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1 Uvod

V soucasnosti finan¢ni analyza ptedstavuje nedilnou soucdst podnikového fizeni,
jelikoz odkryva silné a slabé stranky podniku. Finan¢ni analyza je utvofena souborem nastroji
a metod, ze kterych jsou voleny ty nejvhodnéjsi vzhledem k tcelu, pro ktery bude analyza
finanéni vykonnosti provedena. V ramci vyhodnocovani financnich analyz je zapotiebi
vyuzivat vykazy, ve kterych jsou zachyceny opravdové stavy majetku a zdroji kryti, skutecné
toky vynost a nédkladl a realné toky piijmut a vydaji. Na zéklad¢ téchto jmenovanych vykaz
je finanénimi analytiky vyhodnoceno to, jak si podnik vedl v minulosti, ale i jaké je prognoza

vyvoje podniku do budoucnosti.

Cilem bakalaiské prace je analyza rentability spole¢nosti pomoci vybranych metod

v letech 2006 az 2010.
Prace je systematicky rozdélena do péti kapitol.

V druhé kapitole je popsana pouzitd metodologie. Nejprve je vysvétlen pojem financni
analyzy a jsou uvedeny zdroje dat pro jeji spravné sestaveni. Dale je ptredlozeno obecné
rozd€leni metod, ze kterych je vybrdna a blize popsdna analyza trenddl, struktury a také
pomérova analyza. V nasledujicich ¢astech této kapitoly je feSeno stézejni téma rentability,
problematika pyramidového rozkladu a analyza odchylek. Kapitola je uzaviena popisem

predik¢énich modelll finan¢ni Grovné.

Tteti kapitola se zabyva charakteristikou spoleénosti TONDACH Ceska republika
s.r.o. Zde jsou uvedeny zdkladni udaje o spoleCnosti a jeji produkty. Dale je nastinén

historicky a soucasny vyvoj tohoto podniku.

Do ¢tvrté kapitoly je zahrnuta vypoctend horizontdlni a vertikdlni analyza ucetnich
vykazl, tedy rozvahy a vykazu zisku a ztraty, za obdobi let 2006 az 2010. V nasledujici
pasazi je provedena analyza ukazatell rentability a je uveden pyramidovy rozklad ukazatele
rentability vlastniho kapitalu, tento vrcholovy instrument je rozloZzen na pét dil¢ich prvkd.
Poté je navazano analyzou odchylek. Na zavér posledni ¢asti je pfedlozen predikéni model

Inky a Ivana Neumaierovych.



2 Charakteristika a popis metod finan¢ni analyzy

V predlozené kapitole je vymezen pojem a predmét financni analyzy. V jednotlivych
podkapitolach jsou rozebrany zdroje informaci pro spravné vyhodnoceni finan¢ni analyzy,
metody, dale je pojednano o pyramidovém rozkladu financ¢nich ukazateld, odchylkach
a do posledni c¢asti této kapitoly jsou zahrnuty predikéni modely finan¢ni urovné. Druha
kapitola vychazi z publikaci Dluhosova (2010), Hnilica, Kislingerova (2008) a Rickova
(2011).

2.1 Podstata finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza ptedstavuje souhrn ndstroji, kterymi je hodnocena financni situace
v podniku. Prospivajici spole¢nost se bez analyzy vykonnosti neobejde a finanéni analyza je
dnes neopomenutelnou slozkou v fizeni podniku. Mezi hlavni divody, pro¢ je financni
analyza Casto vyuzivana je, Ze souhrnné hodnoti situaci finan¢ni Urovné nejen v pfitomnosti,
ale hodnoti 1 vykonnost v minulosti a dale poskytuje ptiblizné informace, jak si bude podnik

vést v budoucnosti.

Cilem spravné sestavené finan¢ni analyzy je zhotovit podklady, které slouzi podniku
pro jeho dalsi efektivni rozhodovani. Je evidentni, Ze je zde spojitost mezi rozhodovanim
a ucetnictvim, jelikoz prosttednictvim ucetnictvi jsou poskytnuta data pro vérné vyhodnoceni

finanéni situace.

»Finanéni analyzu lze rozdélit na tfi na sebe navazujici postupné faze: diagnoza
zékladnich charakteristik (indikatort) finan¢ni situace, hlubsi rozbor pfi€in zjisténého stavu,

. . ’ o v s ’ ’ . ’ w7l
identifikace hlavnich faktori nezddouciho vyvoje a navrh opatieni.*

Finan¢ni zdravi podniku zji§téné prostfednictvim nastroji financni analyzy je
predmétem zajmu nckolika subjektd. Mezi tyto skupiny lze fadit investory, manaZery,

obchodni partery, zaméstnance, banky a jiné véfitele a v neposledni fadé stat a statni organy.

" DLUHOSOVA, Dana. Financni rozhodovéni a iizeni podniku. 3. vyd. Praha: Ekopress, 2010. Str. 71.
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2.2 Zdroje dat pro financni analyzu

Spravné vyhodnoceni finan¢ni analyzy zavisi na pouzitych vstupnich informacich.
Tyto zdroje informaci jsou obsazeny v ti¢etnich vykazech a pro spravné provedeni analyzy by

m¢ély byt kvalitni a GpIné.

Zakladni prameny pro vyhodnoceni finan¢ni vykonnosti lze nalézt ve vykazech

finan¢niho a vnitropodnikového tcetnictvi.
Vykazy finanéniho ucetnictvi

Témito zdroji dat jsou poskytovany podklady piedevS§im vnéjSim uzivatelim. Mezi
vykazy finan¢niho Gcetnictvi patii rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz cash flow, které jsou

samostatn¢ popsany nize.
Vykazy vnitropodnikového ucetnictvi

Vnitropodnikové vykazy jsou podnikem vytvateny podle vlastniho uvazeni. Jsou
vytvafeny pouze pro potfeby samotného podniku a tudiz nejsou vefejné pristupné. Mezi
vykazy vnitropodnikového ucetnictvi lze zatradit vykazy o nakladech, jejich vynakladani nebo

spotiebé, a to v ¢lenéni na urcité vykony nebo za jednotliva vnitropodnikova stiediska.

2.2.1 Rozvaha

Rozvaha je fazena mezi hlavni G¢etni vykazy. Jedna se o bilanci, ve které je na jedné
stran¢ zobrazen majetek podniku, a na druhé stran¢ jsou zchyceny zdroje kryti tohoto
majetku. Obecné jsou tyto dveé strany oznacovany jako aktiva a pasiva. Rozvaha je obvykle

sestavovana k poslednimu dni ucetniho obdobi.

Aktiva jsou Clenéna na dlouhodoby majetek, ktery se vyskytuje v podniku po dobu
delsi nez je jeden rok a je postupné opottebovan. Tato dlouhodoba aktiva jsou ve spolecnosti
zastoupena ve formé nehmotného, hmotného a finan¢niho majetku. Druhda slozka aktiv je
tvofena obéznymi aktivy, které jsou vyznaceny svoji kratkodobosti, ocekava se, Ze jejich
pfeména na penézni prostiedky bude uskutecnéna do jednoho roku. Z ndzvu lze usoudit, Ze
v podniku obihaji, tudiz jedna forma se méni v druhou. V obéznych aktivech jsou zastoupeny

zasoby, pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek.



