zarové udrzovani trvalého vztahu s nimi. DalSim neméhlezitym cilem je
rozSrovani sortimentu produkta zlepSovani nabizenych sluzeb. Sgrmbst chce maximain
uspokojit pozadavky, pfgby a @éekavani svych klieit ZVU POTEZ a.s. se taktéz snazi
o dlouhodobé zaji8hi kontinuity a prosperity. V neposledfsic je dilezitd i vysoka kvalita
prace [6].

Vizi akciové spolénosti ZVU POTEZ a.s. je zlepSovani (udrzeni) sveéziqm
na tuzemském i zahramim trhu. Spolénost chce byt spolehlivym partnerem zajigci
Vvyvoj, vyrobu, prodej a servis dodavek potravekgch, chemickych, energetickych,

farmaceutickych a petrochemickychizani [6].

Historie

Historie spolénosti se datuje jiz od roku 1869, kdy byla zaloZzePevni ceska
akciova strojirna se sidlem v Hradci Krélové. Taiadila mezi pedni ptimyslové firmy
Rakouska-Uherska a to zejména v oblasti parnichi loz&izeni cukrovak. Po 1. sétove
vélce se stala seoasti nej¢tsiho ¢eskoslovenského strojirenského koncernu Skodovych
zavodi. Spol€nost se od té doby zaila taktéZz na vyrobu pivovay lihovar, plynaren
a zd&izeni chemickych zavad DalSim dilezitym meznikem je obdobi po 2.&wvé valce,
kdy byla spolénost znarodéna a obchodovala pod ztkmu ZVU. Po roce 1989 se firma

stala soukromou akciovou sp&hesti [6].
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Podnik ZVU POTEZ a.s. (dale jen ,ZVU POTEZ") byllazen v dubnu roku 1997
jako dceinéd spolénost ZVU a.s. Hlavnim idrzodem zaloZeni této diéeé spolénosti bylo
odctleni klicovych vyrob cukrovarnickych a pivovarnickych techogii od ostatnich vyrob.

V prosinci 2001 byl podnik ZVU POTEZ zprivatizovaviyrobkow, finantné i majetkow
se zcela odiil od skupiny ZVU. Spolénost se zp&atku wnovala pouze vyrabtechnickych
zarizeni pro potravingky pimysl. Pozdji se rozhodla vstoupit i do novych advi
(farmaceuticky, energeticky, chemicky a petrochémnicprimysl), a to pedevSim
z finartnich, diversifik&nich a personalnichidodi. V sowasné dob se firma ZVU POTEZ
vyprofilovala ve spolénost, kterd pdt mezi vyznamné dodavatel&Zkého a vSeobecného

strojirenstvi [6].

Vyroba a jednotlivé trhy produkce

Hlavni vyrobni a dodavatelsky program ZVU POTEZ][19

» cukrovary, minicukrovary, lihovary (vice jak 220 kravari a 1368 jednotlivych
zatizeni do 35 zemi sta),

* pivovary, minipivovary (vice jak 220 kompletnichvpvari, pres 100 varen a 50
minipivovar),

e aparaty a zdzeni pro farmaceuticky, energeticky, chemicky dargqmhemicky

pramysl.

Spole&nost se zagtuje zvlasé na vyrobu tlakovych nadob a nadrzi, kolon, trubjabv
vymeénika a odparek, reaktdy bubrmi a kolki na odpadni teplo, kondenzatoa chladéu,
absorbel a adsorbér, vaaka, filtrt, aparal s michadly, zazeni pro potravingky piamysl,

potravindskych a chemickych odsdivek [6].

ZVU POTEZ pati mezi vyznamné dodavatele &Zkém a vSeobecném strojirenstvi
na tuzemském trhuDosahuje Usfchi na trzich v tuzemsku i v zahr&hi V obchodnim
zamereni gevaZzuje vyvoz vyrobk prevazre do Evropy, Ameriky, Asie i Afriky. Spotaost
pruzreé reaguje na projeki, servisni, vyrobni a dodavatelské pozadavkydddavatelem
jak kusovych dodavek dle geby zakaznika, tak i generalnim dodavatelem teoigiekych
zaizeni formou provoznich a investich celki. Vyrobky jsou smdfovany ke konénym
uzivateim pfimo i neimo [20]. Spolénost exportuje své vyrobky zejména do USA,
Némecka, Polska, Marska, Slovenska a Ruska. Mezi iV obchodni partnery sadi GE
Electric Healthcare z USA, PVA a CFS ze SRN, CHENROBEKT zCR [6].
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Umisténi produkce
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Graf 1: Umisgni produkce spotmosti ZVU POTEZ
Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]

Spol&nost ma nestabilniimy v ramci tuzemska, EU &etich zemi. \CR spol&nost
vykazovala nejvyssSi trzby v roce 2008, konk&B81 920 mil. K. Naopak k nejstSimu
propadu produkce ¢R doslo v roce 2010, kdy trzby poklesly o 251 8B8 K& (0 78%)
oproti nejproduktivejSimu roku 2008. Na evropském trhu nedochazelok krezantnim
vykyvim jako na tuzemském trhu, ale vyvoj je obdobny.lép&im obdobim byl pro podnik
z pohledu trzeb v ramci Evropy &prok 2008, kdy hodnota trzetinila 299 225 tis. K.

K nejvétSimu poklesu produkce doSlo v roce 2010. Tentolgsokyl nejspisSe isledkem
panujici finakni recese. V ostatnich statecte(t zen¢) produkce nila podobny trend vyvoje
jako u gedchozich dvou skupin az na rok 2010, kdy mistdgsoktrzeb doslo k mirnému
navyseni.

K propagaci svych vyrolik spol&nost vyuzivd Gasti na vyznamnych mezinarodnich
veletrzich, zveejnuje ¢lanky v odbornych casopisech, prezentuje se fegnich
mezinarodnich katalozich vyrobka dodavateél technologii a provozuje vlastni weboveé

stranky véeském, anglickém a ruském jazyce.

Organizaéni usparadani

Organiz&ni struktura podniku ZVU POTEZ je dana orgatidan fadem. Pedstavenstvo
jmenuje generalnihteditele, ktery je ¥ele podniku. Pod generalnifaditelem jsoueditelé
a vedouci odbdr jednotlivych Usek. Na nasledujicim obrazku je det&ilrvyobrazeno

organiz&ni uspdadani.
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| _ZvU POTEZ a.s. |

l Fredstavensivo | l Dozordi rada |
| Generdlni feditel |
Predstviel managemerty 001 Sekretriat GR ooz
pro @kost
[ I I 1
Ddbor Fizeni jakosd 100 Financnidsek 200 Personaing pravniuseik 500 Odlsor zasobovani 510
oRl FLU 2l FAS
| | Wstupni viscknia 110 | | Fimancnirzeni 20 | | Personalisika a PAM 610 || Zasokouani 511
vistupni korrola [odd) | WWE [odd.} OFR: jodd.) | PEO jodd) | ZAS
| | Medestukfni dafekibskopie 120 || whmaéni soustna 20 | | Mzdows détsma 620
[odd ] | MNDE [odd) | OS5 jodd.) | PED
| | Technicka dokumentace, 130 Organizace a echnika fizeni 400 || || Prawnic 601
legisLa neemalizace {ogd.) | TD {odd) | OTR
[ 1
Cechodni dssk 300 Tecknicky sk 700 Virohni Gsek 500
au L] Wl
| | Prodej— chemie 310 Projekce pvovary 710 Technologie 7 | | Flanewani a fizeniviroby 501
[odd) | PCH (odd) | PRP {cdboe] | TG (odd) | PRV
| | Frodej — poraving 320 Homskrukoe phovary a0 | | Clsorona echnologie 3 TEW 7T | | Kooperace 302
[odd.] | PPO [odd.) | KKF jodd.) | OTG KOO
| | Prodej— ensrgefka 330 Komstukce chemis 740 | | | Vyrobnitechnologie a THM 7T | | Technicke zabezpeceni vyoky 503
jodkd.) | PEM cullrovary, odsied. [odd ] | KKC fodd.) | WVTH [odd] | T2V
| | Olchodni zastoupeni Prahia 340 \ypodiar T | | || Mormowani prace 7T | | Swafetska skala 504
jodd.) | OZP VYP fodd.) | NP (odd] | S5K
| | Olchodni zasioupeni Moska 3s0 || Viobmikonsirukcs 77 | | Mechanicka dina 520
[odd) | OFZM jodd.) | VEM [provoz) | MDI
| | Hotama 530
[provoz) | KOT
| | Phipravma matendl 540
[provoz) | PRM
| | Délima 541
lodd.) | DEL
stedisko® Koln 00 | |_| Ffiwrauna 542
(odd. 100 az 210) | KO jodd.) | PR

Obrazek 7: Organiz&ni struktura spokosti ZVU POTEZ
Zdroj: [6]
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Zaméstnanci

ZVU POTEZ zandstnava pes 400 pracovnik V roce 2011 spot@most zamistnavala

v praméru 416 zamstnand, z toho 43fidicich pracovnik véetrng mistni, coz je cca 10 %

z celkového pé&tu pracovnik. Spol€nost spatje sodasny pdet zamstnand jako
optimalni. Jelikoz se ZVU POTEZ z&hje na 5 odetvi, musi zamstnavat hodé

odborniki. Spol€énost kazdy rok investuje finance do zvySovani Kiace svych

zanestnand. Zamgstnanci jsou odgiovani tarifni mzdou podle internihofgalpisu

a kolektivni smlouvy (&nické profese - tarifni hodinova mzda, technickspmddsky

pracovnik - tarifni msicni mzdy). V nasledujici tabulce je zdokumentovarvoyypoctu

zanestnand a mzdovych nakladza obdobi 2007 — 2011.

Tabulka 4: Paiet zan¢stnané a mzdové naklady spdleosti ZVU POTEZ

Rok
2007 2008 2009 2010 2011
Potet zaméstnanai 429 428 428 411 416
(v prameéru)
- Z tohotidicich pracovnik 43 44 42 39 43
(V piméru)
Mzdové naklady 105 499 122 352 115 923 116 241 121 97
(v tis. K¢&)
- (Z tfhoé)ff"did pracovniky 21 939 31 683 22 952 21915 24 217
V US.

Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]

Je Zejmeé, Ze protikrizova op@ni tykajici se finatni krize neohrozila za#stnance.

Pouze vroce 2010 poSlo k poklesu¢tmoo 4 %. Diky kolisavosti zakdzek spoiest

zamestnava piblizn¢ 100 agenturnich pracovriik
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4 FINAN CNi ANALYZA PODNIKU

Tato kapitola je ¥novana komplexnimu zhodnoceni fidaiho zdravi spolaosti ZVU
POTEZ za obdobi let 2007 - 2011. Budou aplikovégnptlivé metody a ukazatele, které
byly popsany v teoretick&sti.

4.1 Absolutni ukazatele

4.1.1 Horizontalni analyza

Pomoci horizontalni analyzy bude nejprve zhodnogéstni vykaz rozvaha, jenz je
rozlen separathna rozbor aktiv a pasiv. Poté bude rozebran vyksiau a ztraty. Vykazy
jsou uvedeny ve zkraceném rozsahu a&mymmezi jednotlivymi roky délich polozek jsou

sestrojeny ve tvaru absolutnim i relativnim.

Horizontalni analyza aktiv

Tabulka 5: Horizontalni analyza aktiv v tis.&spol&nosti ZVU POTEZ

2008/2007 2009/2008 2010/2009 2011/2010
AKTIVA Abs. Rel. Abs. Rel. Abs. Rel. Abs. Rel.

Dlouhodoby majetek | -3611) -2,9%| -7800 -64%| -1082 -09%| 9190 81%
a'gj‘é?gf"by nehmotny| 4 o91| 500.8% ~— -246| -18,9%|  -41| -3.9%|  -406| -39,9%
Dlouhodoby hmotny 4702| 37%| -7554] -62%| -2357| -2,1%| 9596 8.6%
majetek

DIo_uhodoby finadni 0 X 0 X 1316 X 0 0.0%
majetek

ObsIna akiiva 119752 -21.0%| -14949 -33%| 5325 1.2%| 82654 18.8%
Zasoby 09211 -26.5%)| -101 335 -36.8%| 58862 33.8% 14181 6.1%

Dlouhodobé pohledavk 980| 11,8%| -7678| -82,9%| 1653 104,1%| 4622| 142,6%
Kratkodobé pohledavky -14 166 -8,4%| 94947 61,5%| -49491 -19,8%| 43403 21,7%

Kratkodoby finadni 7355 -41,0% -883| -8.3%| -5699 -58.6%| 20448 508,7%
majetek

Ostatni aktiva - 103|  0,5%)| -14263| -64.6%| -1020 -13.1%| -2375 -35,0%
piechodné &ty aktiv

Casové rozlicent 103| 05%)| -14263| -64.6%| -1020 -13.1%| -2375 -35,0%
AKTIVA CELKEM 123260 -17.2%| 37012 -6,2%| 3223] 06%| 89469 16,0%

Zdroj: vlastni zpracovani

Bilancni suma celkovych aktiv je ve sledovaném obdobiabdsi. Nej\wtsi intenzita
zmeny nastala mezi lety 2007/2008 reHstavovala pokles o 123 260 tis¢,Kcoz je
Vv procentnim vyjateni 17,2 %. V roce 2009 bilami suma ogt klesla, ale tentokrat ne tak

vyrazre, jak tomu bylo v pedchozim roce. Relativni mezérd zmena byla v roce 2009

42



-6,2 %, coz je 2,8 krat mémeZ v roce 2008. Vyvoj celkového majetku spotesti ZVU
POTEZ ngl v nasledujicich letech rostouci tendenci. V ra0&0 doSlo k nepatrnému riétu
hodnoty 0 0,6 % a v roce 2011 tenfstrbyl jiz o 16 %. Nyni budou rozebrany jednotlivé

zmeny v dikich letech.

V roce 2008 doslo oproti roku 2007 kekolika dilezitym zn€nam, které zasahly
do vysledk spole&nosti. DoSlo ke sniZzeni hodnoty &inych aktiv o 21 %. Spaleost
razant@ snizila zasoby, v absolutnim vyjédi se jedna dastku 99 211 tis. K Relativre
hodnota poklesla 0 26,5 %. Tento stav islddkem pedevsSim sniZzeni nedokiemé vyroby
a polotoval o0 57,7 %, ubytkem zboZi o 39,8 % a navySenim Wiab125,6 %. Spotaost
vykazuje Ubytek kratkodobého finariho majetku otastku 7 355 tis. K neboli 0 41 %.
Velikost dlouhodobého majetku spét®sti je v podstét velmi obdobnéa jako v roce 2007.
Zajimavy je pohled na dlouhodoby nehmotny majetktery se zvysSil o 510 %,
ale v absolutnim vyjdeéni se jedna o velmi malou hodnotu v porovnaniosttthdobym

hmotnym majetkem. Dlouhodoby hmotny majetek pokbe4!702 tis. K.