Pasiva jsou délena na své slozky z hlediska vlastnictvi téchto zdroji kryti. Vlastni
kapital predstavuje to, co bylo do spolec¢nosti vlozeno, nebo bylo vytvotfeno vlastni ¢innosti.
Z ¢asového hlediska je vlastni kapital povazovan za dlouhodoby. Soucasti vlastniho kapitalu
je zejména zakladni kapital, fondy a v neposledni fadé vysledek hospodateni. Cizi zdroje
z hlediska Casového v sobé zahrnuji jak dlouhodobou, tak i kratkodobou slozku. Obecné tento

cizi kapital predstavuje pro podnik dluh. Jedna se o rezervy, zdvazky a bankovni Gvéry.
Po celkovém thrnu aktiv a pasiv musi platit bilan¢ni pravidlo:
AKTIVA =PASIVA.

Podrobné;jsi struktura rozvahy, jeji polozky a oznaceni jsou obsazeny v Tab. 2.1.

Tab. 2.1: Rozvaha

Oznacd. Polo7ka Hodnota | Oznac. Polozka Hodnota
AKTIVA CELKEM PASIVA CELKEM

A. Pohledavky za upsany A. , o
zakladni kapital Vlastni kapital

B. Dlouhodoby majetek AL | Zakladni kapital

B. L Dlouhodoby nehmotny AL Kapitalové fondy
majetek

B.IL Dlouhodoby hmotny AL | Fondy ze zisku
majetek

B. 111, | Dlouhodoby finan¢ni A.1V. | Vysledek hospodateni
majetek minulych let

C. <y g e A V. Vysledek hospodareni
ObéZnd aktiva bézného tcetniho obdobi

C. 1. Zasoby B. Cizi zdroje

C. 1L Dlouhodobé pohledavky B. L Rezervy

C.IL | Kratkodobé pohledavky B. 1L Dlouhodobé zavazky

C.1v. | Kritkodoby financni B.IIL | Kratkodobé zivazky
majetek

D. Ostatni aktiva B.1V. \]?;pncl)(r(;\c/)rcl:li uverya

D. I Casové rozligeni C. Ostatni pasiva

CL Casové rozliseni

Zdroj: Dluhosova (2010)



2.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty je sestavovan pro ucely zjisténi vysledku hospodateni podniku.
V tomto vykazu jsou obsazeny ndklady a vynosy clenéné do provoznich, finan¢nich
a mimoradnych oblasti. Z kazdé této skupiny je vycCislen vysledek hospodatreni samostatné.

Obecné plati rovnice:
VH = VYNOSY - NAKLADY.

Pokud vynosy prevysuji svou hodnotou naklady, tak je vysledkem hospodareni zisk,

v opa¢ném piipad¢ se jedna o ztratu.

Zakladni ndkladové a vynosové polozky pro sestaveni vykazu zisku a ztraty jsou

zahrnuty do Tab. 2.2.

Tab. 2.2: Vykaz zisku a ztraty

Symbol Polozka Hodnota
oM + OBCHODNI MARZE
T, + Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb
N, - Provozni naklady
VH, = Provozni vysledek hospodaieni
Vi + Vynosy z finanéni ¢innosti
N¢ - Néaklady z finan¢ni ¢innosti
VH; = Financ¢ni vysledek hospodareni
Dg - Dai z pfijmu za béznou ¢innost
VHj = Vysledek hospodareni za b&Znou ¢innost (VH, + VH; - Dg)
Vum + Mimotadné vynosy
Num - Mimotadné naklady
Dy - Dan z mimofadné ¢innosti
VHy = Mimoiadny vysledek hospodai‘eni
VH = Vysledek hospodaieni za ticetni obdobi (VHg + VHy))

Zdroj: DluhoSova (2010)
Vykazu zisku a ztraty je pfipisovano veétSi dualezitosti nez rozvaze, jelikoz lze
jednoduseji zjistit schopnost zhodnocovat vlozené prostfedky. Z hlediska finan¢ni analyzy se

uplatiiuje n¢kolik kategorii zisku, jedné se predevsim o:

e zisk pfed thradou uroki a dani - EBIT (Earnings before Interest and Taxes),

e zisk ptfed thradou dani; hruby zisk - EBT (Earnings before Taxes),



e zisk po thrad¢ dani; Cisty zisk - EAT (Earnings after Taxes).

2.2.3 Vykaz cash flow

,Uéelem analyzy vykazu penéznich tokt (Cash Flow, CF) je objasnit hlavni faktory,
které ovliviiuji piijem (Inflow), vydej (Outflow) hotovosti a z toho plynouci stav hotovosti
k ur¢itému okamziku. Cash Flow je tokova veli¢ina vyjadiujici rozdil ptitoku a odtoku

. v )
hotovosti za urc¢ité obdobi.

Pro sestaveni vykazu cash flow je pouzivana metoda piima nebo nepfimd. Metoda

piima je ve své podstaté jednoducha pro sestaveni, kde hodnota cash flow je ziskdna z rozdilu

N 24

metod€ je pouzit Cisty zisk za dané obdobi a jsou k nému pficitany ¢i odecitany zmény
uréitych polozek aktiv a pasiv. Skladba vykazu je obvykle tfidéna na cash flow z provozni,

investi¢ni a financni ¢innosti podniku.

Nepiima metoda pro vypocet cash flow je piehlednéji uvedena v Tab. 2.3.

Tab. 2.3: Neptimy zpiisob vypoctu cash flow

Symbol Polozka Hodnota

EAT + Cisty zisk

ODP + Odpisy

AZAS - Zména stavu zasob
APOHL | - Zména stavu pohledavek — A CPK (bez finan¢niho majetku)
AKZAV | + Zména stavu kratkodobych zavazkta  _J
CFpyrov = Cash flow z provozni ¢innosti
A DA - PrirGstek dlouhodobych aktiv (investice)
CFin, = Cash flow z investi¢ni ¢innosti
ABU | + Zména bankovnich avéra
ANZ + Zména nerozdéleného zisku minulych let
DIV - Dividendy
EA + Emise akcie
CFsn = Cash flow z finan¢ni ¢innosti
CF = Cash flow celkem = CF,,, + CFj,, + CFy,

Zdroj: DluhoSova (2010)

> DLUHOSOVA, Dana. Financni rozhodovdni a Fizeni podniku. 3. vyd. Praha: Ekopress, 2010. Str. 59.
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Mezi vySe popsanymi ucetnimi vykazy existuje urcitd provazanost. Na strané aktiv
v rozvaze je zachycen koneény stav penéznich prostfedkli zjistény z vypoctu cash flow.
A na druhé strané pasiv je doplnén vysledek hospodareni (zisk nebo ztrata) z vykazu zisku

a ztraty. Struktury vykazi se spojovacimi prvky jsou uvedeny v Obr. 2.1.

Obr. 2.1: Vazby mezi finan¢nimi vykazy

Vykaz Rozvaha Vykaz
cash flow (konec obdobi) zisku a ztraty
Pocatecni
stav ,
penéznich Vodas z;asigll
prostiedkd | Y9 Stals aktiva | P
Naklady
v Vynosy
) Konetny | | | |
Piijmy stav | Obézna
penéznich aktiva
prostredku§ Penéim Cizi kapital —
N prostiedky L VH B

Zdroj: Dluhosova (2010)

2.3 Metody finanéni analyzy

Pomoci ekonomickych a statistickych disciplin doslo ke vzniku nespoctu metod pro
hodnoceni finanéniho zdravi podniku. Pfi vyhodnoceni analyzy je potieba dbat na patfi¢nost

vybéru mezi metodami finan¢ni analyzy.

Pii vybéru metody je potfeba piihlizet na Ucelnost, tedy za jakym cilem ma byt
analyza provedena, dale je potieba myslet na to, ze provadéni metod nese s sebou casovou
a kvalifikacni nérocnost, pii kterych vznikaji naklady. V neposledni fadé¢ je nutno pro
provedeni spolehlivé finan¢ni analyzy vycerpat vSechna dostupnd data, aby byly dosaZené

v

vysledky co nejpravdivé;si.

Obecné lze metody finan¢ni analyzy c¢lenit na deterministické a matematicko-

statistické. Zakladni ¢lenéni a ptiklady analyz u jednotlivych metod jsou uvedeny v Obr. 2.2.

11



Obr. 2.2:Clenéni metod finanéni analyzy

METODY FINANCNI ANALYZY

Deterministické metody Matematicko-statistické metody

Analyza trendt

. P , Regresni analyza
(horizontalni analyza)

Analyza struktury

S , Diskriminac¢ni analyza
(vertikalni analyza) Y

Veritkalné-horizontalni

! Analyza rozptylu
analyza
s ] Testovanti statistickych
Pomérova analyza hypotéz

Analyza soustav
ukazateld

Analyza citlivosti

Zdroj: Dluhosova (2010)
Vychodiskem pro kazdou finan¢ni analyzu je analyza trendli a analyza struktury.
Obéma metodami je provadén rozbor ucetnich vykazl. Horizontdlni i1 vertikalni analyza je

bliZe popsana v nasledujicich odstavcich.

2.3.1 Horizontalni analyza

Pomoci této metody lze vyjadfit vyvoj analyzované polozky v Case, a tedy jeji
meziro¢ni zmeénu. Je zapotiebi, aby zkoumani byly podrobeny delsi ¢asové fady, nebot’ pouze
z dostate¢né dlouhého horizontu lze odhalit pfi¢iny zmén souhrnnych poloZzek. Horizontalni

analyzou jsou spocteny absolutni, nebo relativni mezirocni zmény.
Absolutni zména = U; — U;_, = AU, (2.1)

Ut - Ut—l _ AUt
Ut—l Ut—l’

Relativni zména = (2.2)

kde U, je hodnota ukazatele, t bézny rok, #-1 je ptfedchozi rok.

12



2.3.2 Vertikalni analyza

Tato metoda je tézZ oznaCovana jako analyza komponent, jelikoz je zkoumano kolik
procent z celkové vrcholové polozky odpovidé jednotlivym dil¢im slozkdm. Ve skutecnosti se
jedna o porovnani jednotlivych polozek k urcité zakladni polozce. Pomoci vertikalni analyzy

je zkoumano, jak se ménila struktura analyzovanych ucetnich vykazui v Case.

U;
XU/

Podil na celku = (2.3)

kde U;je hodnota dil¢iho ukazatele, Y U, je velikost absolutniho ukazatele.

Pti vertikdIni analyze rozvahy je jednoznacné dana velikost absolutniho ukazatele,
tedy hodnota aktiv, resp. pasiv. Naproti tomu u vykazu zisku a ztraty je jako zakladni veli¢ina

nejcasteji pouzivana suma trzeb nebo néakladi.

2.3.3 Pomérova analyza

Pomérova analyza je n€kdy nazyvana piimou analyzou intenzivnich ukazatelti a fadi

se mezi nejvyuzivangjsi a nejrozsirenéjsi metody financni analyzy.

K tomu, aby byla spravné vyjadifena finan¢ni situace podniku, je zapotiebi pouzit
nikoli jeden ukazatel, nybrz celou soustavu téchto ukazatel. Mezi elementarni ukazatele
finan¢ni analyzy patfi ukazatele rentability, likvidity, aktivity, financni stability a ukazatele

s vyuZzitim 0idaji kapitalového trhu.
Ukazatele rentability

Ukazateli rentability je pfedevSim analyzovana vydélecnd schopnost dané firmy. Dle

stanoveného cile prace je rentabilita podniku blize popsana v samostatné podkapitole 2.4.
Ukazatele likvidity

Za pomoci ukazatel likvidity je v podniku métena platebni schopnost, tedy zda je

podnik zpisobily hradit v€as své zavazky.
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Ukazatele aktivity

Je patrné, ze kazdy podnik disponuje uréitym majetkem. Pomoci ukazatelli aktivity je

zjisténo, zda je tento majetek optimalné vyuzivan.
Ukazatele financni stability

Pfi analyzovani pomoci ukazateli zadluzenosti je sledovana kapitdlova struktura

podniku.
Ukazatele kapitilového trhu

Prostfednictvim téchto ukazatell trhu je hodnocena atraktivita podniku pro investory.

2.4 UkKkazatele rentability

V ramci pomérové analyzy jsou ukazatelé rentability fazeny k tém nejsledovanéjsim,
jelikoz informuji o vysledku, ktery byl docilen vlozenym kapitdlem. Timto kapitdlem se

predevsim rozumi aktiva, vlastni kapital nebo dlouhodobé¢ investované zdroje.

Pro vypocet je pouzivano riznych modifikaci zisku podle toho, jaky vztah zaujimaji
k vlozenému kapitalu. Jedna se predevSim o zisk pfed zdanénim a uroky (EBIT) a Cisty zisk

(EAT).

U vsech uvedenych ukazatell rentability je Zaddouci rostouci tendence v Case.

Rentabilita aktiv (Return on Assets, ROA)

Ukazatel ROA patii mezi hlavni kritéria vyjadiujici rentabilitu podniku. U tohoto
ukazatele je pomefovan EBIT k celkovym aktiviim, resp. pasivim. Zisk pfed thradou dani
aurokil je zde pouzit, jelikoz jmenovatel v osobé zahrnuje jak vlastni, tak 1 cizi kapital,

a tudiz je vhodné zde obsadit vynos, ktery plyne vlastniklim, statu i vefiteltim, ¢ili EBIT.

EBIT
ROA = 1 (2.4)

kde EBIT je zisk pted thradou dani a Grokii, 4 souhrnna vyse aktiv.
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Rentabilita viastniho kapitalu (Return on Equity, ROE)

Ukazatel ROE piedstavuje ziskovost kapitdlu vlozeného vlastniky a akcionafi
spole¢nosti. Z vysledku lze usoudit, zda je investorav kapital dostatecné zhodnocen s ohledem
na pripadajici riziko. Do Citatele je dosazen EAT, tedy zisk, ktery je ociStén od dani a trok,

a plyne pouze vlastnikiim.