Nasledujici rok 2009 népmesl jiz tak vyrazny pokles @&bnych aktiv, byla
zaznamenana mezthi zména ve vysi -3,3 %. DoSlo k ¢vnému sniZzovani zasob.
Spole&nost vykazala vtomto roce hodnotu zasob mensSi ©3B8 mil. K, coz je
v procentualnim vyjd@éni o 36,8 %. Zasoby na materidl se snizily ccaotovinu,
nedokorena vyroba a polotovary poklesly o 27,8 %, hodngtabki se snizila 0 84 % a
naopak zbozi zaznamenalo ieir hodnoty o 81,4 %. Dlouhodobé pohledavky poklesy
7 678 tis. K (0 82,9 %), na druhou stranu se zvysily kratkodobiéledavky o 94 947 tis.K
(0 61,5 %), coz je Arsobeno zejména navySenim kratkodobych pohledawdctzodnich
vztahi. Z hlediska dlouhodobého majetku nedoslo k raZemtnezir@nim zménam. Vyrazna

zmeéna nastala u ostatnich aktiv — pokles o0 14 26Xtistj. 0 65 %.

Vroce 2010 nedoSlo k zadnym razantnimémém. VySe kratkodobych aktiv stoupla
05 325 tis. K. Dasledkem i#istu nedokotené vyroby a polotovaro 42 761 tis. K
a nestabili¢ vyrobki, jejichz hodnota se navySila o 8 231 tis¢, Kspol&nost vykazala
navyseni zasob o 58 862 tis¢.kDlouhodobé pohledavky vzrostly o 104,1 %. V tomioe
opct klesla vysSe kratkodobého finamiho majetku. Relativni zéna ¢inila -58,6 %. Staly
majetek byl stabilni, zéma této polozky byla pouhych -1 082 tist, Koz je v procentudlnim
vyjadieni -0,9 %. Dlouhodoby fingni majetek (konkréth polozka podily v ovladanych

afizenych osobach) zaznamenalénm oproti edesSlym obdobim, jelikoZz hodnotacirela
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0 K¢. Polozka stoupla o 1 316 tis¢Kprotoze podnik ziskal podil ve sp@esti DIO Hradec
Kralové s.r.o.

V poslednim sledovaném roce 2011 vySe celkovychv agpét rostla. Hodnota se
mezirané zmenila o castku 89 469 tis. K(0 16%). Je to dana@devsim ndistem oksZnych
aktiv. Dochazi kirstu kratkodobych i dlouhodobych pohledavek. Ngivdiference nastala
u kratkodobého finafmiho majetku. V pedchozich sledovanych obdobicklanpolozka trend
poklesu hodnoty, ale tento rok doSlo k navySeni08%, coz v absolutnim vyjéeni ¢ini
20 448 tis. K. Jako pozitivni Ize spa&ivat navySeni peéz na bankovnim diu
0 20 326 tis. K. Dlouhodoby hmotny majetek nepatrwzrostl. Ostatni aktiva jizigtim
rokem klesaji, tentokrat o 2 275 tis¢,Kj. pokles o 35 %.

Vyvoj vybranych aktiv
800 000
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—4— Aktiva celkem 717 700 594 440 557 428 560 651 650 120
~—Dlouhodoby majetek| 126 270 122 659 114 859 113 777 122 967
Obézn4 aktiva 569 464 449 712 434763 440 088 522 742
== Casové rozliseni 21966 22 069 7 806 6 786 4411

Graf 2: Vyvoj aktiv ve zkraceném rozsahu v tis¢ Bpole&nosti ZVU POTEZ
Zdroj: vlastni zpracovani
Z vySe uvedeného grafu je patrné, Ze celkova aktivaroku 2009 postugnklesaji
a nasledujici rok dochazi k rfidtu. OZna aktiva tvéi vyznamnoucast celkovych aktiv
a jejich vyvoj je obdobny jako u polozky celkovémajetku. Dlouhodoby majetek je vcelku
vyrovnany, vroce 2009 a 2010 do3lo k mirnému pakl@éodnoty.Casové rozlideni je

V porovnani s ostatnimi vybranymi aktivy zanedbsdel
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Horizontalni analyza pasiv

Tabulka 6: Horizontélni analyza pasiv v tis¢kpole&nosti ZVU POTEZ

PASIVA 2008/2007 2009/2008 2010/2009 2011/2010
Abs. Rel. Abs. Rel. Abs. Rel. Abs. Rel.

Vlastni kapital 7 995 57%| 43159 29,0% 18351 8,7%| 8097 3,9%
Zakladni kapitdl 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Kapitalové fondy -16 838 43,0%| 15461 -27,6% 0 0,0% 0 0,0%
Rezervni fondy,
necklitelny fond a
ostatni fondy ze zisku 710 45,4% 1242 54,6% 1385 28,3% 918| 18,7%
Vysledek hospodani
minulych let 13499 -47,4%| 23592 -157,5%| 26 313] 75,3%| 12434 35,6%
Vysledek hospodani
bézného detniho
obdobi (+/-) 10624 74,8%| 2864 11,5%| -9347| -50,9%| -5255| -28,6%
Cizi zdroje -130 725 -22,7%| -80077| -18,0%| -15716] -4,5%| 80539 23,0%
Rezervy 23071 142,1%| 10443 26,6%| -27 115/ -119,8%| -16 865 -74,5%
Dlouhodobé zavazky -1391 -12,5%| -1545/ -15,9% -907| -12,5% -756| -10,4%
Kratkodobé zavazky -59 463 -14,8%| -120 197 -35,1%| 6235 2,7%| 102 633 45,0%
Bankovni G¢ry a
vypomaoci -92 942 -63,1%| 31222 575%| 6071 6,6%| -4473] -4,9%
Ostatni pasiva -
prechodné éty pasiv -530| -76,3% -94| -57,0% 588| 89,2% 833| 126,4%
Casové rozliseni -530 -76,3% -94| -57,0% 588| 89,2% 833| 126,4%
PASIVA CELKEM -123 260 -17,2%| -37 012 -6,2% 3223 0,6%| 89469 16,0%

Zdroj: vlastni zpracovani

Pasiva byla v letech 2007 — 2011 &ma nestabilni stegh jako aktiva. Bilaini suma
v letech 2008 a 2009 klesala. Celkovaémm (pokles) hodnoty za tyto élvobdobi je
-160 272 tis. K. Poté nastala stagnace a v poslednim sledovanétobblbyla pasiva
navysena o 89 469 tis.cKVlastni kapital ma trendistu. Celko¥¢ od roku 2007 hodnota
narostla o 77 602 tis. K Nejwtsi zména byla vykadzana v roce 2009, kdy hodnota vlastniho
kapitalu vzrostla o 43 159 tis.cKNaopak cizi zdroje maji klesajici tendenci, tadyna rok
2011. Tato situace je Zzadouci. Sgolest z&ina vice vyuzivat vlastni kapital a tim se ji

shizuje zadluzenost.

V roce 2008 doSlo ve spdaleosti k poklesu pasiv 0 17,2 %, coz je v absolutmyyadieni
123 260 tis. K. Tato situace je ovliwima zejména sniZzenim cizich zdrop castku
130 725 tis. K, tj 22,7 %. Podnik ménvyuzival bankovni (&y a vypomoci a taktéz se
snizily kratkodobé dluhy. Z pohledu relativniho &geni je nejvyraz&si zmena u polozky
rezervy. Podnik vytviil rezervy o 142 % vySSi nez v roce minulém. Viastapital nepatré
vzrostl 0 5,7 %. Velmi sledovanou polozkou v tékagsre je vysledek hospodeni za kznée

a minulé obdobi, vdZném obdobi doslo k n#stu hodnoty o 10 624 tis.Ka hospodiésky
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vysledek za minulé obdobi vzrostl o 13 499 tig. RalSi vyrazna zema, ktera se odehrala
v polozkach vlastniho zdroje financovani, je u p&lo kapitdlové fondy, kde doSlo
k mezir@&nimu poklesu hodnoty o 16 838 tist.K

Nasledujici rok spotaost mén vyuzivala cizi kapital, stefnjako tomu bylo minuly rok.
Poklesla hodnota kratkodobych zavazk120 197 tis. K. Spol€nosti byly poskytnuty nové
bankovni G¥ry a vypomoci. Tato polozka se navySilat@stku 31 222 tis. & Z hlediska
vlastniho kapitalu byla nejtSi zntna vykdzana u polozky vysledek hosp@aa minulych
let, hodnota mezikmé vzrostla o 23592 tis. K Kapitdlové fondy se navysSily
0 15 461 tis. K.

V roce 2010 pokrgoval trend poklesu cizich zdfgjnyni tato poloZzka vykazovala ubytek
o 15 716 tis. K. NejvyrazijsSi zmena nastala u rezerv, doslo ke snizeni (roZpiistezerv
0 27 115 tis. K, coz v procentualnim vyj&enicini 119,8%. Vlastni zdroje sp@ieosti ot
vzrostly (o 18 351 tis. ). Vysledek hospodani z minulych let se navysil, nastala tedy
opana situace v porovnani gguichozimi déma lety. Absolutni zrna ¢ini 26 313 tis. K.
Naopak zisk v &ném obdobi mezitmeé klesl o 50 %.

V poslednim sledovaném roce doslo k navysSeni cizitbja 0 23 %. Nej¢tSi nafist byl
zaznamenan u kratkodobych zavazkkonkrét® u zavazk z obchodnich vztah
a u kratkodobych fjatych zaloh. Opt dochazi k rozpou&ti rezerv. Jejich hodnota klesla
0 16 865 tis. K. Z pohledu vlastnich zdnbjnedoslo k vyrazné mezitni zmene. Nejwtsi
vykyvy opét nastaly u hospodskych vysledi. V bézném obdobi zisk poklesl o0 5 255 tist K
(v relativnim vyjadeni o 29 %) a neroztény zisk z minulych let se navysil o 12 434 tig. K
(tedy o0 36 %).

Vyvoj vybranych pasiv
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2007 2008 2009 2010 2011
—4— Pasiva celkem 717 700 594 440 557 428 560 651 650 120
——Vlastni kapital 140 681 148 676 191 835 210 186 218 283
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Graf 3: Vyvoj pasiv ve zkraceném rozsahu sgolesti ZVU POTEZ
Zdroj: vlastni zpracovani
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Jak jiz bylo komentovano vySe v popisu vyvoje aktbilantnhi suma ma nestabilni
tendenci. NejvysSi pokles pasiv byl vykazan hngubdatku a naopak nejtsi nafist byl
zaznamenén na konci sledovaného obdobi. Cizi zdnaejé v obdobi 2007 — 2010 klesajici
trend, v poslednim roce 2011 doslo kirsén. Vlastni kapital ma rostouci tendencasové

rozliSeni tvdi velice malowast pasiv, a proto lzéci, Ze jejich vyvoj je konstantni.

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka 7: Horizontélni analyza vykazu zisku a ztraty v tig. $pol€nosti ZVU POTEZ

VYKAZ ZJSKU A 2008/2007 2009/2008 2010/2009 2011/2010
ZTRATY Abs. Rel. Abs. Rel. Abs. Rel. Abs. Rel.

TrZzby za prodej zboZi 55 221 483,1%| -55748 -83,6% 1627 14,9%| -12489 -99,7%

Néaklady vynaloZzené

na prodané zbozi 52 561462,8%| -57 544 -90,0% 5230 82,1%| -11 598 -100,0%)
Obchodni marze 2 660| 3594,6% 1796| 657%| -3603 -79,5% -891| -96,1%
Vykony 24 977 3,2%| -132 256 -16,5%| -133 293 -19,9%)| 134 017 25,0%

TrZby za prodej
vlastnich vyrobk a

sluzeb 225975 35,0%| -153 341 -17,6%)| -248 934 -34,7%| 179 724 38,3%
Zména stavu zasob

vlastni¢innosti -189 427 -166,5%| 13565 -17,9%| 121 071 -195,0%| -46 935 -79,6%
Aktivace -11571 -70,8% 7520 157,9% -5430| -44,2%| 1228 17,9%
Vykonova spateba -36 832 -6,3%| -138 215 -25,0%| -81536 -19,7%| 136 132 41,0%
Ptidana hodnota 64 469 34,5% 7 755 3,1%| -55360 -21,4%| -3 006 -1,5%

Osobni naklady s@et| 21292 144% -8975 -53% 164 0,1%| 7719 4,8%

Provozni vysledek

hospod#eni 26 001| 199,8%| 17 316 44,4%| -32890 -58,4% 3414 14,6%
Ostatni finagni

vynosy 11765 39,9%| -25661 -62,2% 879 5,6%| -4 336 -26,3%
Ostatni finagini

naklady 22829 1155%| -7537| -17,7%| -22392 -63,9%| 9109 71,9%
Finaréni vysledek

hospod#eni -10592| -294,9%| -14 972 213,9%| 23127 -105,3%| -13 525| -1171,0%
Dan z pijmi za

béZnoucinnost 4785 199,9% -520 -7,2% -416 -6,3%| -4 856 -77,8%
Vysledek hospodeni

za etni obdobi (+/-)| 10624 74,8% 2864 11,5%| -9347| -33,8%| -5255 -28,6%
Vysledek hospodeni

pied zdasnim 15409 92,8% 2 344 7,3% -9 763 -28,4%| -10 111 -41,1%

Zdroj: vlastni zpracovani

Podnik se primamzabyva vyrobou vlastnich vyrotbka proto velice tlezitou poloZzkou
v tomto vykaze budou trzby z prodeje vlastnich o a sluzeb. Z tabulky jeigjmé,
Ze zn@n¢ kolisaji. Nejprve jejich vySe roste o 225975 & (0 35 %), poté klesaji
0 153 341 tis. K (0 17,6 %). K nejgtSi mezir@gni zmené doslo v roce 2010, kdy hodnota
poklesla o 248 934 tis. K(o 34,7 %). V nasledujicim roce trzby vzrostly 01724 tis. K
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(38,3 %). V roce 2008 trzby sice hadmezirané vzrostly, ale proti tomu velmi klesla 2zma
stavu z4sob vlastnéinnosti. Pravépodobré vyfakturovali zakdzku ziedchoziho roku,
jelikoz vykony vzrostly jen 0 24 997 tis.cKTrzby za prodej zboZi jsou velmi nevyrovnané.
V roce 2008 doSlo k nejtSimu naiistu této polozky a to konkrgtno 55 221 tis. K
(483,1 %). Naopak veliky propad z pohledu absohdaniyjadeni byl vykazan v roce 2009,
kdy hodnota poklesla o 55 748 tist.KObchodni marZze v roce 2008 a 2009 ¢miaroste

v disledku zvySeni objemu prodaného zbozi. Zejménace 12009 doSlo k vyraznému
ZlepSeni porfru nékladi vynalozené na prodané zboZi ktrzbam za prodejzizbo
V néasledujicim obdobi se podniku jiz v této oblastddi, zvySuje se nakladova né&rmst

na prodané zbozi a tim naslédtochézi k poklesu obchodni marze.

Vyvoj trzeb
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Graf 4: Vyvoj trzeb v tis. K spole&nosti ZVU POTEZ
Zdroj: vlastni zpracovani

Velmi zasadni polozkou je taktézriggna hodnota. Tato polozka mezm® rostla
pouze v letech 2008 (64 469 tis¢,Kj. o 34,5 %) a 2009 (o 7 755 tis¢ Keboli o 3,1 %).
V dalSich letech byl vykadzan pokles, konkeetm 21,4 % v roce 2010 a o 1,5 % v roce
nasledujicim. Spotmost by se ra zang&fit na vykonovou spoebu. V roce 2009 vykonova
spoteba klesla (v absolutni hodgpwice nez vykony, tzn. Ze podnik dokazal &tladklady
na vyrobu vice, nez byl pokles vykiorDiky tomu byla kladna z#éma gidané hodnoty, i kdyz
vykony zaznamenaly vysoky pokles a zatowerostl provozni vysledek. Na druhé stfan
v roce 2011 vzrostla vykonova spetta vice nez vykony a &l tomu pidana hodnota klesla.
Vykony byly vroce 2011 o 134 017 tis.cKvySSi nez v roce 2010, ale ve vysledku byla
piidana hodnota o 3 mil. Knizsi v porovnani s rokem 2010. NejvysSiusarhodnoty ve

vykonové spdebs byl za sluzby.