V nékterych ptipadech mtize byt vysledek ukazatele rentability vlastniho kapitalu
pomeétfovan s bezrizikovou vynosnosti statnich cennych papirti, v ptipad¢, kdy by byla tato
bezrizikova sazba vyss$i nez ROE, nebudou investofi do takového podniku ukladat sviij
kapital.

EAT

ROE = — 2.5
OF == (2.5)

kde EAT je Cisty zisk po zdanéni, VK je vlastni kapital.

Rentabilita dlouhodobych zdrojii (Return on Capital Employed, ROCE)

Do ukazatele ROCE vstupuje celkovy investovany kapitdl, jednd se o zhodnoceni

vlastniho kapitalu a ciziho investovaného kapitalu véfitell.

Ukazatel rentability dlouhodobych zdrojli byva casto pfedmétem srovnavani mezi

podniky.

ROCE = EBIT 2.6
" VK + CKp,' (2.6)

kde EBIT je zisk pted uhradou dani a uroki, VK je vlastni kapitdl a CKp; jsou dlouhodobé
dluhy.

Rentabilita trieb (Return on Sales, ROS)

Ukazatel rentability trzeb mlize mit dvé podoby. Jejich rozdil je v dosazeném zisku.
Pti pouziti ukazatele Cisté rentability trzeb je k trzbam poméfovan EAT, tedy Cisty zisk.

Naopak u ukazatele provozniho ziskového rozpéti je do Citatele dosazen EBIT, tato skute¢nost
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je vhodna v pfipadé¢ mezipodnikového srovnani, jelikoz je vylouceno odlisSné urokové

zatizeni.

O tom, jaké trzby budou do tohoto vztahu dosazeny, rozhoduje podnik.
Nejpouzivangjsi formou trzeb jsou ty, které jsou zahrnuty do provozni Cinnosti, a tvofi

provozni vysledek hospodaieni.

EBIT
ROC (provozni) = — 2.7
EAT
ROC (Cista) = —~ (2.8)

kde EBIT je zisk pied thradou dani a arokt, EAT je Cisty zisk, T jsou trzby.

Rentabilita celkovych ndkladit (Return on Costs, ROC)

,,Cim vy3si je ukazatel rentability nakladi, tim 1épe jsou zhodnoceny vlozené naklady
do hospodatského procesu, tim vyssi je procento zisku.> V n&kterych pripadech nejsou do
jmenovatele uvedeny celkové naklady, ale naklady provozni, popfipad¢ financni, a ty pak

mohou byt pfedmétem porovnani mezi podniky.

Tento ukazatel rentability celkovych nakladi je pouZivan jako doplnéni k ukazateli

rentability trzeb.

EAT
ROC = —, 2.9
N (2.9)

kde EAT je Cisty zisk, CN jsou celkové naklady.

2.5 Pyramidovy rozklad

Pyramidovy rozklad slouzi k dekompozici vrcholového ukazatele na dil¢i ukazatele za
pomoci aditivnich nebo multiplikativnich vazeb. ,,Cilem pyramidovych soustav je na jedné

strané¢ popsani vzajemné zavislosti jednotlivych ukazateli a na stran¢ druhé analyzovani

> DLUHOSOVA, Dana. Financni rozhodovadni a Fizeni podniku. 3. vyd. Praha: Ekopress, 2010. Str. 82.
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slozitych vnitinich vazeb v ramci pyramidy. Jakykoliv zasah do jednoho ukazatele se pak

: 7 r w 4
projevi v celé vazbe.

Pyramidové soustavy jsou riznorodé, nejcastéji je vSak vyuzivan rozklad ukazatell
ROE, ROA a EVA, jelikoz jsou fazeny v podniku k tém nejsledovanéj$im. V ramci této prace
bude pfedstaven pyramidovy rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu, ktery je ukazan

v nasledujicim Obr. 2.3.

Obr. 2.3: Prvni troven rozkladu ukazatele ROE

ROE — EAT
VK

EAT EBT EBIT
EBT * EBIT

Zdroj: DluhoSova (2010)

EBIT

EAT
Ukazatel —— vyjadiuje danovou redukci zisku, urokovou redukci zisku,
EBT EBIT

T A
provozni rentabilitu trzeb, " obratku celkovych aktiv a ukazatel VK pfedstavuje financni
paku.

Z Obr. 2.3 je patrné, ze hodnota ukazatele ROE je ovlivnéna zhodnocenim majetku
podniku, déale dosaZenou rentabilitou trzeb a zadluZenosti podniku. V neposledni fadé na
ukazatel rentability vlastniho kapitdlu piisobi to, jaka cast zisku pfipadne na odvedeni dani

a splaceni urokt.

2.5.1 Analyza odchylek

Jak je popsdno vySe, mezi jednotlivymi ukazateli pyramidové soustavy existuje
matematickd provazanost. Postupnd dekompozice vrcholového ukazatele odhaluje jednotlivé
vazby a spojitosti s dalSimi ukazateli. Pomoci analyzy odchylek Ize stanovit vliv dil¢ich

ukazatell na ukazatel vrcholovy. A dochazi tedy k vycisleni pficin jednotlivych odchylek.

* RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 4. vyd. Praha: Grada Publishing,
2011. Str. 71.
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Soucet odchylek dilcich ciniteli je roven odchylce ukazatele souhrnného. Tuto

skute¢nost Ize vyjadrit nasledovné:

Ay, = z Axq;, (2.10)
i

kde x je zkoumany ukazatel, Ay, pfedstavuje zménu zkoumaného ukazatele, a; je dilci

vysvetlujici ukazatel, Axgy, je vliv dil¢iho ukazatele a; na zkoumany ukazatel x.

V pyramidovych rozkladech finan¢nich ukazateli jsou uplatnovany aditivni nebo

multiplikativni vazby.
Aditivni vazba

Pokud mezi ukazateli existuje aditivni vazba, tak to znamend, ze vrcholovy Cinitel je
rozlozen do souctu nebo rozdilu dvou a vice ukazateli. Aditivni vazba lze vyjadtit pomoci
vztahu:

Aai

Ax, = Ay, , 2.11
xal ZlAal yx ( )

zde Aa; = a;; — a;, piitom a; je hodnota ukazatele i pro vychozi stavu a a;; je hodnota

ukazatele pro nésledny stav.
Multiplikativni vazba

O multiplikativni vazbu se jedna v ptipad¢, ze vrcholovy ukazatel je pfedstavovan jako
soucin nebo podil dvou a vice dalSich ukazatelti. Mezi metody s multiplikativnimi vazbami
jsou fazeny: metoda postupnych zmén, metoda rozkladu se zbytkem, metoda logaritmicka

a metoda funkcionalni.