Provozni vysledek hospo@mi do roku 2009 mezita¢ roste, vroce 2008
0 26 001 tis. K (0 199,8 %) a v roce 2009 o 17 316 ti<. (€ 44,4 %). V roce nasledujicim

dochazi k poklesu o 32 890 tis¢ Ko 58,4 %) a v poslednim sledovaném roce je zagnam
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narist o 3 414 tis K (o 14,6 %). Pokles v roce 2010 jastedkem poklesu trzeb za prodej

vlastnich vyrobk.

Hospodé#sky vysledek z finatnich operaci ma opay trend oproti provoznimu vysledku
hospodéeni. Jediny meziimi nafhst byl vykadzan v roce 2010 a to konkrétm 105,3 %,
neba doSlo kvyraznému poklesu ostatnich firich naklad. Finareni vysledek
hospodéeni pouze v letech 2007 a 2010 vykazoval zisk,tatogh letech sledovaného
obdobi se hodnoty pohybovala v zapornyghlech. Tento vyvoj je Zisoben pedevsim
vykyvy ostatnich finaénich naklad a vynos.

Vi s

zmeéna nastala v roce 2008, kdy EAT mezm® vzrostl o 10 624 tis. & Od roku 2010
dochéazi k mezirgnimu poklesu zisku, konkrétro -9 347 tis. K v roce 2010 a o -5 255 tis.
K¢ v roce 2011. Tento vyvoj je z&ApPinén zhorSenim finami situace na trhu (recesi). Recese
se v podniku pravipodobré projevila uz v roce 2009. Podnik ale dokazalcgtlnaklady a
diky tomu nedoslo ke sniZzeni zisku. Naopak v ro@&l12uz rostly vykony, ale vykonova

spoteba stoupala rychleji, a proto nastal pokles zisku.
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Graf 5: Vyvoj HV v tis. K¢ spol&nosti ZVU POTEZ
Zdroj: vlastni zpracovani

4.1.2 Vertikdlni analyza

Pomoci vertikalni analyzy bude proveden procerdmbor struktury aktiv, pasiv a vykazu
zisku a ztraty spotmosti ZVU POTEZ v letech 2007 — 2011.

49



Vertikalni analyza aktiv

Tabulka 8: Vertikalni analyza aktiv spateosti ZVU POTEZ

AKTIVA 2007 2008 2009 2010 2011
Dlouhodoby majetek 17,6% 20,6% 20,6% 20,3% 18,9%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1%
Dlouhodoby hmotny majetek 17,6% 20,4% 20,4% 19,9% 18,6%
Dlouhodoby finatini majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0,2%
Ob&znd aktiva 79,4% 75,7% 78,0% 78,5% 80,4%
Zasoby 52,2% 46,3% 31,2% 41,6% 38,0%
Dlouhodobé pohledavky 1,2% 1,6% 0,3% 0,6% 1,2%
Kratkodobé pohledavky 23,506 26,0% 44, 7% 35,7% 37,4%
Kratkodoby finagni majetek 2,5% 1,8% 1,7% 0,7% 3,8%
Ostatni aktiva - fechodné &ty
aktiv 3,1% 3,7% 1,4% 1,2% 0,7%
Casové rozlieni 3,1% 3,7% 1,4% 1,2% 0,7%
AKTIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zdroj: vlastni zpracovani

Majetkova struktura podniku je na prvni pohled koekonstantni. Stala aktiva sease

nepatri navysuji. Podle mého nazoru tento vyvoj vyigd efektivni nakladani se &enymi

prostedky. Plati, Ze &Sina vyrobnich podnik uklada svj finanéni majetek do majetku
dlouhodobého. Tato situace je ovivia gedevsSim diky navyseni softwaru, vySSi hodnotou
pozemk, staveb a samostatnych movitycthcv Podnik ma velky podil @tinych aktiv.

Procentualni vyjaieni se pohybuje v rozmezi 75,7 - 80,41 %.

Z&soby tvdi znany podil na kratkodobém majetku. N&$i byl v roce 2007, kdy podil
tvoril 65,8 %. V dalSich letech doSlo k poklesu. Nejnigongr zasob k o&Znym aktivam byl
v roce 2009. Poditinil 40 %. Tato situace byla apobena poklesem nedokemé vyroby,
polotovafi a vyrobki. Ve sledovaném obdobi dochazi kisdn podilu u polozky kratkodobeée
pohledavky. Nej¥tSi pongr byl v roce 2009, kdy tato polozka t¥a 57,4 % z obznych
aktiv, coz je néirst o @iblizné polovinu oproti roku 2007. V dalSich letech (204@011) se
podil pohyboval okolo 46 %. Kratkodoby finar majetek je znmé nizky a mohlo by to mit
za nasledek, Ze podnik bude mit problémy s likeiditNebude schopen splacet své zavazky
z nejlikvidrgjSich prostedki, kterymi jsou pra¥ penize v pokladha na bankovnichétech.

Dlouhodobé pohledavky tvbzanedbatelny podil oproti ostatnim polozkam.
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Vertikalni analyza pasiv

Tabulka 9: Vertikalni analyza pasiv spaleosti ZVU POTEZ

PASIVA 2007 2008 2009 2010 2011
Vlastni kapital 19,6% 25,0% 34,4% 37,5% 33,6%
Zakladni kapital 26,8% 32,4% 34,5% 34,3% 29,6%
Kapitalové fondy -5,5% -9,4% -7,3% -7,2% -6,2%
Rezervni fondy, netiitelny fond a

ostatni fondy ze zisku 0,2% 0,4% 0,6% 0,9% 0,9%
Vysledek hospodani minulych

let -4,0% -2,5% 1,6% 6,2% 7,3%
Vysledek hospodeani lEZného

Ucetniho obdobi (+/-) 2,0% 4,2% 5,0% 3,3% 2,0%
Cizi zdroje 80,3% 75,0% 65,6% 62,4% 66,2%
Rezervy 2,3% 6,6% 8,9% 4,0% 0,9%
Dlouhodobé zavazky 1,6% 1,6% 1,5% 1,3% 1,0%
Kratkodobé zavazky 56,0% 57,6% 39,8% 40,7% 50,9%
Bankovni (¥¢ry a vypomaoci 20,5% 9,1% 15,3% 16,3% 13,4%
Ostatni pasiva -fiechodné &ty

pasiv 0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,2%
Casové rozlieni 0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,2%
PASIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zdroj: vlastni zpracovani

Nyni bude analyzovana finam struktura podniku. ZVU POTEZ financujetsinu
majetku z cizich zdr@j Ve sledovaném obdobi trend vyuzZivani ciziho Kdpiklesa a diky
tomu klesa i zadluZzenost spatesti. Tento pozitivni vyvoj jeifipdevsim diky finagni situaci
podniku, jelikoZz ve sledovaném obdobi vykazuje kaathi zisk. Pomdr vysledek
hospodéeni za kKZné @etni obdobi k celkovym pasim se pohybuje vrozmezi 2 - 5 %.
V roce 2009 byl porr zisku za BZné obdobi nejvysSi, nejnizsi byl naopak v roce7200
a 2011. Z hlediska cizich zdtojklesa podil kratkodobych zé&varzkKonkrétre hodnota
zavazk z obchodnich vztaha kratkodobych fjatych zaloh. Bankovni @y a vypomoci

tvori taktéZ znanou c¢ast cizich zdrdj. V roce 2007 byl podil na cizich zdrojich nejvyssi

adinil 20,5 %.
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Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka 10: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty spmlesti ZVU POTEZ

VYKAZ ZISKU A

Oznafeni | ZTRATY 2007 2008 2009 2010 2011

l. Trzby za prodej zboZi 1,5% 7,7% 1,6% 2,3% 0,0%
Naklady vynalozené na

A. prodané zbozi 1,4% 7,4% 0,9% 2,1% 0,0%

4 Obchodni marze 0,0% 0,3% 0,7% 0,2% 0,0%

Il. Vykony 98,5% 92,3% 98,4% 97,7% 100,0%
Trzby za prodej viastnic

. 1. vyrobki a sluzeb 82,0% 100,5% 105,7% 85,7% 97,0%
Zména stavu zasob

. 2. vlastni¢innosti 14,5% -8,7% -9,1% 10,8% 1,8%

Il. 3. Aktivace 2,1% 0,5% 1,8% 1,3% 1,2%

B. Vykonova spateba 74,8% 63,7% 60,9% 60,7% 70,0%

4 Pridana hodnota 59,5% 47,7% 38,1% 47,0% 45,3%

C. Osobni naklady s@et 15,3% 16,0% 22,9% 13,7% 24,8%
Provozni vysledek

* hospodé#eni 23,7% 29,0% 38,1% 37,2% 30,0%

XI. Ostatni finaini vynosy 18,8% 19,5% 23,5% 29,2% 25,1%

0. Ostatni finatini naklady 13,4% 14,1% 17,1% 21,2% 18,2%
Finartni vysledek

* hospodé#eni 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Dai z @jmt za Bznou

Q. ginnost 4,7% 4,7% 5,6% 7,2% 6,1%
Vysledek hospodeni za

ok Ucetni obdobi (+/-) 0,4% 0,5% 0,7% 0,6% 0,5%
Vysledek hospodeni

il pred zdadnim 0,1% 0,1% 0,2% 0,4% 0,3%

Zdroj: vlastni zpracovani

Zakladnou vysledovky jsou trzby za prodej zboziyaony. Vykony tvdi znanou ¢ast
z&kladny, neb se podnik zabyva fpdevsSim prodejem vlastnich vyrabkV roce 2007
a 2010 podnik vykazoval vysoky pémzmeny stavu zasob vlastriinnosti. V ostatnich
letech pondr této polozky poklesl a nasledkem toho se zvyditgr trzeb za prodej vliastnich
vyrobki a sluzeb. NegtSi podil trzeb za vlastni vyrobky a sluzby k zékiaje zaznamenan
vroce 2009, Slo o 105,7 %. Naopak nejnizSi poelivykdzan v roce 200%inil 82 %.

Z tabulky je patrné, Ze hodnoty trzeb za prodejZzbsou zanedbatelné, jelikoz podil
k celkoveé zakladkhse pohybuje od 0 % (v roce 2011) do 7,7 %.

Vyznamnou polozkou vyndsjsou také ostatni fin&ni vynosy. Ve sledovanych letech
(krom¢ posledniho roku, kdy podil klesl 0 4,1 %) se poélib polozky navySuje. V roce 2007
podil ostatnich finatnich vynos k zakladr ¢inil 18,8 % a v roce 2010 vzrostl az na hodnotu
29,2 %.
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NejvétSi polozkou naklatl je vykonova spdeba, ktera se sklada ze gpbly materialu
a energie a sluzeb. Vykonova setta je vcelku konstantni, v roce 2007 a 2011 sdl pod
pohyboval okolo 70 %, v ostatnich letedesahoval hranici 60 %.

Vysledek hospodani za detni je stabilni. V pib¢hu analyzovaného obdobi se podil

nachazi v rozmezi 0,4 — 0,7 %.

4.2 Rozdilové ukazatele

Pracovni kapital fedstavuje rozdil mezi sumou &mych aktiv a sumou kratkodobych
zavazk. Cim vy3si pracovni kapital, tim je lepsi platebrficgmost podniku vyrovnat své

kratkodobé zavazky.

Tabulka 11: Cisty pracovni kapital spateosti ZVU POTEZ

UKAZATEL (v tis. K €) 2007 2008 2009 2010 2011

Cisty pracovni kapital 20 487 53 140 127 166 120 901 104 679

Zdroj: vlastni zpracovani

s

Ve vSech letech jsou kratkodobé zavazky nizsi mézra aktiva, coz zrih, Ze spolénost
dosahovala kladnéhdgistého pracovniho kapitalu. Tento vysledek je pazif jelikoz
vypovida o tom, Ze se jedna se o likvidni podnikysNm si, Ze finatini krize ovlivnila
i vyvoj CPK. Zakaznici z&ali mit problémy s platebni moralkou, a proto serokiu 2009
razanti zvySila hodnota kratkodobych pohledavek, kteravtivana vysi olgznych aktiv.

Velice zajimaveé je porovnani hodnoty v roce 200@kem 2009, kdy ghem 2 let doslo
k naristu hodnotyCPK o 521 %. Na néasledujicim grafu je zobrazd?K a polozky, které

ovliviuji vysi tohoto ukazatele. Jedna se o kratkodobézdy a obzna aktiva.
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Graf 6: Analyzacistého pracovniho kapité spol&nosti ZVU POTEZ
Zdroj: vlastni zpracovai

V obdobi 2007 2009 dochazelo poklesu zejména kié&dobych zavazak Spol€nost
sesnazila udrZet si dost&m®e mnoZstvi ok¥nych aktiv. NejvysSi hodnota pracovn
kapitalu byla zaznamenan: roce 2009. \hasledujicich letech se velikost tohoto ukaze

nepatr@ snizovala.

4.3 Pomérové ukazatele

4.3.1 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity jsou velice dezZité :hlediska platebni schopnosti podni

V nasledujici analyzbudol vyhodnoceny 3 druhy likvidity ekamzita, pohotova asbna

Tabulka 12: Ukazatele likvidity spol&nosti ZVU POTEZ

UKAZATELE LIKVIDITY 2007 2008 2009 2010 2011

Okamzita likvidita 0,03 0,03 0,03 0,01 0,06
Pohotova likvidita 0,35 0,44 0,85 0,65 0,66
B&zna likvidita 1,04 1,13 1,41 1,38 1,25

Zdroj: vlastni zpracovani

Okamzita likvidita podniku by se dala ozitaza kritickou. Ve sledovaném obdo
jevyrazre pod hranici dopokienych hodnc (0,2 - 0,5) Podnik neni schopen uhra
svekratkodobé dluhy émi nejlikvidnéjSimi prostedky. NejnizSi hodnotu ukazatele ¢ha
spol&nost vroce 2010. ‘tomto roce byla vozvaze vykazéna velmi nizka hodn

kratkodokgho finaniho majetk. Podniku bych dopotila zvysit okamzitou likviditL
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jelikoz je podle mého nazoru nedostatek gze(v hotovosti a nadznych &tech a jejich

ekvivalenfi hotovosti porirné rizikovy.

Pohotova likvidita Metech 2007 a 2008 je velice nizkV roce 200 se sice likvidita
nenachazi doporkeném pasmu hodr (1 - 1,5), ale doSl&e zlepSer financni a platebni
situace. Hodnotae navysSila 93% oproti roku 2008. dalSich letech doSk poklesu tohoto
ukazatele Jestlize se hodnoty pohybuji pod dop@mou hranic 1, podnik musi spoléhi
naeventuélni prodej zasc Nizké hodnoty likvidity jsou n@iznivé :pohledu ¥fitele.
zn&i vysSi vynosnost vioZzenych préstki. ZVU POTEZ by mel sledovat tento ukazat
adosdhnout minimatpost&ujici hodnok 1.

Bézna likvidita se taktéz nepohybuje doporkeném pasmu 1,- 2,5. Podnik neni
schopny pokryt ofZnymi aktivaci své kratkodobé zavaz NejlepSiho vysledku doséa
spole&nost vroce 2009, kdy se hodnota pohyba tésné pod dolni doportenou hranic
(1,5).
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Graf 7: Ukazatele likvidityspole&nosti ZVU POTE.
Zdroj: vlastni zpracovani

4.3.2 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability p&t mezi velmi sledované ukazatelV nasledujici tabulce jsc

zobrazeny hodnotjednotlivych ukazatdl, které pondiuji zisk < jinymi velicinami.
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Tabulka 13: Ukazatele rentability spateosti ZVU POTEZ

UKAZATELE
2007 2008 2009 2010 2011

RENTABILITY

ROS 3,47% 4,02% 5,05% 5,67% 2,66%
ROA 3,18% 6,34% 6,61% 4,87% 2,65%
ROE 10,10% 16,70% 14,44% 8,73% 6,00%
ROCE 10,10% 16,70% 14,44% 8,70% 6,00%
ROI 7,92% 18,57% 13,29% 9,05% 5,65%

Zdroj: vlastni zpracovani

Rentabilita trzeb (ROS) dosahuje uspokojivych wleaz na rok 2011. V tomto roce
doSlo k poklesu o 3,01 % a tim byla naruSena ra$ttendence vynosnosti. Rentabilita
celkovych aktiv (ROA) vykazuje nejvyssi hodnotyetdch 2008 a 2009, v nasledujicim
c¢asovém obdobi dochazi ke snizeni. Hodnoty rentabilastniho kapitalu (ROE) jsou vcelku
vysoké, a to fedevSim oft vroce 2008 a 2009. Rentabilita celkového inwemtého
kapitalu (ROCE) nabyva stejnych hodnot jako ROEnkroroku 2010. V tomto roce
jako jediném podnik ifjal uvér od banky. Rentabilita vioZzeného kapitélu (ROI)rdku 2008
roste, coz znd, Ze podnik efektivé vyuzival swij majetek. Od roku 2009 hodnoty posttipn

klesaji.

Na zaklad vysledki jednotlivych ukazatél rentability lIze tici, Ze ZVU POTEZ je
ve sledovaném obdobi ziskovy. Prdelplednost a rychlejSi zhodnoceni jsou vybrané

ukazatele znazoény v nasledujicim grafu.

Ukazatele rentability

20,00%
18,00% 2\

16,00% // \\

14,00%

12.00% J/ R ——ROS

10,00% // \\ =fi—ROA
8,00% ROE

/N
6,00% D e \3( === RO
4,00% M
2,00%
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Graf 8: Ukazatele rentability spataosti ZVU POTEZ
Zdroj: vlastni zpracovani
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Pro ukazatele vynosnosti je dop&en rostouci trend ve sledovaném obdobi. Z grafu
je patrné, Ze ukazatele ROA, ROl a ROE od roku 20a&{] sniZujici se charakter (ROA jiz
od roku 2009). ROS postuprrostla, ale vroce 2011 se propadla az na hodn&si

nez v roce 2007.

4.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Pomoci ukazatél zadluZzenosti se analyzuje, z jakych zdrgpol&nost financuje sva

aktiva. V nasledujici tabulce jgghled vypg@itanych hodnot nejdezit¢jSich ukazatel, ktere
pafti do této skupiny.

Tabulka 14: Ukazatele zadluZzenosti spétesti ZVU POTEZ

UKAZATELE

- 2007 2008 2009 2010 2011
ZADLUZENOSTI
Celkova zadluZenost 80,40%  74,99% 65,59% 62,51% 66,42%
Kvota viastniho kapitalu 19,60% 25,01% 34,41% 37,49% 33,58%
Ukazatel urokového kryti 3,68 6,64 14,76 10,03 6,22

Zdroj: vlastni zpracovani

Doporwena hranice celkové zadluzenosti je 30 — 60 %. iRadvU POTEZ vykazuje
ponerné vysoké hodnoty tohoto ukazatele a t@gevsim v letech 2007 a 2008. V obdobi
2009 — 2011 se hodnoty pohybovaly okolo hranice¥s5Tento vyvoj je dan dobrymi
finanénimi vysledky, jelikoZ podnik za sledované obdobsahoval zisku. ZVU POTEZ ma
Siroké zamsreni — potravingsky, chemicky, energeticky a farmaceuticky oborol&most
se dobe potyka s finatni krizi diky Sirokému portfoliu nabidky, a dikyno neni zavisla
pouze na jednom oboru. \fipac, Ze jedna oblast stagnuje a nejsou zakazky, &pude se

zameti na své ostatni obory.

Kvota vlastniho kapitalu udava miru kryti majetdastnimi zdroji a naopak v porovnani

s celkovou zadluzenosti ma rostouci tendenci. Peuaee 2011 mezikmi zmEnadinila 4 %.
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Vyvoj zadluzenosti
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Graf 9: Vyvoj zadluZenostspol&nosti ZVU POTE.
Zdroj: vlastni zpracovani
Velci zakaznici tl&i na lepsi platebni podminky. nékterych gipadechspole&nost ZVU
POTEZ nedostane Zzadnou zéalohu a % castka je uhrazena aZz po dodaniizni.V této
situaci musi podnikca cely rok financovat zakazky ze sveho provoguzivat zavazky i
dodavateim a Gwry. Spole&nostpreferuje cizi zdroje kryti,ejikoz jsot levréjSim zdrojem

financovani.

Ukazatel urokového kryti podniku vykae dobré hodnotycoz se¥dci o efektivnim vyvoiji
hospodéeni. Jen yoce 2007 byl tento ukatel nizky, jeho vySe dosahovala hodn 3,68.
NejvyssSi hodnota urokového krybyla vypaitana v roce 200& cinila 14,76. Mezironi
narist hodnoty byl o 30%.

4.3.4 Ukazatele aktivity

Pomoci ukazatel aktivity bude zhodnocer jak efektivie ZVU POTEZ hospodé

se svymi aktivy.

Tabulka 15: Ukazatele aktivit spol€nosti ZVU POTEZ

UKAZATELE AKTIVITY 2007 2008 2009 2010 2011

Obrat celkovych aktiv 0,92 1,58 1,31 0,86 1,00
Obrat dlouhodobého majetku 5,20 7,65 6,35 4,24 5,28
Obrat zasob 1,75 3,41 4,19 2,07 2,63
Doba obratu zasob 205 106 86 174 137
Doba obratu pohledavektizet 97 63 124 152 139
Doba obratu zavatkz trzeb 226 135 114 176 187

Zdroj: vlastni zpracovani
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Ukazatele aktivitynevykazuji pilis pozitivni vysledky. Je to danorgdevSim diky
nara:nosti vyroby, jelikoz jedna zakézka trvipraiméru 1 rok. ZVU POTEZ neefektivié
hospod#& se svymi aktivy letech 2007 a 2010, protobbrat celkovych aktiv nedosaht
hodnoty 1. Z toharyplyva, Ze s majetek neobréti ani jednou za rdlejhorsi vysledek gla
spole&nost vroce 2010, kdy doslo poklesu trzeb o 3% oproti roku 2009 a hodnota aktiv
cca nezminila. V ostatnich letech sledovaného obdobi podnik vykdaosokojivé hodnot'
ale stale zde plati obecné pravidédm vysSi obrat celkovych aktiv, tim |épe. Dopdla
bych, aby se podnikVU POTEZ soustedil na zvySenbbratu celkovych aktiv, aby ¢p
neklesl pod minimalni hranici. Spol€nost by né¢la prowiit moznostefektivniho snizeni

celkovych aktiv.

Obrat dlouhodobého majetku je vysokygkdlikanasobs prevySuje obrat celkovyc
aktiv. Vroce 2008 se dlouhodoba aktiva obratil trzby az 7,65 krat. ostatnich
sledovanych letech se obratky pohybi rozmezi od 4,24 — 6,35.

Obrat zasob je extrémimizky, coz zndi o jejich nizké likvidi€. NejnizSi obratka byla
vroce 2007, kdyse aktiva obratila pouze 1,75 kréPodnik by ngl prehodnotit svol

zasobovaci politiku a zamyslet nad tim zda potebuje takto vysoke zaby.

Doba obratu zasob je vysc a ve sledovaném obdobi Zna& kolisa Od roku 2008 se sic
vyrazreé snizuje, alev roce 2010 dochazi &pk naristu az o 1026 oproti gredchozimu roki
(2009). Myslim si, Ze spoknost by néla vyrazré snizit dobu obratu zab, aby efektivaji

zhodnotila svéinancni prostedky

Na nasledujicim grafu je zobrazena doba obratuggdivek a zavazk

Doba obratu pohledavek a zavazku
250
200
:g 150
:E)'j M doba obratu zavazk(

8 100 M doba obratu pohledavek
50
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Graf 10: Doba obratu pohledavek a zava spol&nosti ZVU POTEZ
Zdroj: vlastni zpracovani
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Vroce 2009 doba obratu pohledavek o 10 digvysovala dobu obratu zavdizk
Ale az na toto obdobi se da howm opané situaci, Ze doba obratu zavazk v podniku
vySSi nez doba obratu pohledavek, coz je pozitnpméva. Spoknost ZVU POTEZ cerpa
obchodni G¥r od svého #fitele, jelikoz dostava zaplaceny své pohledavkye] nez plati
sveé zavazky. NeptSi rozdil mezidmito dwma ukazateli nastal v roce 2007, kdy doba obratu
zavazk ¢inil 226 dni a doba obratu pohledavek pouze 97 Einartni krize na vyvoj tohoto
ukazatele rfla predevSim pozitivni dopad, protoze se vygasnizila doba obratu u obou
ukazatel.

Nasled# bude z dvodu nizké likvidity a vysoké doby obratu zavazé pohledavek
proveden rozbor pohledavek a zavapk lhité splatnosti.

Tabulka 16: Pohledavky a zavazky speéleosti ZVU POTEZ po Iité splatnosti v tis. K

2007 2008 2009 2010 2011

Pohledavky po lhité

_ 36 625 46 484 133 807 93913 115 015
splatnosti
- z toho nad 365 dn 6 011 2 388 11 782 2926 1776
Zavazky po Ihité

_ 101 810 79 395 56 712 89 402 167 289
splatnosti
- z toho nad 365 dn 1946 384 1287 794 693

Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]

Z tabulky je patrné, Ze fin&ni krize ovlivnila platebni moralku odkateli. Spol€nost
ZVU POTEZ vykéazala v roce 2009 vysoky fisir hodnoty pohledavek potité splatnosti.
Mezirocni zmgnacinila narist o 87 323 tis. K V tomto roce nila spol€nost taktéz nejvyssi
hodnotu nesplacenych pohledavek, kterélymbyt splacené i@d vice jak 1 rokem.

Na tyto pohledavky nad 1 rok splatnosti je nutn& et opravné polozky.

Podnik ma problémy se splacenim svych zawalNejhorsi situace nastala v poslednim
sledovaném roce, kdy doSlo az k dvojnasobnému eavysavazik po Ihit¢ splatnosti.
V situaci, kdyz podnik ZVU POTEZ nedostan¢as zaplaceny své pohledavky, dojde
k neschopnosti zaplatit své zavazky. A poté mugdnjpo preswdcovat své dodavatele,

Ze az dojde k uhr&dejich pohledavky, penize (zavazek) jim obratetatsp

Podniku bych dopogila zprisnit platebni podminky, aby nedochazelo Kisfr

pohledavek a nasledzavazk po Ihité splatnosti.
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4.3.5 Ukazatele s vyuzitim CF

K vypoctu nésledujicich ukazateje zapotebi zjistit hodnoty provozniho CF. Provozni
CF v roce 2009 bylo ve vysi -19 238 tis¢,ka proto vSechny ukazatelé v tomto roce budou

vykazovat zapornou hodnotu.

Tabulka 17: Ukazatele s vyuZzitim CF spgieosti ZVU POTEZ

UKAZATELE S VYUZITIM CF 2007 2008 2009 2010 2011

Obratova rentabilita 0,52% 10,85% -2,64% 1,87% 7,70%
Stupei oddluzeni 0,6% 22,9% -5,3% 2,6% 11,6%
Likvidita z provozniho CF 0,0n 0,26 -0,06 0,03 0,12

Zdroj: vlastni zpracovani

Obratova rentabilita vyjadje, kolik by podniku zbylo na dalSi investice ikceého
vydélku z provozni ¢innosti. Vroce 2008 a 2011 jsou hodnoty vcelku okgs
Naopak nejhorsi situace byla v roce 2009, kdy htaibyla -2,64 %. V tomto roce podnik
ZVU POTEZ neni schopen zajistit pomoci svych triieaneni prebytky.

Je doporteno, aby se hodnota ukazatele stupddluZeni pohybovala v pasmu 20 — 30 %.
Podnik se vtomto intervalu nachazi pouze v roc@82&dy hodnota dosahovala 22,9 %.
V ostatnich letech byly hodnoty na nizké drovni.jmi&e si podnik vedl vroce 2009,
kdy dochazi k finatni napjatosti podniku. OvSem je mozné gpat zlepSeni v poslednich

dvou letech, kdy jsou hodnoty rostouci.

Likvidita z provozniho CF nevykazuje dobré vysledky Zzadném roce spalpost
neuhradi celé své kratkodobé zavazky z provoznifoNgjvysSi hodnota byla zaznamenana
v roce 2008. V fipact, Ze by se spotmost rozhodla vyuzit vSechny své pemi prostedky
z provoznicinnosti, splatila by v roce 2008 26 % svych kratkoygch zavazik

4.4 Souhrnné indexy hodnoceni

441 Altmanovo Z-skore

Podnik nemé& akcie kotované na kapitalovém trhuoéopbudou vysledky interpretovany
pomoci modelu pro spateosti, jejichz akcie nejsou kgr¢ obchodovatelné. Z tohoto

duvodu za trzni hodnotu zakladniho kapitalu budu povat &etni hodnotu.
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Tabulka 18: Altmanovo Zskore spole&nosti ZVU POTEZ

Altmanovo Z-skére Vaha 2007 2008 | 2009 201(C 2011

pracovni kapital / aktiva 0,177 0,01 0,02 0,04 0,04 0,03
EAT / aktiva 0.847 0,020 0,04 0,04 0,03 0,02
EBIT / aktiva 3,107 0,100 0,20 0,21 0,15 0,08
vlastni kapital / cizi zdroje 0,42 0,11 0,15 0,26 0,27 0,22
trzby / aktiva 0,998 0,91 1,58 1,31 0,86 1,00
Z-skére X 1,14 1,98 1,85 1,34 1,34

Zdroj: vlastni zpracovani

Podnik ZVU POTEZ se prvnim sledovaném roce nachazpasmu bankro, které
piedstavuje velikou pravgodobnost moznosti Upadku. Podnik ntomto roce velmi vazn

finanéni problémy. Vliv na vysledek mé zejména nizka tiwast aktiv.

V dalSich letech (tj. 200— 2011) se hodnoty pohybujioblasti Sedé zon V této situaci
nelze jednoznmg tici, zda je firanéni situace dobréi nikoliv. V roce 2008 a 2009 se-skore
blizilo k hodnot 2. Nakst byl zpisoben pedevSim zvSenim zisku a to jak EBITI
tak i EATu. Jelikoz jsou ale poslednich dvou letech vykdzahgdnoty 1,34 a Seda zona
v rozmezi hodnot 1,2 2,9, ma spoknost blize bankrotu neZli karanici optimalnich hodn
(prosperity).