Metoda postupnych zmén

Tato metoda je fazena k nejjednodussim z hlediska pracnosti a pfi jejim rozkladu
nevznika Zadny zbytek. Nevyhodou je, Ze vysledky velikosti vlivil dil¢ich ukazatelll jsou
odvislé od stanoveného potadi téchto ukazateld pii vypoctu. Pokud se jedna o soucin tii

dil¢ich ukazatelt, tak jsou vlivy vyc¢isleny nasledovné,

18



A = Aa, - . ._Ayx
Xq, = A8A4aq1 "0z0" A3

Ax '’
Ay
Axaz == al’l - Aaz : a3,0 : _A; )
Ayy
A = . ‘Aas - ——, 2.12
Xq; = Q11 A1 " Ad3 Ax ( )

kde Ay, je piiristek vlivu vrcholového ukazatele, Ax,, ,, jsou vlivy dil€ich ukazateli

a,, a,, a; na vrcholovy ukazatel.

Metoda rozkladu se zbytkem

U této metody jsou vlivy vycisleny za pomoci zbytku Z, ktery je vysledkem
kombinace soucasnych zmén vice ukazatelll. Prave tato skutecnost €ini tuto metodu obtiZznou,
jelikoz neexistuje obecny zpiisob, jak rozdélit zbytky mezi vlivy. Jednozna¢nou vyhodou
u této metody je, ze dosazené vysledky nejsou ovlivnény uréenym poradim pfi jejich vypoctu.
V piipad¢€ soucinu tfi dil¢ich ukazatelti a za predpokladu, ze pro kazdy vliv je urCen stejny

podil zbytku, jsou vlivy vycisleny nasledovné,

Axa1 = Aa1 " az'o " ag'o -

-

Axa2 = al’o " Aaz " ag'o .

-

Axa3 = al’o - az'o - Aag ) (213)

-

S Il Y Fl S R g
B|E B|F BIS
WIN WIN W N

Ayx

pf‘ltom Zbytek Z = Ayx - [Aa1 - az'o ) a3’0 + al’o . Aaz . a3'0 + allo ' az'o . Aa3] ' Ax

Metoda logaritmicka

U logaritmické metody je brana v tivahu soucasnd zména vSech zkoumanych Ciniteli
zarovenl a nevznikaji problémy se stanovenym potfadim jednotlivych ukazateli ani se
zbytkem. Tuto metody nelze uplatnit za situace, kdy jsou indexy zmén ukazatelli zdporné,
Jelikoz jsou pii vypoctu pouzity logaritmy. Metoda pracuje s logaritmem In I, , coz vyjadiuje
spojity vynos dil¢ich ukazateld a;, a logaritmem Inl,, ktery pifedstavuje spojity vynos

vrcholového ukazatele x.
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Inl,,

Axa1 - In Ix ) Ayx ’
Inl,
Axaz = TI: “Ayy,
L 2.14
Aan—E'AJ’x' (2.14)

o Xq aig . . y , xr
fitom [, = — a [I,. = —= jsou indexy zmé&n vrcholového a dilé¢iho ukazatele.
X a
Xo aio

Metoda funkcionalni

Stejné jako u predchozi metody je i zde reflektovana kombinovand zména vSech
ukazatel. Metoda funkcionalni pracuje s diskrétnimi vynosy R, a Ry, které vyjadiuji
diskrétni vynos dil¢ich ukazateli a; a vrcholového ukazatele x. Tuto metodu lze pouzit
i1 v pfipadé zapornych indexli zmén jednotlivych ukazatell. Pfi soucinu tii ukazatell je

postupovano nasledovng,

1 1 1
Axg, = =+ Ra, (1 45 Re, + 5 Ray + 5 Ra, -Ra3> Ay,
1 1 1
Axg, = =+ Ra, <1+ Ral+E-Ra3+§-Ra1-Ra3>-Ayx,
1 1
Axg, = =+ Ra, (1 +5 Rey +5 Ra, + 5 R, -Ra2> Ay, , 2.15)
Aa; A
kde Ra]- = ;; s Rx = X_J(: s Aai= ai,l - ai,O'

2.6 Predik¢éni modely finanéni irovné

,Pro hodnoceni finan¢ni pozice se pouzivaji krom¢ jednotlivych skupin pomérovych
ukazateld také tzv. souhrnné indexy nebo souhrnné modely hodnoceni finanéni Urovné
podniku. Jedna se o specifické metody ve finan¢nich analyzach, jejichZz smyslem je vyjadfit

tiroved finanéni situace a vykonnost podniku jednim &islem.*

> DLUHOSOVA, Dana. Finanéni rozhodovani a fizeni podniku. 3. vyd. Praha: Ekropress, 2010. Str. 93.
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Obecné¢ lze tyto predikéni modely finan¢ni urovné rozclenit na dvé odlisné skupiny.
Jsou to modely bankrotni a ratingové. V Obr. 2.4 je znazornéno toto ¢lenéni a jsou zde

ptikladné vyjmenovany konkrétni modely.
Obr. 2.4: Piehled vybranych predikénich modelti finan¢ni Grovné

PREDIKCNI MODELY HODNOCENI FINANCNI UROVNE

Bankrotni Ratingové
Altmaniv model Tamariho model
Tafleriiv model gjif}::;
Beaveriv model Rychly test

Zdroj: Dluhosova (2010)

Bankrotni

Ukolem bankrotnich modelt je poskytnuti véasnych informaci o moznosti hroziciho
upadku, neboli bankrotu. Ve skutecnosti je ofekavano, Ze v podniku, ktery je ohrozen, se
v Cas objevuji urCité ptiznaky ptichdzejiciho bankrotu. Naptiklad miize nastat problém

v oblasti ¥izeni b&zné likvidity, s vysi CPK, anebo problém s rentabilitou.
Ratingové

Ratingové modely, v nékterych publikacich ozna¢ovany jako bonitni, byly vyvinuty za
ucelem zjisténi finanéniho zdravi firmy. Rozdil oproti bankrotnim modeliim spociva v tom, Ze
u bonitnich modelil je vyhodnocovana moZznost zhorSeni finan¢ni irovné podniku. Pfi pouZiti
téchto modeld se vypoctenymi body hodnoti bonita analyzovaného podniku a dale mlize byt

podnik srovnavan s oborovymi vysledky.

Je tfeba brat v uvahu, Ze ne vSechny modely mohou byt pouZity v ekonomickych
podminkach Ceské republiky. Manzelé Neumaierovi tuto skute¢nost vzali v potaz a vyvinuli

predikéni model s nazvem IN, ktery je blize popséan v podkapitole 2.6.1.
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2.6.1 Index INOS

Indexy IN95, IN99, INO1 a INOS byly vyvinuty v podminkach ¢eskych podnikt a stale
dochazi k jejich modernizaci ve vztahu ke zméné ekonomického prostiedi. Index INOS je
charakteristicky tim, ze v sobé kombinuje nebezpec¢i bankrotu i schopnost tvorby hodnoty.
Vindexu je zahrnuto pét znamych indikdtor, kterym jsou pfidéleny vahy z hlediska
dilezitosti. Jsou stanoveny obecné hranice 1,6 a 0,9 pro zarfazeni podniku, kterymi jsou
vyty€ena pole finan¢niho zdravi a finan¢ni tisn€. Pokud se analyzovany podnik nachdzi mezi

témito dvéma hodnotami, tak je v tzv. Sed¢ zoné.