Pro lepSi ndzornost a iehlednost jsou vyslné hodnoty -skore zobrazeny

na nasledujicim grafu.
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Graf 11: Altmanovo Z-skérespol&nosti ZVU POTEZ
Zdroj: vlastni zpracovani
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Podle mého nazoru, by sesinpodnik vice ¥novat problematice obratovosti aktiv a vice
vyuzivat vlastni kapital k financovani svého majetiby se navysil po#n viastniho kapitalu
k cizim zdrofim podniku. Jestlize by podnik sniZil zasoby a Zlepgmahani pohledavek,

snizily by se tim zavazky. Tim by poklesly cizia@ra doslo by ke sniZeni zadluzeni.

4.4.2 Kralick uv Quicktest

Nasledujici analyza se skladad ze 4 uka#at®lomoci piméru prvnich dvou bude
zhodnocena finami situace, nasledn prostednictvim dalSich dvou ukazaiel
bude zanalyzovana vynosova situace a nakonec pasawzlkova situace v podniku ZVU
POTEZ.

Tabulka 19: Kralickiav Quicktest spoknosti ZVU POTEZ

KRALICK UV

TS 2007 2008 2009 2010 2011
R1 0,20 0,25 0,34 0,37 0,34
Bodové ohodnoceni 2 3 4 4 4
R2 158,01 3,89 -15,91 35,84 8,00
Bodové ohodnoceni 4 1 0 4 2
R3 0,03 0,06 0,07 0,05 0,03
Bodové ohodnoceni 1 1 1 1 1
R4 0,00 0,13 -0,03 0,02 0,07
Bodové ohodnoceni 0 4 0 1 2
FINANCNI SITUACE 3 2 2 4 3
VYNOSOVA SITUACE 0,5 2,5 0,5 1 1,5
CELKOVA SITUACE 1,75 2,25 1,25 2,5 2,25

Zdroj: vlastni zpracovani

Finartni situace podniku je ztaé lepSi nez vynosova. Podnikehv roce 2009 problémy
s provoznim cash flow, proto ukazatel doby splaadiohu z cash flow (R2) a ukazatel
vyjadiujici pormér provozniho cash flow k vykdmn (R4) dosahuji zapornych hodnot.
Z hlediska finatini situace se hodnoty pohybuji v horni oblasti Bedgasma. V roce 2010
hodnota dokonce dosahla bodového ohodnoceni 4tal@ae do pasma prosperity. Kvota
vlastniho kapitalu (R1) v poslednich 3 letech vykasta dobré vysledky, protoZze vzrostla
mira kryti majetku vlastnim kapitdlem. Vynosovéauaie podniku je kriticka v roce 2007
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a2009, powvadz hodnoty klesly pod hranici Sedé zény. Ve zfigich letech se hodno

nachazeji v Sedém pasmu.

Celkova situace podniku se pohybuje mezich Sedé zényudiz se jedr o obdobnou

e

vykazana voce 2009, coz bo primarrg zagicinéno zapornynprovoznim cash flov
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Graf 12: Kralickav Quicktes spol&nosti ZVU POTEZ
Zdroj: vlastni zpracovani

45 Du Pontiv rozklad

Nasledujici rozbor ukazatele ROE poukazuje na gkost Ze se jedna o rozbor itlavého
bifemena, ROA a sloZené finam paky Jsou zde wyisleny mezironi diference, aldaktéz

i miry konkrétnich polozek na zimu ROE.

ROE
2008 2007
16,70% 10,10%
diference index
6,60% 165,35%

danové bfemeno ROA sloZena financni paka
mira vlivu na zménu ROE mira vlivu na zménu ROE mira vlivu na zménu ROE
-1,29% 9.08% -1.18%
2008 2007 2008 2007 2008 2007
77 57% 85,58% x 6,34% 3,18% x 3,40 372
diference indsx diference indsx diference indsx
-5.01% 90,64% 3,16% 199,37% -0,32 91,40%
ziskova marie obrat aktiv arokove bremeno \pékow"ukamtel
2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007
4.02% 347% x 1,58 0,92 24,95% 72 86% x 4,00 5,10
difsrence indsx difsrence indsx difsrence indsx difsrence indsx
0,55% 115,85% 0,66 171, 74% 12,09% | 116,59% -1,10 758.43%

Obrazek 8: Du Ponfiv rozklac 2008/200%pole&nosti ZVU POTEZ
Zdroj: vlastni zpracovani
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V roce 2008 ukazatel ROE meazirg vzrostl o 6,6 %. Index vyj&dje podil hodnoty
16,70 % k 10,10 %, cozZ je v procentnim vyg ¢ini 165,35 %. Nej#tSi podil na zrenu
tohoto ukazatele &h ukazatel ROA a toiblizné 9 %. Daové emeno nilo vliv -1,29 %
a slozena finami paka -1,18 %. ROA se v roce 2008 zvysila o 3d®proti roku 2007,

zejména diky zrychlenému obratu aktiv.

ROE
2008 2008
14,44% 16,70%
diference index
-2,26% 86,47%

\»

danhové bfemeno ROA sloZena financni paka
mira viivu na zménu ROE mira viivu na zménu ROE mira viivu na zménu ROE
0,60% 0.65% -3.52%
2009 2008 2008 2008 2009 2008
80,62% 77.57% x 6,61% 6,34% x 2,71 3,40
difersnce irdex difsrence index diference indsx
3,05% 103,93% 0,27% 104,26% -0,69 79,71%
ziskova marie obrat aktiv arckové biemeno pakovy ukazatel
2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008
5,05% 4.02% x 1,31 1,58 93,22% 84,95% x 2,91 4,00
diference indsx difsrence index diference indsx difserence indsx
1,03% 125,62% -0,27 82,91% 8,27% 109,74% -1,09 72,75%

Obrazek 9: Du Ponfiv rozklad2009/2008 spotmosti ZVU POTEZ
Zdroj: vlastni zpracovani

w sy

V roce 2009 ROE pokleslo o0 2,26 %. Tento negatwnbj byl zagicinén z nej¢tSi casti
ukazatelem slozené finam paky. Mira vlivu na zgnu ROE ¢inila -3,52 %. U tohoto
ukazatele dosSlo k mezini diferenci -0,69. Klesl po#n aktiv k vlastnimu kapitalu a to ¢to

za nasledek tento pokles sloZené fitmdpaky.

ROE
2010 2009
8, 73% 14, 44%
diference indsx
-5,71% 60, 46%

danové bifemeno ROA sloZzena finanéni paka
mira viivu na zménu ROE mira viivu na zménu ROE mira viivu na zménu ROE
-0,88% -3.46% -1.37%
2090 2009 2010 2009 2010 2009
T4.62% 50,62% x 4,87% 6,61% x 2,40 2,71
diference irdlex diference index diference irdlex
-6,00% 92 56% =1,74% 73,68% -0,31 58,56%
ziskova marie obrat aktiv arokové bremeno pakovy ukazatel
2010 2008 2010 2009 2010 20089 2010 2008
5.67% 5,05% x 0,86 1,231 90,03% 93,22% x 2,67 2,91
diference index diference index diference inolex diference index
0,62% 112,28% -0,45 65,65% -3,19% 96,58% -0,24 91,75%

Obrazek 10: Du Pontiv rozklad20010/2009 spot@osti ZVU POTEZ
Zdroj: vlastni zpracovani
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V néasledujicim roce 2010 doSlo &k mezirgnimu poklesu ROE, tentokrat o -5,71 %.
Tuto znEnu zapicinil zejména ukazatel ROA, jehoz mikanila -3,46 %. Obrat aktiv
seivtomto sledovaném roku zpomalil aé&lmza nésledek, Ze pamovy ukazatel
ROA klesl meziréon¢ o 1,74 %. DalSi vliv na pokles ROEélm daiové kiemeno, jehoz
miracinila -0,88 %. Mira sloZzené finani paky byla -1,37 %. Zde plati pravidlo, &en je

arokové emeno a pakovy ukazatel vyssi, tim lépe. V tonttpgoE se oba tyto ukazatele

snizuji, coz neni pozitivni vyvoj.

ROE
2011 2010
6,00% 8,73%
diference index
-2,73% 68,73%

danové bremeno ROA sloZena financni paka
mira vlivu na zménu ROE mira viivu na zménu ROE mira viivu na zmé&nu ROE
1,40% -4.42% 0,29%
2011 2010 2011 2010 2011 2010
00,42% 74,62% x 2,65% 4,87% x 2,50 2,40
diference index diference index diference index
15,80% [ 12117% -2,22% 54.41% 0,10 104,17%
ziskova marie obrat aktiv urokové bremeno \pékmri‘ukazatel
2011 2010 2011 2070 2011 2010 2011 2010
2 6E% 567% x 1,00 0,86 83,92% 90,03% x 298§ 267
diference index diference index diference irndex diference index
-3,01% 45,91% 0,14 116,28% -6,11% 93.21% 0,31 111,61%

Obrazek 11:Du Poniiv rozklad2011/2010 spolaosti ZVU POTEZ
Zdroj: vlastni zpracovani
Hodnota vrcholového ukazatele ROE v roce 20Xlanstale klesajici trend. Mezihoi
diferencecinila -2,73 %. Tento ukazatel oviiuje ukazatel ROA (mira vlivu -4,42 %),
daioveé lremeno (1,40 %) a slozena fian paka (0,29 %). Ukazatel ROA klesl 0 2,22 %.
V tomto roce byla tato zéma zapicinéna meziréni diferenci ziskové marze, jednila

-3,01 %. Naopak obrat aktiv se nepatenychlil oproti roku 2010.

4.6 Bilanéni pravidla

Bilan¢ni pravidla pedstavuji doporteni ohleds financovani podniku. Tyto pravidla by
mela zabezp&t dlouhodobou finagni stabilitu a rovnovahu. V nasledujici tabulceujso
shrnuty vysledky zlatého bil&aniho pravidla, zlatého pravidla vyrovnani rizikazkatého

bilanéniho pari pravidla.
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Tabulka 20: Bilan¢ni pravidle v tis. K& spolé&nosti ZVU POTEZ

2007 2008 2009 2010 2011
Zlaté bilanéni pravidlo
Dlouhodoby majetek 126 270 122 659 114 859 113 777 122 967
VK a dlouhodobé CZ 168 028 197 703 249 760 240 805 230 565
Prevaha zdrdj 41 758 75 044 134 901 127 028 107 598
Zlaté pravidlo vyrovnani rizika
VK 140 681 148 676 191 835 210 186 218 283
CZ 576 324 445 599 365 522 349 806 430 345
Poner VK/ICZ 0,24 0,33 0,52 0,60 0,51
Zlaté bilanéni pari pravidlo
VK 140 681, 148 676 191 835 210 186 218 283
Dlouhodoby majetek 126 270 122 659 114 859 113 777 122 967
Prevaha VK 14 411 26 017 76 976 96 409 95 316

Zdroj: vlastni zpracovani

4.6.1 Zlaté bilanéni pravidlo

Toto pravidlo doportuje, aby byl dlouhodoby majetek financoy dlouhodobym
kapitalem (vlastnimi zdroji nebdlouhodobymi cizimi zdroji)Je nezbytné siéovat dobt
trvani majetku a daného zdroje, kterym je dany tek kryt.

Zlaté bilancni pravidlo

300 000
0
N4
4+ 200000 L
= B Dlouhodoby majetek
100 000 . .
B Dlouhodobé zdroje
0

2007 2008 2009 2010 2011

Graf 13: Zlaté bilargéni pravidlc spol&nosti ZVU POTEZ
Zdroj: vlastni zpracovani
Podnik ZVU POTEZ zlaté bilami piavidlo sphuje bthem celého sledovaného obd
Protoze podnik minimatr vyuziva dlouhodobych cizich zdigjvySe dlouhodobych zdiije
tvorena pedevsSim vlastnim kapitalem. roce 2009 dlouhodoby kapitakgvySuje vice jal
dvojnasoby dlouhodoby majete Nejmensi rozdil je zaznamen&mroce 2007, kdy byly

e

vyrazre niz8i dlouhodobé zdroje porovnéni s ostatnimi roky.
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4.6.2 Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Zlaté pravidlo vyrovnéni rizika se zé&fuje poue na pasivni stranu rozvat
Jedoporweno, aby hodnota ciziho kapitdlu beyySovala hodnotu vlastniho kapitd
nebo nejlépeaby hodnotydchto dvou polozek byly vyrovnar

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

800 000
2 600000
£ 400 000 B Vlastni kapital
200 000 i H Cizi zdroje
0

2007 2008 2009 2010 2011

Graf 14: Zlaté pravidlo vyrovnani rizik spol&nosti ZVU POTEZ
Zdroj: vlastni zpracovani

Druhé pravidlo se podniku v pribéhu sledovaného obdobdodrzet nepoddo,
protoZevlastni kapital je nizSi nez cizi kapital. Optimidirelikost chto polozek by rl byt
v poneru 1:1. Nejvice se tomuto vysledku blizi podnik roce 201, ale rozdil byl stale
znany. Pongr vlastniho a ciziho kapitalv tomto rocecinil 0,6. Nejvétsi rozdl byl v roce
2007, kdy pondr ¢inil 0,24. Podil ciziho kapitalu na celkovém kapitaluwysoky, proto je
riziko veéfitele vcelku veliké

4.6.3 Zlaté bilanéni pari pravidlo

Pravidloiikd, ze cely dlouhodoby majetek bylrbyt kryt viastnimi zdroj

Zlaté bilancni pari pravidlo

250 000
200 000
150 000
100 000
50 000
0

tis. K¢
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Graf 15: Zlaté bilaréni pari pravidl spol&nosti ZVU POTEZ
Zdroj: vlastni zpracovani
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Zlaté bilargtni pari pravidlo podnik splje. Vlastniho kapitalu ma rostouci tendenci

ve sledovaném obdobi a naopak dlouhodoby majetsajiti trend. V roce 20Ginila vySe

e

vlastniho kapitalu byla zaznamenana v roce 20Hpakinila 96 4009 tis. K.

4.7 Ekonomicka pridana hodnota

Tabulka 21: Ekonomicka fidana hodnota v tis. Kspol&nosti ZVU POTEZ

2007 2008 2009 2010 2011

EBIT 22 790 37 686 36 854 27 318 17 259
sazba danPO 24% 21% 20% 19% 19%
NOPAT 17 320 29772 29 483 22 128 13 980
g 4,2% 3,1% 3,1% 3,2% 3,4%
E/C 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84
D/C 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16

rf 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%

B 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04
market D/E Ratio 19,1% 19,1% 19,1% 19,1% 19,1%
zadluZzen@ 1,21 1,21 1,21 1,21 1,21

Im + riziko zeng 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3%
Tt 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
prirdzka za velikost 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7%

e 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8%
WACC 10,4% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%

C 146 757 175 799 242 025 234 678 227 644

C*WACC 15 258 18 065 24 882 24 165 23 486

EVA 2 062 11 707 4 601 -2 037 -9 507

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro vypa@et vazenych gimeérnych naklad na kapital je pdieba znat trzni podil vlastniho
a ciziho kapitalu. JelikoZ ho neni moznéitije vyuzito k vypd@tu trzni podil odétvi z roku
2011. V roce 2008 naklady na cizi kapitéti 11,45 %. Pravipodobré pred koncem roku
spole&nost splatila ugry, a proto ma podil nakladovych Gk averam na konci roku
vysokou hodnotu. Jelikoz v ostatnich letech seatkha cizi kapital pohybuji mezi 3 — 4 %,

vyuziji hodnotu z nasledujiciho roku, tj. 3,11 %todu wrohodrgjSiho obrazu ekonomické

ptidané hodnoty.

Ukazatel EVA na z&tku sledovaného obdobi vykazoval dobré vyslediikgz do roku
2009 podnik generoval kladné hodnoty. V roce 20aétal propad a vySe tohoto ukazatele
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se ocitla v zapornych hodnotachiddedkem tohoto vyvoje byl vyraznyist investovaného

kapitalu v poslednich 3 letech. Vroce 2009 vzrasttisk, takze EVA je stéle kladna
i pres naiist investovaného kapitalu, ale v nasledujicim roisk klesd a EVA se dostava
do zapornych hodnot. V roce 2011 je zisk gomd na nizké Urovni, a proto se propad

ukazatele prohlubuje.

4.8 Komparace s odétvim

4.8.1 Charakteristika odvétvi

Spoleénost ZVU POTEZ pdt do sekce zpracovatelskéhoumrysiu, jenz se podili
nejwetsi mérou na produkci kapitadlovych stditk Praimyslové od¥étvi se dale ¢leni
na rekolik oddili. Analyzovany podnik p&tpodle ozn&eni ministerstva mimyslu a obchodu
do CZ-NACE 28 — Vyroba stroja z&izeni j.n. (dale jen ,,odvi®).

Vyvoj tohoto od¥tvi za sledované obdobi vypadal nasledovn

Tabulka 22: Vyvoj odwétvi CZ-NACE 28

2007 2008 2009 2010 2011

Trzby za vlastni vyrobky
_ 295 140 754 288 670511 224 944592 239 388 498 266 301 807
a sluzby (v tis. K)

U¢etni pidana hodnota
(v tis. Kg)

79715755 80293222 68483399 70738305 76867531

Pcatet zandstnand 134 198 134 948 113 243 107 988 112 792

Zdroj: vlastni zpracovani digl 1]

Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb maji diku 2009 Kklesajici trend.
V nasledujicich letech doSlo k oZiveni. V roce 204/&e trzeb¢inila 266 301 807 tis. K
Ucetni idana hodnota vykazovala nejlepsi vysledek zastwiliw roce 2008. S panujici
recesi na trhu se snizila vroce 2009 i hodnota p&tlozky, konkrété o 15%. Poet
zantstnand byl do roku 2008 vcelku stabilni. V roce 2009¢eb zangstnan@ klesl
na 113 243 osob a v nésledujicich dvou letechAepdd touto hranici.

V obdobi celosttové recese je zaznamenan pokles zakazek a ngetrhuyto zakazky
veliky boj. Nejvice toho vyuZivaji velké spoéteosti, které se za¥uji na internetové aukce

a tim tl&i ceny vyrobk doli.
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4.8.2 Spideranalyze

Spider grafse sklada 16 ukazatel, které jsou zakreslenya stupnici od 0 do 1 %.
Presahujdi pomér hranici (krajni mez), je hodnota zobrazena na k&anici z dvodu lepSi

piehlednosti.TaktéZ je nutno podotknout, Zekteré ukazatele se minimalizi- je Zadouci

pohledavek a zasolRontrova ¢isle jednotlivych ukazatél podniku ZVU PO'EZ budou

srovnavany s odsvim.

Rok 2007

ROE
160% ROS

DO zasob

rentabilita provozni

DO pohledéavek &innosti

obrat aktiv ROA

—— odvétvi

SA/VK CF/CZ
e 7\/U POTEZ

VK/AKT pohotova likvidita

DO zéavazkud rychld likvidita

VK/SA béZna likvidita
Cz/VK

Graf 16: Spider grakpolé&nosti ZVU POTE.: za rok 2007
Zdroj: vlastni zpracovani
Z grafu je na prvni pohledrigimé, Ze podnik ZVU POTEZ je podpnérny. Pouze jediny
ukazatel je vySSi nez oétvovy primér. Jedna se o kryti stalych aktktera o 3 % pesahuje
odwtvi. Pozitivre Ize hodnotit i podil stalych aktiv a dobu inkasahledavek.Nejslabsi
oblastije likvidita. Pohotov likvidita ¢ini pouhych 13 %, rychldikvidita 42 % a BZna
likvidita 76 % odwtvového ptiméru. Podnik mé taktéz patrné nedostatl oblasti rentability.
Zejména rentabilita provozginnosti a RO/ jsou na nizké arovnPodnik je porérné hodre
zadluzeny, bylo by vhodné vice vyuZiwlastni zdroje fimancovani. Podnik by se éir

takézaneiit na dobu obrat zas, neba i s porovnanim danym od¥tvim jsou hodnot

velice podpimeérné.
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V tomto roce se spainost potykd nedostatkem kvalifikovanych zastnand, coz vede

k niz8i vykonnost Dusledkem toho jsou i zhorSené vysledkyidih ukazatel spole&nosti

Rok 2008

DO zasob 160% ROS

rentability provozni

DO pohledavek o .
¢innosti

obrat aktiv ROA

—— odvétvi
SA/VK CF/Cz
e 7\/U POTEZ
VK/AKT pohotova likvidita
DO zévazkd rychld likvidita

VK/SA bé7na likvidita
Cz/VK

Graf 17: Spider grakpol&nosti ZVU POTE.: za rok 2008
Zdroj: vlastni zpracovani

V roce 2008u rekterych ukazatél bylo zaznamenano zér@é zlepSer. Nadpameérnych
hodnot dosahovali ukazat ROE, kryti stélych aktiv, obratu akta doby obrat pohledavek.
Podnik vykazuje nadfimérnou vynosnost kapitalu (153%Kromé kvadrantu znazawjici
likviditu se alespd jeden ukazatel kazdé skupiny réhazel nad odstvovym primérem.
Podnik stejre jako minuly rokvykazuje nizkou likviditu. Pohotovlkvidita cinila pouhych
16 % s porovnani primérem. Pomdrovy ukazatelkryti cizich zdroj z CF dokonce
piedstavoval pouhych 1%. Podnik je stale dost zadkny, ale oproti f@dchozimu roki
doSlo k mirnému zlepseni.
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Rok 2009
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Graf 18: Spider graspole&nosti ZVU POTE: za rok 2009
Zdroj: vlastni zpracovani

Na zaklad sestrojeného grafu za rok 9 Ize konstatovat, Ze podnik < tomto roce vedl
nejlépe. Spoknostdosahuje vysokych hodnot u ukazat®OE, ROA, kryti stalych aktiy
doby obratu zavazk a obratu aktih Zbylé ukazatele jsou zn&zénmy pod hranic
odwtvového ptméru. Zpohledu rentakity podnik vykazujedostaténé hodnoty i pes to,
Z2eROS a rentabilita provoznéinnosti se pohybuji u osy znazofici 8C %. BZna
apohotova likvidita se nachazistre pod srovnavaci zakladn. Zbylé d\a ukazatele likvidity
(pohotova likvidita akryti CZ z CH jsou ale velice nizké a pohybuji se okoloc %
odwtvového ptiméru. VdalSim kvadrantu podnik vynika oblasti kryti stalych akti
adosahuje nizké doby obratu zavazbproti ptiméru. Z hlediska aktivity by bylo vhodne
aby se podnik vice zaifil na dobu obratu pohledavek, jelikozminulém roce podnil
dosahoval nadgmérné hodnoty a tomto roce hodnot&ini pouze 73 % od¥tvového
praméru. Tato zména jenejspiSe dsledkem finatni krize, kdy slabé spaiaost zataly mit
problémy se svoji solventsti.
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Rok 2010
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Graf 19: Spider graspole&nosti ZVU POTE. za rok 2010
Zdroj: vlastni zpracovani

V roce 2010 dosSlo kyraznémuzhorsSeni finaéni situace. Pogry ukazatel negesahly
vymérovaci zakladnu 1( %, a tudiz podnik ZVUPOTEZ je podpimérny. Ukazatele
rentability byly ovlivrény vyvojemziski EAT a EBIT. Podnik jiz nevykazoval nadpnérné
hodnoty u ROE a ROA. Hodnoty 1. kvadrantu se polghood 6: % do 7. % odwtvového
praméru. Situace u 2. kvadrantu se nijak vyrazme:ménila. Spolénost stalevykazuje
kritické hodnoty u pohoto' likvidity a ukazatele kryti CZ z CFRychla likvidita ¢inila
vV porovnani @dwtvim jiz pouze 6 %. U 3. kvadrantu nastala velikd 2ma u ukazatele dok
obratu zavazk a vlastniho financovani alych aktiy jejichz hodnoty byly tomto roce
naopak podgmeérné. Hodnoty [osledniho kvadrantznazotiujici ukazatele aktivil jsou
taktéz velmi nizké.
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Rok 2011
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Graf 20: Spider graf spolsosti ZVU POTEZ za rok 2011
Zdroj: vlastni zpracovani

Finartni situace v roce 2011 byla obdobna jako v minuldmobi. Podnik p#t mezi
podpiimérné podniky. Obrat aktiv je jedinym ukazatelem,ritee giblizuje ke srovnavaci
hranici 100 %. Rentabilita podniku se nevyviji s¢ajychle jako od¥tvi. Hodnoty se v tomto
roce pohybuji ve vySi 39 - 54 %. Mirné zlepSeniiggt u ukazatele kryti CZ z CF a pohotové
likvidity. Podnik je i nadale zadluzen vice, ne&mérné podniky z daného odtwi. Jelikoz
ma podnik problémy se svoji likviditou, hatlmyuZziva cizi kapital a doba obratu zavazii
pouze 59 % odstvoveho pimeru, podnik se ize pongrné lehce ocitnout v nelehké situaci.
Proto by se @ zanefit i na oblast inkasa pohledavek, aby byly pohlégasplaceny vas
a tim nedochéazelo k neschopnosti platit za svézkgvdale by se & podnik vice ¥novat

oblasti zasobovani. Zanalyzovat, zda by neslo efe}t fidit zasoby.
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5 ZHODNOCENI A NAVRHY NA ZLEPSENI

V ramci finartni analyzy byla provedena horizontalni a vertikalnalyza, analyzéstého
pracovniho kapitalu a n&jstji vyuzivanych pomirovych ukazatél. Dale nasledoval vyget
dvou prediknich model, rozbor Du Pontova rozkladu, analyza biaith pravidel, byla
vypccitana ekonomicka fmland hodnota a nakonec byla provedena komparade¢tvim
prostednictvim spider analyzy. V této kapitole budounstly dosazené fin&ni vysledky
analyzy a doporteny navrhy, které by vedly ke zlepSeni stavajiduasie podniku
ZVU POTEZ.

V horizontéalni analyze rozvahy bylo zjisS€no, Ze celkova bilami suma je
ve sledovaném obdobi nestabilni, do roku 2009 skiesd a od nasledujiciho roku ép
dochazi k narstu hodnoty. NejgtSi mezir@ni zmena byla vykadzana v roce 2008, j&hila
pokles 0 123 260 tis. K tj. 0 17,2 %. OtZna aktiva maji obdobny vyvoj jako bikam suma.
Dlouhodoba aktiva maji v analyzovaném obdobi vceliovnané hodnoty. Vlastni kapital
ma véase rostouci tendenci. Vysledek hosgeda lEzného obdobi je nestabilni. Do roku
2009 hodnota roste, tudiz ma pozitivni vyvoj, atk roku 2010 dochéazi k poklesu této
poloZky. Kron® posledniho sledovaného roku 2011 je vyk&zan pdiddsoty cizich zdrdj

Vertikalni analyza rozvahy ftika, Ze nejutSi ¢ast z celkovych aktiv tud skupina
obéznych aktiv. Ta pedstavuje prmérné za sledované obdobi 78,4 %. Majetkova struktura
tvori pramérné 19,6 % a zbylou hodnotu reprezenttgsové rozliSeni. Patry jednotlivych
poloZzek pasiv jiz nejsou tak konstantni jako z Idkea aktiv. Vlastni kapitél ze Zatku
analyzovaneho obdobi tkibvelmi malou ¢ast pasiv, konkrétn19,6 %. V pibehu se podil
vlastniho kapitalu navysSuje, vroce 20&li 37,5 %, coz je nejvysSiho dosazeny podil
této poloZzky za sledované obdobi. Cizi zdrofedgtavuji nejtsSi c¢ast celkovych pasiv,
ale maji opany vyvoj nez vlastni kapital. Ve sledovaném obdsbjejich ponir sniZuje.

Podniku bych doposila, aby pokréoval v trendu navySovani vlastniho kapitalu

a aby drzel vice likvidnich prastki.

V horizontalni analyze vykazu zisku a ztraty bylo zanalyzovano, Ze vysledek
hospodéeni za detni obdobi do roku 2009 roste, celkoxzrostl o 13 488 tis. K V dalSich
letech doslo k propadu u této polozky. Za posletas roky hodnota v absolutnim vyjaahi
klesla 0 14 602 tis. K Trzby za prodej vlastnich vyrobka sluzeb jsou veliceatezZitou
poloZzkou, jelikoZz pedstavuji hlavni vynosy spdleosti. Vroce 2008 doSlo
k mezir@nimu fiistu ¢astky o 225 975 tis. & ovSem vykony celkay o tolik nevzrostly,

jelikoz poloZzka zmina stavu zasob vlastéinnosti poklesla o 189 427 tis¢KNasledujici dva
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roky piinesly propad trzeb za prodej vlastnich vymblk sluzeb (v roce 2009 o0 17,6 %
avroce 2010 o 34,7 %). V poslednim sledovanénolbbdoslo k nej$tsi mezir@ni zmeng,

a to sice k navySeni hodnoty o 38,3 %, tj. v alis@ta vyjadeni 179 724 tis. K Polozka
vykony mela stejny vyvoj jako tyto trzby, ale nedosahovalla Yysokych hodnot. Mimo roku
2010 provozni vysledek hospddai meziréné rostl. Finagni vysledek hospodani se

v roce 2008 propadl do zapornych hodnot, v nasieinjroce doSlo k prohloubeni zaporné
hodnoty. V roce 2010 spdaleost jiz ale vykazala kladny finani vysledek hospodent,
hodnota meziréné vzrostla o 23 127 tis. & V poslednim roce byla polozZzka &maporna.

Tento vyvoj je zfasoben pedevSim vykyvy ostatnich finanich naklad a vynos.

Ve vertikalni analyze vykazu zisku a ztraty zakladnu tvély trzby za prodej zbozi
a vykony. Vykony tvéi znanou ¢ast zaklady, nehose podnik zabyva zejména prodejem
vlastnich vyrobk. NejwtSi podil trzeb za vlastni vyrobky a sluzby k zékiaje zaznamenan
v roce 2009, jednalo se o0 105,7 %. N&jV polozkou naklailje vykonova spdeba, ktera je
vcelku konstantni. V roce 2007 a 2011 se podil pokgl okolo 70 %, v ostatnich letech
piesahoval hranici 60 %. Vysledek hospi@id za detni obdobi tvéi 0,4 - 0,7 % z celkové
zakladny.

Z pohledu vykazu zisku a ztraty by se€lmodnik zangtit na vykonovou speebu, jelikoz
vykony byly v poslednim roce o 134 017 tist ¥y3Si neZ v roce 2010, ale ve vysledku byla
pifidand hodnota o 3 mil. KniZSi oproti roku 2010. Ne§Si nafist hodnoty ve vykonové
spotek® byl za sluzby. Spolmost vyuziva u &kterych ¢innosti outsourcing. Podle mého
nazoru by se vyplatilo investovat penizedlmnosti Upravy povrch jelikoZ se tato aktivita
tyka vSech vyrobk a v sodasné dob je zpracovavana outsourcingovou spolesti.