Index INO5 ma tvar:

A EBIT EBIT %4
IN05=0,13-—+0,04-——+397-———+0,21-—+ 0,09

— . (2.16)
cz U A A KZ + KBU

zde 4 jsou aktiva spole¢nosti, CZ cizi zdroje, EBIT zisk pied zdanénim a tiroky, U jsou tiroky,
V celkové vynosy, OA ob&né aktiva spole¢nosti, KZ kratkodobé zavazky a KBU kratkodobé

bankovni uvéry a vypomoci.

,»Kdyz se podnik dostane pod dolni hranici indexu, lze o ném fici, ze z 97% spéje
k bankrotu a ze 76% nebude tvofit hodnotu. Podnik v §edé zon€ bude mit prakticky 50%
pravdépodobnost bankrotu a ze 70% bude tvofit hodnotu. Podniky nad horni hranici budou

mit 92% pravdépodobnost, Ze nezbankrotuji a 95% pravdépodobnost tvorby hodnoty. «°

Dtvodem, pro€ se stal tento index oblibenym je fakt, ze jeho vypocet je jednoduchy,
je vyuzivano dostupnych informaci, vyjadiuje jednoznacné vysledky, ale hlavné index INO5

kombinuje vlastnicky 1 véfitelsky pohled na financ¢ni situaci v daném podniku.

% Index INO5. In: NEUMAIER, Ivan a Inka NEUMAIEROVA. Evropské financni systémy: Sbornik piispévkii
z mezinarodni védecké konference [online]. Brno: Masarykova univerzita v Brng, 2005, str. 146 [cit. 2012-02-
15]. ISBN 80-210-3753-9. Dostupné z: http://is.muni.cz/do/1456/sborniky/2005/evropske-financni-systemy-
2005.pdf
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3 Popis vybrané spolecnosti

V nasledujici kapitole je struéné charakterizovana spole¢nost TONDACH Ceska

republika s.r.o. Veskeré informace o spolecnosti byly ziskdny z internetovych stranek této

spole¢nosti.

3.1 Zakladni informace

Obchodni firma:

Sidlo:
IC:
Pravni forma:

Spole¢nici:

Vyse podilu:

Zakladni kapital:

Kontakt:

TONDACH Ceska republika s.r.0.
Hranice, Bé&lotinskd 722, PSC 753 18
25828584

spole¢nost s rucenim omezenym
TONDACH Gleinstitten AG

100%

250 100 000,- K¢

581673 111

www.tondach.cz

info@tondach.cz

Spolecnost je zapsana v Obchodnim rejstiiku vedeném Krajskym soudem v Ostrave, oddil

C, vlozka 19239.

Hlavnim predmétem podnikani spolecnosti TONDACH je vyroba stavebnich hmot,

stavebnich vyrobkii (cihly a palené krytiny), hornickd Cinnost pfi dobyvéni cihlafskych

surovin povrchovym zplisobem a obchodni ¢innost.
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Spolecnost TONDACH je fazena na pozici vyznamného vyrobce stfeSnich systémut
a neustale udava smér v kvalité vyrobkil i sluzeb. Spole¢nost je drzitelem fady certifikati

kvality jak v oblasti standardizace firemnich procest, tak v oblasti vyroby.

Jednd se o nejvetSiho vyrobee palené stieSni krytiny, ktery poskytuje nejdelsi zaruku
na palené stie$ni tasky vyrabéné v Ceské republice. Spoleénost chce svym zakazniktim

nabizet jen tu nejvyssi kvalitu, a proto poskytuje zaruku 33 let na palené stiesni tasky.

3.2 Historie a souc¢asnost

V roce 1881 byla v Gleinstittenu postavena prvni cihelna, kde byly cihly ru¢né
vylisované a vypalované v kruhové peci vytapéné dievem. Od té doby musela ubéhnout fada

let, aby se spole¢nost TONDACH stala tim, ¢im je dnes.

V devadesatych letech vstoupil koncern na zahrani¢ni trhy a v souc¢asné dob¢ patii do
tohoto uskupeni 21 vyrobnich zivod v ramci celé Evropy. Konkrétné je to 5 v Ceské
republice, 5 v Mad’arsku a 4 v Rakousku, 2 zdvody v Chorvatsku a po jednom ve Slovinsku,
Slovensku, Srbsku, Makedonii a Rumunsku. TONDACH Gleinstétten Europe AG zaméstnava
vice nez 3100 lidi v 11 zemich. Celkové vyrobni kapacity koncernu ¢ini cca 500 000 tis. kust

taSek a cca 300 mil. c.j. zdicich material.

Obr. Vyrobni zavody a zastoupeni koncernu

Zdroj: www.tondach.cz
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TONDACH Ceska republika realizuje predmét svého podnikani v péti zavodech

na tizemi Ceské republiky, a to v Hranicich, glapanicich, Jir€anech, Stodu a Blizejové.

Vyrobni zavod TONDACH Hranice

Zavod s dlouholetou tradici vyroby zdicich materidlti a krytiny byl zprivatizovan v
roce 1992. V roce 1996 prosel velmi rozsahlou rekonstrukei vSech provozi. V zavodé Hranice
je vyrabéno pét modelii velkoformatovych razenych taSek vcetné¢ kompletniho systému

keramickych doplik.
Vyrobni zivod TONDACH Slapanice

Zavod, ktery vznikl po rozdéleni Brnénskych cihelen, byl souc¢asnym vlastnikem
zakoupen v roce 1992. Cihelna, ktera byla postavena v roce 1987, patfila mezi nejmodernéjsi
u nds. Ve vyrobnim programu jsou modely tasek klasického formatu, keramické dopliky,

termoizolacni bloky a brouSené cihly.
Vyrobni zavod TONDACH BliZejov

Vyroba palené stfesni krytiny a zdicich materidli méa v Blizejové vice nez stoletou
tradici. Soucasny zavod byl v letech 1996 a 1997 tehdejSim némeckym majitelem nékladné
pfebudovan na vyrobu taZenych tasek - bobrovek. Tato klasickd stfe$ni krytina v rezném

provedeni se dodavé jak do ¢eské obchodni sité, tak 1 na trhy v Némecku a Rakousku.
Vyrobni zavod TONDACH Stod

Zavod ve Stodu ma mnohaletou tradici vyroby cihelnych materiald (zdici prvky se zde
vyrabély jiz v 18. stoleti). Nejmodernéjsi vyrobni technologie tak umoznuje v tomto zavodé

vyrabét vysoce kvalitni cihelni materidly Zadané prakticky ve vSech zemich stfedni Evropy.
Centrdalni sklad Jircany

Dtive se jednalo o zavod s vyrobu maloformétovych a velkoformatovych stfeSnich
krytin, veSkerd vyroba byla pfevedena do zavodu BliZzejov a do zavodu Stod. V soucasnosti se

zavod vyuziva jako centralni sklad.
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3.3 Produkty spole¢nosti

Portfolio hlavnich vyrobkt spole¢nosti TONDACH tvofi:

sttesSni  krytiny (velkoformatové tasky, maloformatové tasSky, keramické
dopliky, tondach tuning (drzdky, pfichytky, prosvétleni, protisnéhové
zabrany),

cihly (brousen¢ a velkoformatov¢),

doplinkové stfesni tasky a keramické 1 nekeramické piislusenstvi pro

kompletni stfeSni plast’.