V budoucnu by se timto krokem podniku vyrazmizily naklady.

Cisty pracovni kapital je v pfibhu sledovaného obdobi kladny. Lze tedy konstatovat,
Ze podnik bude moci nadale pokpaat ve sv&innosti i v situaci, kdy bude muset uhradit
vSechny své kratkodobé zavazky. Velmi dobrou plteichopnost podnik vykazuje v roce
2009, kdy doSlo k vyraznému poklesu kratkodobyckiaz&, ale okZna aktiva #stala

ve stejné vysi. V dalSich lete¢lsty pracovni kapital nepatérklesal.

Myslim si, Ze i pes giznivé vysledkycistého pracovniho kapitalu, byéma spol€nost
tento ukazatel nadale qiezr¢ sledovat a udrzovat ho v obdobné vysi, jakou vgkala

za posledni 3 analyzované roky.
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Pti komparaci spoknosti ZVU POTEZ s danym odivim je zapatebi brat v Gvahu, Ze
spolg&nost se zabyva kusovou vyrobou s dlouhym vyrobniykleen, a proto fada
pomeérovych ukazatéi ve srovnani s danym og&vim vychézi pro spot@ost nepiznive.

Hodnotylikvidity jsou ve sledovaném obdobi velice kritické. Oka&ziohotova i &na
likvidita nedosahuje ani jednou dopoemych hodnot. NejhorSi situace panuje u okamzité
likvidity. V roce 2010 hodnota dokoné&nila pouhych 5 % dopotgné minimalni hodnoty.

Z hlediska komparace s agtvim, ktera byla provedena pomoci spider analyzy,vgse
jednotlivych ukazatél nachazi pod od#vovym pitimérem. NejlepSich vysledkspol&nost
dosahla v roce 2009, kdy¢ina a rychla likvidita bylaésné pod srovnavaci zakladnou.
Okamzita likvidita vykazovala velmi podpnérné hodnoty Bhem celého obdobi. VysSe
tohoto ukazatele se pohybovala se v rozmezi 2% t@lwtvového piimeru. Lze konstatovat,

Ze podnik nedisponuje dostatkem pohotovych Zdroj

Doporwovala bych, aby spaleost nepoda®vala tuto problematiku, protoze ji hrozi
nebezpéi platebni neschopnosti. \fipac, Ze podnik bude ptgbovat okamz# financni
prostedky, bude mit problémy, jelikoZ nedisponuje ddstat pohotovych prostdki. Diky
vysoké zadluzenosti a nizké likviglimu potencialni &fitelé neposkytnouiycku. Je pateba,
aby podnik neustale vyhodnocoval tuto oblast a&@rse na zvysSovani hodnot likvidity.
Jelikoz je nejkritktejSi okamzitd likvidita, je zapt¢bi navySovani péa na bankovnim du.
Spol&nost by se mla zangit na zlepSovani vymahani pohledavek a zatousilovat

0 snizeni zasob.

Ukazatelerentability jsou kladné, Zehoz vyplyva, Ze podnik ZVU POTEZ je ziskovy.
ROE a ROI vykazovaly nejvysSi hodnoty vroce 20B8DE dosahla vySe 16,7 %.
V néasledujicim obdobi ale hodnoty klesaly. V posladsledovaném roce klesla na 6 %. ROI
¢inila v roce 2008 18,57 %. NejnizSi hodnotwopodnik vykazoval v poslednim roce 2011,
konkrétre 5,7 %. Hodnoty ROS a ROA se pohybovaly v rozmezi-5,6 %. | tyto ukazatele
dosahovaly nejniZzSich hodnot v roce 2011. Podnikaggval nadpmmérné hodnoty ROE
v roce 2008, a dale v roce 2009 u ukazaRDE a ROA. V ostatnich letech vy$ehto dvou
ukazatel neiinila vice jak 100 % oditvového ptiméru. Ukazatel ROS a rentabilita provozni
¢innosti se ani v jednom roce nedostaliep ani na hranici srovnavaci zakladny, tudiz

hodnoty byly podprmeérné.

Spole&nosti v poslednich letech klesa vyse jednotlivy&aaateli rentability, a proto by

bylo vhodné zvySovat produktivitu a viméiené mife snizovat naklady. Jak jiz bylo uvedeno
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vySe moznyniteSenim je postugrinvestovat finadni prostedky a zandit se i na povrchové

Gpravy svych vyrobenych stfpj

Spole&nost financuje sva aktivaigdevsim cizimi zdroji. V roce 200&inila celkova
zadluzenostpodniku ZVU POTEZ 80,4 %, coZ je vysoko nad dogenou hranici. Ukazatel
mél v nasledujicich letech klesajici tendenci. Hogre# pohybovaly okolo 65 %. kgs tento
pozitivni vyvoj podnik dosahoval podpnérnych odwtvovych hodnot. Urokové kryti se
ve sledovaném obdobi pohybuje nad hranici 3, cédéso efektivnim vyvoji hospodani.

Bylo by vhodné, aby se podnik jiz tolik nezadluZipyak tomu bylo na zstku obdobi.
Podnik by se @& snazit o pokles celkové zadluZenosti a to minimala hranici 60 %,
neba’ je malo likvidni a mohl by mit problémy se solvaemdti. Ogt zde nastava problém
s vysokymi pohledavkami a zasobami, které maji Mg tento ukazatel.

Ukazateleaktivity nevykazuji pilis priznivé vysledky. Je to dano zejména diky daosti
vyroby. Jedna zakazka trva vipréru 1 rok. Podnik neefekti¥nhospod#& se svymi aktivy
vroce 2007 a 2010. Nejlépe si vedl vletech 2008089, kde vySe ukazatelaktivity
dosahovaly pmérnych hodnot. Obrat aktiv ¥¢hto letech vykazoval nadjpmérnych
hodnot. Doba obratu pohledavek a zavazKx za sledované obdobi taktéz dosahovaly
nadpfimérné vyse. Naopak doba obratu zasob u spoli jiZ nevykazuje tak ffznivé
odwtvové vysledky. Doba obratu zavdizgievySuje dobu obratu pohledavek (kromoku
2009). Tento vyvoj je pro podnik pozitivni, jelikabstava zaplaceny své pohledavkive,

nez zaplati své zavazky.

Spolenost by néla prehodnotit svou zasobovaci politiku, protoZze obéstob je extrénth
nizky a i v rdmci odétvi jsou hodnoty podmérné. Podle mého nézoru jélezité, aby si
podnik ged kazdou zakazkou zhotovil plan vyroby, rozplah@eaiebu zasob a nakup zasob

vykonaval pomoci metody Just In Time.

Ukazatele s vyuzitim CFdosahovaly v roce 2009 zapornych hodnot, jelikabmrto
roce provozni CF¢inilo -19 238 tis. K. Obratova rentabilita vykazovala v roce 2008
a 2011 porarné vysoké hodnoty, ovSem v ostatnich letech se vgsgability pohybovala
v rozmezi -2,64 - 1,87 %. DalSim analyzovanym utedeen byl stupg oddluzeni. Spolsost
opct dosahovala nejlepSich vyslédk roce 2008 a 2011. Dopa@ena vyse byla ale vykazana
pouze v roce 2008. Co seityukazatele likvidity z provozniho CF, podnikébmedosahuje
vysokych hodnot. Neni schopny ani v jenom roce dibraprovozniho CF své kratkodobé

zavazky.
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Bylo by vhodné, aby podnik vice sledoval pemi toky a az poté se rozhodoval z pohledu
ziskovosti. Spolénost by mohla zvySovat své CF a to hapmito kroky: zvySit prodeje
za hotové, prodat neffebné stroje a zasoby nebo snizit své rezie.

Kromé¢ roku 2007 se hodnotyAltmanova Z-skore a Kralickiiva Quicktestu
v analyzovaném obdobi nachazeji v pasmu Sedé Xbleynelze jednoziaé uriit, zda se
situace vyviji piznivé ¢i naopak. V roce 2007 dokonce bankrotni model vgkak hodnotu
spadajici do pasma bankrotu. Lze tedy shrnout,yite dva souhrnné indexy hodnoceni

dosahuji neuspokojivych hodnot.

Aby se bankrotni a bonitni model dostal do pasnusperity je zapdebi, aby podnik
dosahoval vySSich hodnot zisku a provozniho CFvdzmi CF by podnik mohl navysit

prostednictvim optimalizace zasob.

DalSim krokem finaéni analyzy bylabilanéni pravidla. Podnik sphuje kthem celého
sledovaného obdobi zlaté bitar pravidlo a zlaté bilami pari pravidlo. Naopak zlaté
pravidlo vyrovnani rizika podniku se splnit neptita jelikoZ hodnota ciziho kapitalu
pievysuje vlastni zdroje. Toto dopdani je gevazi podstatné pro ziskavani cizich zdroj

Podle mého nazoru se v praxi zlatym pravidlem vgémv rizika mnoho &titela neidi
a podstupuji mnohemétsi riziko, nez je dopotigno. | ges toto tvrzeni by bylofnosné,
zvySit pongr vlastniho k cizimu kapitalu podniku, aby rozdiezn €mito poloZkami nebyl
az tak znany.

Spole&nost generovala kladnou hodnotu ukazaal& do roku 2009. OvSem za posledni
dva roky dosSlo ke zhorSeni a hodnoty klesly do mdypmh cisel. NejvySSicastky
11 707 tis. K podnik dosahl vroce 2008 a naopak nejnizsi -9 6887 K¢ v roce 2011.
Dusledkem propadu do zpornych hodnot byl vyraznyastainvestovaného kapitalu
v pribéhu poslednich 3 let. Vyvoj hospaeai z pohledu ekonomické hodnoty Ize
tedy hodnotit jako negativni, jelikoz za poslednirdky podnik ZVU POTEZ nevytia

ekonomickou gidanou hodnotu svym vlastrif.

Doporuuiji, aby se spolost zandtila na zvySeni operativniho zisku.

80



ZAVER
Pravidelné hodnoceni fin&miho zdravi podnikuispiva k efektivnimuizeni, a proto je
finanéni analyzacasto vyuzivana v mnoha sp&h@stech. Finatni analyza pedstavuje

systematicky rozbor finaniho hospodani za delem posouzeni minulého a gasného

stavu podniku. Rowt slouzi k pedvidani budouciho vyvoje spotesti.

Tato prace se sklada ze dwasti — z teoretické a praktické. V ramci teoreti¢ésti byly
nejprve vymezeny zékladni teoretické poznatky figkage finadni analyzy. Poté se préce
vénovala vybranym metoddm, ukazétel a modeim potebnych k vyhodnoceni finani
situace. Praktickédast se zabyva popisem analyzované spolsti ZVU POTEZ a néasledne

provedena finaini analyza, kde byly vyuzity metody a nastroje vyere v teoretickéasti.

Cilem této prace bylo pomoci vybranych metod fimaranalyzy komplex& zhodnotit
finanéni zdravi podniku ZVU POTEZ v fibéhu let 2007 — 2011. Podnik za sledované obdobi

nedosahuje velmi pozitivnich vysleidk

Podnik je malo likvidni. Zejména vySe okamzité ltkity se nachazi hluboko
pod dopordenou hodnotou a i v porovnani s ¢tiwm, podnik vykazuje velmi podpmérné
hodnoty. V roce 2008 ukazatel ROE vykazoval nangrné hodnoty a spolu s ukazatelem
ROA v roce 2009 péty tyto hodnoty k nadpgmeérnym. V poslednich dvou aZetch letech
ovSem ukazatele rentability klesaji. Od roku 20ld@drpk spada z hlediska rentability
k podptimérnym podnikim. Spolénost znané vyuziva cizi kapital. | kdyZz se v poslednich
letech sniZzuje, stale se cizi zdroje pohybuji okdianice 65 %. Podnik by &h
také grehodnotit svou zasobovatinnost, jelikoZ obrat zasob je extréémmizky a doba obratu
zasob je velmi vysoka v komparaci supgrnymi hodnotami odtvi. Predikni modely
vyhodnotily, Ze podnik spada do Sedé zony. TudiZengdnoznéné urit, zda je finadni
situace podniku dobré&i nikoliv. Negativni vyvoj lze také spatvat u ukazatele EVA,

jehoz hodnoty jsou v poslednich dvou letech zaporné

Z analyzy je patrné, Ze spoiost by n¢la mnohem vice sledovatigdevSim oblast
likvidity, aktivity a také ekonomickou fmlanou hodnotu, ktera v poslednich dvou letech
nevytvéi ptidanou hodnotu.

Celoswtova finargni krize se v podniku zala projevovat od roku 2009. Podnik obdrzel
meére zakazek, a tim doslo ke sniZzeni objemu vyroby.fidancnich vykazech se recese
projevila aZz v roce 2010. NejlepSich figafch vysledk jednotlivych ukazatél spol&nost
dosahovala v roce 2008 a 2009.
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Celkova finagni situace podniku nenitipS ptizniva, ale i pesto ve sledovaném obdobi
vykazoval kazdy rok zisk. Pokud podnik zisk& nayé&ativni nabidky nejen na tuzemském,
ale i na zahraghim trhu, mize dojit k navySeni zisku a tim i lepSimu fitvaimu zdravi

spole&nosti. Zarove je zapoiebi se zarftit na vymahatelnost pohledavek a snizit zasoby.