Mezi diivody, proc jsou vyrobky spole¢nosti TONDACH vyhledavané, 1ze fadit:

mnohostranné vyuZziti,

vysoka kvalita,

zaruka 33 let,

nejdelsi tradice materialu,

jednoduchost pokladky,

trvanlivost a stalobarevnost materialu,
Siroka Skala barev,

ekologicky a zdravotné nezavadny produkt,
vynikajici odolnost,

cenova dostupnost.
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4 Aplikace metod finan¢ni analyzy a zhodnoceni vysledki

Tato kapitola je prakticky zaméiena a vychdzi z pouzité metodologie, ktera je popsana

v druh¢ kapitole.

Jako prvni jsou predstaveny horizontdlni a vertikdlni analyzy vykaz finan¢niho
ucetnictvi. Déle je navdzano na analyzu pomérovych ukazateld, resp. ukazateli rentability.
Na zaklad€ pyramidového rozkladu byl dekomponovan ukazatel rentability vlastniho kapitalu
a je zde provedena analyza odchylek tfemi riznymi metodami. V zévéru ¢tvrté kapitoly je

aplikovan predik¢ni model INO5 na datech analyzované spolecnosti.

4.1 Horizontalni analyza rozvahy

V nasledujicich odstaveich bude popsdna horizontdlni analyza rozvahy, kde je
sledovan ¢asovy prabéh aktivnich polozek, jako jsou dlouhodoby majetek a ob&zné aktiva,
a dale pasivnich hodnot vlastniho kapitalu a cizich zdroji. Na horizontalni analyzu byly
aplikovany vzorce (2.1) a (2.2). VSechny polozky byly ziskany z rozvahy podniku uvedené

v ptiloze €. 1. Podrobna horizontalni analyza rozvahy je zahrnuta do ptilohy €. 3.

Aktiva
Pro horizontalni analyzu aktiv byly zahrnuty pouzité udaje do Tab. 4.1.

Tab. 4.1: Hodnoty aktiv (tis. K¢)

Rok
Polozka
2006 2007 2008 2009 2010
AKTIVA 1980683 1940029| 2458777| 2305970| 2102917
Dlouhodoby majetek 1600973| 1446353 1986916 1920677| 1743091
Obé&7n4 aktiva 375282 488 461 469 850 382 895 358 306
Casové rozlozeni 4428 5215 2011 2398 1520

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pribéh dlouhodobého majetku a obéznych aktiv za celé sledované obdobi je

znazornén v Grafu 4.1.
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Graf 4.1: Vyvoj aktiv v Case
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Z Grafu 4.1 je patrné, Ze v celkovych aktivech spolecnosti je ve vyssi mife zastoupen
dlouhodoby majetek nez obézna aktiva. Témét zanedbatelnou c¢asti celkovych aktiv jsou

ostatni aktiva, kterd proto nejsou zahrnuta do grafu.

Na pocatku sledovaného obdobi ¢inil dlouhodoby majetek spolecnosti
dlouhodobého hmotného majetku, ktera byla mezi lety 2006 a 2007 snizena o 130 480 tis. K¢.
V dal§im obdobi nésledoval narist t¢é samé polozky o 535 810 tis. K¢, relativné o 37,1%
oproti roku 2007. V roce 2008 byla plné rozb&hnuta vystavba nové linky na vyrobu stfeSnich
taSek a vlivem toho doSlo ke zna¢nému navySeni nedokoncenych investic a poskytnutych
zéloh, tedy polozek dlouhodobého hmotného majetku. V tomto roce bylo docileno nejvyssi
castky pfiblizujici se k ¢&islu 2 000 000 tis. K& V' letech 2009 az 2010 nasleduje
u dlouhodobého majetku klesajici charakter. V roce 2009 nastaly zmény v dlouhodobém
hmotném majetku. Vystavba vyrobni linky byla ukonena a déle doSlo k ubytku majetku
v disledku prodeje nevyuzivaného vyrobniho arealu. V poslednim sledovaném roce byla
naplanovana obnova vozového parku, staré¢ vozy byly vyfazeny a nové nakoupeny na leasing,

tudiz si je firma nemohla zahrnout do svého majetku.

Obézna aktiva se béhem sledovaného obdobi pfili§ neméni. Vrcholu je dosaZeno
v roce 2007, kdy ob&zna aktiva Cinila 488 461 tis. K¢, poté nasledoval kazdoro¢ni pokles,
ktery byl zptisoben poklesem celkovych zasob, spole¢nost vydavala béhem poslednich let
opatfeni vedouci ke sniZeni stavu skladovych zasob. Témito prostfedky bylo reagovano na

celkovy utlum ve stavebnictvi.

Ve vybrané spolecnosti neni evidovan zadny dlouhodoby finan¢ni majetek.
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Pasiva

V Tab. 4.2 jsou vyc¢isleny hlavni polozky pasiv pro vypocet horizontalni analyzy.

Tab. 4.2: Hodnoty pasiv (tis. K¢)

Rok
Polozka
2006 2007 2008 2009 2010
PASIVA 1980 683 1940 029 2 458 777 2305970 2102917
Vlastni kapital 549 933 863 322 846 016 955015 1 020579
Cizi zdroje 1420 658 1 065 961 1 590 881 1350 850 1082 247
Casové rozliseni 10 092 10 746 21 880 105 91

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nasledné je uveden Graf 4.2, ve kterém je zndzornén trend pasivnich polozek v letech
2006 az 2010.

Graf 4.2: Vyvoj pasiv v ¢ase
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V Grafu 4.2 jsou popsany vyse vlastniho kapitalu a cizich zdrojt v jednotlivych letech.

Cizi zdroje dosahuji v kazdém obdobi vysSich hodnot neZ vlastni kapital.

U vlastniho kapitalu lze vypozorovat v prubéhu let 2006 az 2010 ptiznivy rostouci
trend. Mezi lety 2006 a 2007 byl zachycen nejvyrazn€js$i relativni narGst u vysledku
hospodateni minulych let o 572,5%. V dalSim obdobi doslo ke skoro nepatrnému poklesu
vlastniho kapitalu o 2%. Od roku 2008 pokracuje riist hodnot, v roce 2009 byl zjistén nartst
této polozky o 108 999 tis. K¢, ktery byl zptisoben hlavné nerozdélenym ziskem minulych
let. Polozka kapitdlové fondy se v pribéhu let 2006 az 2009 vibec nemeénila a Cinila

114 787 tis. K¢, ale ke konci roku 2010 nastal narist o 2 518 tis. K¢. Kapitalové fondy byly

vvvvvv

29



ctytleta lhata pro uplatnéni naroku na vypotadani akcii v roce 2010 vyprsela. V mensi miie

1 diky této udalosti byla navysena celkova hodnota vlastniho kapitélu.