Byla provedena analyza finagni situace spolénosti, shrnuty vysledky a dopori&eny

navrhy na zlepSeni finaniho zdravi podniku. Timto povazuji cile za spl&né.
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Priloha A: Rozvaha v tis. K za roky 2007 az 2011

Oznafeni AKTIVA 2007 2008 2009 2010 2011

AKTIVA CELKEM 717 700 594 440 557 428 560 651 650 120
A. Pohledavky za upsany kapital 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 126 270 122 659 114 859 113 777, 122 967
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 214 1 305 1059 1018 612
B. I 3. Software 214 1 305 1059 1018 595
B.I.7. Nedokorieny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 17
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 126 056 121 354 113 800 111 443 121 039
B. Il 1. Pozemky 32 073 32073 32073 32 073 32073
B. Il. 2. Stavby 33 383 30 713 32 034 35 648 35 857
B. Il. 3. Samostatné movit&uei a soubory movitychdci 25 298 29 538 27 948 29 344 47 103
B. Il. 6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 14 14 14 14 14
B.Il. 7. Nedokorgeny dlouhodoby hmotny majetek 53 1215 1363 1430 492
B. Il. 8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 3642 3642 3642 3642 3642
B. 1. 9. Oceaiovaci rozdil k nabytému majetku (+/-) 31 593 24 159 16 726 9292 1858
B. Ill. Dlouhodoby finatini majetek 0 0 0 1316 1316
B. Il 1. Podily v ovladanych &zenych osobéach 0 0 0 1316 1316
C. Obgzna aktiva 569 464 449 712 434 763 440 088 522 742
C. I Zasoby 374 632 275 421 174 086 232 948 247 129
C.I. 1. Material 99 761 103 926 56 728 65 251 58 964
C. 1.2 Nedokorgené vyroba a polotovary 178 751 75672 54 621 97 382 117 130
C. I 3. Vyrobky 21 646 48 828 7 799 16 030 11 338
C.IL5. Zbozi 30 635 18 455 33 485 31351 31351
C. 1. 6. Poskytnuté zalohy na zasoby 43 839 28 540 21 453 22 934 28 346
C. I Dlouhodobé pohledavky 8 286 9 266 1588 3241 7 863
C.Il. 1. Pohledavky z obchodnich vzitah 8 286 9 266 1588 3241 7 863




Oznafeni AKTIVA 2007 2008 2009 2010 2011
C. . Kratkodobé pohledavky 168 589 154 423 249 370 199 879 243 282
C. . 1. Pohledavky z obchodnich vziah 160 936 147 405 236 925 195616 211 202
C. 1. 2. Pohledavky - ovladajiciédici osoba 0 0 0 1589 0
C. 1. 6. Stat - daové pohledavky 4130 6 655 11759 1130 18 027
C. .7 Kratkodobé poskytnuté zalohy 72 24 251 24 24
C. 1.8 Dohadné &ty aktivni 1264 65 0 1149 516
C. 1.9 Jiné pohledavky 2187 274 435 371 13 513
C. V. Kratkodoby finagni majetek 17 957 10 602 9719 4 020 24 468
C.IV. 1. Penize 113 263 271 97 219
C.IV. 2. Uty v bankéach 17 844 10 339 9448 3923 24 249
D. Ostatni aktiva - fechodné &ty aktiv 21 966 22 069 7 806 6 786 4411
D. I. Casové rozliseni 21 966 22 069 7 806 6 786 4411
D. I. 1. Naklady gistich obdobi 21 267 21 921 7 803 6718 4 400
D. I 3. Prijmy priStich obdobi 699 148 3 68 11
Oznafeni PASIVA 2007 2008 2009 2010 2011

PASIVA CELKEM 717 700 594 440 557 428 560 651 650 120
A. Vlastni kapital 140 681 148 676 191 835 210 186 218 283
Al Zakladni kapital 192 500 192 500 192 500 192 500 192 500
Al 1l Zakladni kapital 192 500 192 500 192 500 192 500 192 500
Al Kapitalové fondy -39 120 -55 958 -40 497 -40 497 -40 497
Al 2. Ostatni kapitalové fondy -40 497 -40 497 -40 497 -40 497 -40 497
A.ll. 3. Ocaiovaci rozdily z pecergni majetku a zavazk(+/-) 1377 -15 461 0 0 0
A.ll. 5. Rozdily z gemen spol€&nosti 0 0 0 0 0
A. lll. Rezervni fondy, netitelny fond a ostatni fondy ze zisku 1 565 2275 3517 4 902 5820
Al 1. Zakonny rezervni fond/Netitelny fond 1565 2275 3517 4902 5820
A. IV. Vysledek hospodani minulych let -28 474 -14 975 8 617 34 930 47 364




Oznateni PASIVA 2007 2008 2009 2010 2011
A IV. 1. Nerozdleny zisk minulych let 0 0 8 617 34 930 47 364
A.IV. 2. Neuhrazend ztrata minulych let (-) -28 474 -14 975 0 0 0
A. V.1 Vysledek hospodani lEZného detniho obdobi (+/-) 14 210 24 834 27 698 18 351 13 096
B. Cizi zdroje 576 324 445 599 365 522 349 806 430 345
B. I. Rezervy 16 241 39 312 49 755 22 640 5775
B. I 1. Rezervy podle zvlaStnich pravnickedpisi 9933 30 359 40 945 22 640 5775
B. I 2. Rezerva naitthody a podobné zavazky 0 4 338 6 500 0 0
B. I 3. Rezerva na daz prijma 6 308 4615 2 310 0 0
B. Il. Dlouhodobé zavazky 11 106 9 715 8 170 7 263 6 507
B. Il. 10. OdloZeny daovy zavazek 11 106 9715 8170 7 263 6 507
B. lll. Kratkodobé zavazky 401 731 342 268 222 071 228 306 330 939
B.IIl. 1 Zavazky z obchodnich vztah 153 250 170 420 96 539 127 140 167 289
B Il 4 Zévavzky, ke spolkmikim, ¢lenaim druZstva a kdastnikim 0 0 0 0 4250
sdruzeni
B. Ill. 5. Zavazky k zarsstnaném 6 936 12 375 7 682 7 868 7941
B. Ill. 6. Z&vazky ze socialniho zabezpeai a zdravotniho pojigti 3780 4 887 3987 4 388 4 408
B. 1.7 Stat - déové zavazky a dotace 1024 1894 1799 1599 1704
B. Ill. 8. Kratkodobé pijaté zalohy 236 573 137 011 83 488 86 929 142 674
B. lll. 10. | Dohadné &ty pasivni 0 0 27 818 0 0
B. Ill. 11 Jiné zavazky 168 15 681 758 382 2673
B. IV. Bankovni U¥ry a vypomoci 147 246 54 304 85 526 91 597 87 124
B. IV. 1. Bankovni G¥ry dlouhodobé 0 0 0 716 0
B. IV. 2. Kratkodobé bankovni @y 146 366 49 554 80 276 84 516 80 599
B. IV. 3. Kratkodobé finatini vypomaoci 880 4750 5 250 6 365 6 525
C. Ostatni pasiva -ipchodné &ty pasiv 695 165 71 659 1492
C. |l Casové rozliseni 695 165 71 659 1492
C.I. 1. Vydaje gistich obdobi 695 165 71 659 1492




Priloha B:

Vykaz zisku a ztraty v tis. K¢ za roky 2007 az 2011

Oznageni VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2007 2008 2009 2010 2011
l. Trzby za prodej zboZzi 11431 66 652 10 904 12 531 42
A. Naklady vynaloZzené na prodané zboZi 11 357 63 918 6 374 11 604 6
+ Obchodni marze 74 2734 4530 927 36
Il. Vykony 775 760 800 737, 668 481 535 188 669 205
. 1. TrZzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 645 645 871 620 718 279 469 345 649 069
. 2. Zména stavu z4sob vlastéihnosti 113 782 -75 645 -62 080 58 991 12 056
Il. 3. Aktivace 16 333 4762 12 282 6 852 8 080
B. Vykonova spateba 589 001 552 169 413 954 332418 468 550
B. 1. Spoteba materialu a energie 468 197 413 692 258 575 257 158 302 891
B.2 Sluzby 120 804 138 477 155 379 75 260 165 659
+ Pridana hodnota 186 833 251 302 259 057 203 697 200 691
C. Osobni naklady saet 147 619 168 911 159 936 160 100 167 819
C. 1. Mzdové néklady 105 499 122 352 115 923 116 241 121 978
C. 2. Odmeny ¢lenam orgéri spole&nosti a druZstva 1572 1572 1572 1311 1218
C. 3. Naklady na socialni zabezfmni a zdravotni pojighi 37 042 40 769 37 898 39 501 41 075
C. 4. Sociélni naklady 3 506 4218 4543 3047 3548
D. Dare a poplatky 498 953 1179 2109 1963
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 9901 11 325 13777 14 224 15179
Il. TrZzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 17 686 12 344 7 397 13 952 10 464
. 1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 38 232 6 166 201
. 2. TrZzby z prodeje materialu 17 648 12 112 7 391 13 786 10 263
F. Ziastatkova cena prod. dlouhodobého majetku a material 17 340 14 926 7 352 13671 9 475
F.1 Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 15 0 0 0 0




Oznateni VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2007 2008 2009 2010 2011
F. 2. Prodany material 17 325 14 926 7 352 13671 9 475
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v provoznisthla
G. a komplexnich nékla"dpf?étichyobdgbl’ i 11251 26 509 19291 2 568 ~13 848
V. Ostatni provozni vynosy 6 357 8 261 28 759 2171 3126
H. Ostatni provozni naklady 11 255 10 270 37 349 3709 6 840
* Provozni vysledek hospoani 13 012 39 013 56 329 23 439 26 853
VI. TrZzby z prodeje cennych papia poditi 0 6 785 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 6770 0 0 0
X. Vynosové Uroky 68 12 3 86 58
N. Nakladové uroky 6 186 5673 2 497 2724 2776
XI. Ostatni finagini vynosy 29 476 41 241 15 580 16 459 12 123
O. Ostatni finatini naklady 19 766 42 595 35 058 12 666 21775
* Finartni vysledek hospodani 3592 -7 000 -21 972 1155 -12 370
Q. Dan z @ijmt za BZnoudinnost 2394 7179 6 659 6 243 1387
Q. 1. - splatna 5 046 8 570 8 204 7 151 2 142
Q. 2. - odloZzena -2 652 -1 391 -1 545 -908 -755
o Vysledek hospodani za BZnoug¢innost 14 210 24 834 27 698 18 351 13 096
ok Vysledek hospodani za detni obdobi (+/-) 14 210 24 834 27 698 18 351 13 096
Fhkx Vysledek hospodeni ged zdasnim 16 604 32013 34 357 24 594 14 483




Priloha C: Piehled o perznich tocich v tis. K za roky 2007 az 2011
Oznafeni PREHLED O PENEZNICH TOCICH 2007 2008 2009 2010 2011

Stav pegznich prostedki a perznich ekvivalent na z&atku (Eetniho

P. obdobi 11 049 17 957 10 602 9719 4 020

Penni toky z hlavni vy&leénécinnosti (provozniinnost)

Z. Ugetni zisk nebo ztrata Zinéginnosti gred zdagnim 16 604 32 013 34 357 24 594 14 483

A Ll Upravy 0 nepef¥ni operace 30 983 41 569 33 251 16 955 3 847
Odpisy stalych aktiv (+) s vyjimkouigtatkové ceny prodavanych stélyich

A 1.1 aktivit, a dale umipvani opravné polozky k nabytému majetku (+/-) 17 335 18 759 21 211 21 658 22 613

Al 2. Zmeéna stavu opravnych poloZek, rezerv 7 553 17 381 9 552 -7 176 -21 282

A.1. 3. Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv (-/+) -23 -232 -6 -166 -201

Al 4, Vynosy z dividend a podilna zisku 0 0 0 0 0
Vyuctované nakladové uroky (+) s vyjimkou kapitalizoyain Groki, a

A.1.5. vylctované vynosové uroky (-) 6118 5661 2494 2 638 2718

A.1.6 Upravy o ostatni nep&nni operace 0 0 0 1 -1
Cisty pergzni tok z provoznéinnosti fred zdasnim, zménami

A* pracovniho kapitalu a minté@dnymi poloZkami 47 587 73 582 67 608 41 549 18 330

A.2 Zmeény stavu nepefZnich sloZzek pracovniho kapitalu -33571 43 056 -76 148 -23 864 30 182
Zmeéna stavu pohledavek z provoziminosti (+/-), aktivnich &ta

A 2. 1. ¢asového rozliSeni a dohadnyaftilaktivnich -5 883 16 198 -72 119 39 369 -44 233
Zmena stavu kratkodobych zavazk provozniinnosti (+/-), pasivnich

A. 2. 2. Gcta casového rozliSeni a dohadnyatiiiipasivnich 145 890 -74928  -105 368 6 069 85 596

A. 2. 3. Zmeéna stavu zasob (+/-) -173 578 101 786 101 339 -69 302 -11 181
Cisty perézni tok z provoznéinnosti ged zdaginim a mimaadnymi

A ** poloZzkami 14 016 116 638 -8 540 17 685 48 512

A. 3. Vyplacené Uroky s vyjimkou kapitalizovanych Giofk) -6 186 -5 673 -2 497 -2 724 -2 776

A. 4. Prijaté aroky (+) 68 12 3 86 58
Zaplacena daz pjmi za BZnoucinnost a za dogtky daré za minula

A. 5. obdobi () -4 467 -9 149 -8 204 -6 031 4188

A, *r* Cisty pergzni tok z provoznéinnosti 3431 101 828 -19 238 9016 49 982




Oznafeni PREHLED O PENEZNICH TOCICH 2007 2008 2009 2010 2011
Penni toky z investini ¢innosti
B. 1. Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -23 308 -15 148 -13 411 -20 576 -31 803
B. 2. Prijmy z prodeje stalych aktiv 38 232 6 166 201
B. *** Cisty pergZni tok vztahujici se k investii ¢innosti -23 270 -14 916 -13 405 -20 410 -31 602
Peuni toky z finakini ¢innosti
Dopady zrdn dlouhodobych zavaglka kratkodobych zavaak
C. 1 spadajicich do finamichéinnosti na pe¢gni prostedky a ekvivalenty 25 377 -77 429 16 299 5 695 -2 182
Dopady znén vlastniho kapitalu na p&mi prostedky a pe#&zni
ekvivalenty emisniho azia, eventuehezervniho fondudetre slozenych
C. 2. zaloh na toto zvy3eni (+) 1370 -16 838 15 461 0 4 250
Zvyseni pedZnich prostedki a perznich ekvivalent z titulu zvySeni
zakladniho kapitélu, emisniho azia, eventéiedzervniho fondudetns
C.2.1. sloZenych zaloh na toto zvySeni (+) 1370 -16 838 15 461 0 0
Vyplacené dividendy nebo podily na ziskietré zaplacené srazkové
darg vztahujici se kémto narokim a \etrg finantniho vypgadani se
spoleniky verejné obchodni spataosti a komplementau komanditni
C.2.6. ¢innosti (-) 0 0 0 0 4 250
C. *** Cisty pergzni tok vztahuijici se k finani ¢innosti 26 747 -94 267 31 760 5 695 2 068
F. Cisté zvy3eni, respektive snizeni gamich prosiedki 6 908 -7 355 -883 -5 699 20 448
R. Stav pesiZznich progtedk a perZznich ekvivalent na konci obdobi 17 957 10 602 9719 4 020 24 468




Priloha D: Spider analyza za roky 2007 az 2011

Cislo 2007 2008 2009 2010 2011

kvadrantu I EEIE | zVU | ZVU | ZVU | ZVU | ZVU
Odvétvi POTEZ Odvétvi POTEZ Odvétvi POTEZ Odvétvi POTEZ Odvétvi POTEZ
ROE 100% 7% 100% 153% 100% 160% 100% 65% 100% 54%
1 ROS 100% 46% 100% 55% 100% 78% 100% 71% 100% 41%
rentabilita provoznéinnosti 100% 39% 100% 64% 100% 82% 100% 62% 100% 39%
ROA 100% 36% 100% 78% 100% 107% 100% 63% 100% 41%
CFICZ 100% 17% 100% 14% 100% 11% 100% 3% 100% 20%
5 pohotova likvidita 100% 13% 100% 16% 100% 8% 100% 2% 100% 16%
rychla likvidita 100% 42% 100% 58% 100% 93% 100% 61% 100% 62%
bézna likvidita 100% 76% 100% 86% 100% 99% 100% 85% 100% 7%
CZ/VK 100% 33% 100% 44% 100% 63% 100% 91% 100% 78%
3 VK/SA 100% 103% 100% 121% 100% 160% 100% 73% 100% 64%
' DO zavazk 100% 48% 100% 80% 100% 126% 100% 61% 100% 59%
VK/AKT 100% 46% 100% 59% 100% 76% 100% 79% 100% 69%
SA/VK 100% 97% 100% 83% 100% 63% 100% 50% 100% 53%
4 obrat aktiv 100% 75% 100% 137% 100% 154% 100% 87% 100% 97%
DO pohledavek 100% 82% 100% 128% 100% 73% 100% 57% 100% 67%
DO zasob 100% 36% 100% 72% 100% 94% 100% 42% 100% 55%