Cizi zdroje Cinily v prvnim roce 1420 658 tis. K& Obdobi let 2006 az 2008 bylo
provéazeno kolisanim, kdy byl nejprve zaznamenan propad o 25% oproti roku predeslému,
a poté nartst téméf o 50% oproti roku 2007. Meziro¢ni zména mezi rokem 2007 a 2008 byla
zaptiCinéna nartstem bankovnich avéra o 470 390 tis. K¢. Tento piibytek tivérového zatizeni
vznikl ¢erpanim investicniho véru u Komercni banky na vystavbu nové vyrobni linky na
vyrobu stfe$nich taSek. V roce 2008 je dosahovéano u cizich zdrojii nejvyssi hodnoty za celé
sledované obdobi. V dalSich etapach tyto zdroje klesaji. V obdobi 2008/2009 byl evidovan
pokles kratkodobych zavazkii o 92 166 tis. K¢ a také byly postupné splaceny bankovni uvéry,
kdy nejvyrazngjsi relativni pokles byl zaznamenan u polozky kratkodobych bankovnich
uvérd, jednalo se o 70,5% zménu oproti roku 2008. V roce 2010 byl zpisoben pokles

stejnymi vlivy jako v roce piedeslém.

4.2 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Pro tucely posouzeni vyvoje hodnot ve sledovaném obdobi byly jednotlivé polozky
ve vykazu zisku a ztraty rozdéleny do provoznich nédkladii, vynosti a dale do finan¢nich
nakladt, vynost. K vyjadreni vysledkt byly pouzity vztahy (2.1) a (2.2). Hodnoty byly
cerpany z vykazu zisku a ztraty podniku zatfazeném v piiloze €. 2. Horizontélni analyza vSech

polozek vykazu zisku a ztraty je zatazena do pfilohy €. 4.
Provozni ¢innost

Pro ptehlednost byla vytvofena Tab. 4.3, ve které jsou vycisleny provozni vynosy

a naklady.

Tab. 4.3: Hodnoty provoznich vynost a nakladi (tis. K¢)

Rok
Polozka
2006 2007 2008 2009 2010
Provozni vynosy 1743 152 | 2039326 1900 384 1408228 | 1192399
Provozni naklady 1 536 688 1 589 946 1569923 1265667 | 1131648

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pribéh provoznich polozek vynosi a ndkladi za rok 2006 az 2010 je zachycen

v Grafu 4.3.
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Graf 4.3: Vyvoj provoznich vynost a nakladu v case
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Z Grafu 4.3 vyplyva, ze jak vynosy, tak i naklady maji ve sledovaném obdobi kolisavy
charakter, pficemz svého vrcholu ob¢ tyto polozky doséhly v roce 2007 a poté podobnym
tempem klesaji. Nejvétsiho propadu bylo dosazeno mezi lety 2008 a 2009, kdy
nastalo nejveétsi absolutni snizeni trzeb z prodeje vlastnich vyrobkii a sluzeb, a to
353 238 tis. K¢. Tento pokles byl zapfi¢inén utlumem poptavky v sektoru stavebnictvi, ktery
byl zpiisoben celosvétovou hospodéiskou krizi. Naopak v rdmci provoznich ndkladi nastal
mezirocni poklesu o 160 980 tis. K& u polozky spotieba materidlu a energie v disledku

redukce vyroby.

V kazdém roce je u provoznich vynost dosahovano vyssich hodnot nez u provoznich

nakladii, coz se projevi v kladném vysledku hospodaieni z provozni Cinnosti. V poslednim

v

provozniho vysledku hospodareni.
Financni éinnost

Vynosy a nédklady z finan¢ni ¢innosti jsou zahrnuty za celé analyzované obdobi

do Tab. 4.4.

Tab. 4.4: Hodnoty finan¢nich vynost a nakladu (tis. K¢)

Rok
Polozka
2006 2007 2008 2009 2010
Finan¢ni vynosy 77 398 27450 17 309 46 389 56 922
Finan¢ni naklady 81 565 73 437 110 690 54 853 38518

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pribéh polozek financnich vynosti a ndklada v letech 2006 az 2010 je zachycen

v Grafu 4.4.

Graf 4.4: Vyvoj finan¢nich vynost a nakladt v case
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Zdroj: Vlastni zpracovéni

V letech 2007 az 2010 dochézelo k vyvoji polozek finanénich vynosi a nakladl
protichlidnym smérem. Z Grafu 4.4 lze usoudit, Ze vynosy jsou v letech 2006 az 2009 pod
urovni nakladi a lze tedy ocekavat zaporny financni vysledek hospodatreni, nejvyssi ztrata
byla zachycena v roce 2008, a to 93 381 tis. K& Naopak v poslednim roce je u vynosu
dosahovano vyssi hodnoty a je tedy poprvé docileno dil¢iho zisku v ramci finanéniho

vysledku hospodareni.

Tyto finan¢ni poloZky jsou tvofeny pfedevsim vynosy a naklady, které jsou ovlivnény
pohybem kurzu. Tyto kurzové piepocty plisobi na zahrani¢ni tvéry a diky této skutecnosti lze

v poslednich dvou obdobich vypozorovat nartst finanénich vynosu.

Z porovnani vynosi a nakladi vyplyne vysledek hospodafeni. Druhy wvysledki

hospodafteni a jejich dosazené hodnoty jsou uvedeny v Tab. 4.5.

Tab. 4.5: Hodnoty vysledkt hospodaieni (tis. K<)

Polozka Rok
2006 2007 2008 2009 2010
Provozni vysledek hospodareni 206 464 449 380 330461 142 561 60 751
Finan¢ni vysledek hospodaieni -4 167 -45 987 -93 381 -8 464 18 404
Vysledek hospodai‘eni za béZnou ¢innost 157 775 313 390 182 693 109 000 63 046
Mimoradny vysledek hospodareni -249 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 157 526 313390 182 693 109 000 63 046
Vysledek hospodareni pred zdanénim 202 048 403 393 237 080 134 097 79 155

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Castky vysledkti hospodafeni za celé analyzované obdobi jsou znazornény

v Grafu 4.5.

Graf 4.5: Vyvoj vysledkl hospodateni v Case
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Z tohoto Grafu 4.5 je znatelné, ze v prvnim sledovaném obdobi doslo k nejvétSimu
relativnimu nariistu u polozky provozni vysledek hospodateni, a to o 117,7 %. V roce 2007
byla zaznamenana u polozek vysledkli hospodateni z provozni a z finanéni ¢innosti nejvyssi
hodnota, vyjadfeny vysledek hospodafeni za tucetni obdobi vtomto maximu ¢inil
313 390 tis. K¢. V nasledujicich letech dochazelo k postupnému poklesu, ktery byl zptisoben

JiZ zminénym utlumem ve stavebnictvi.

Opacnym pfipadem z hlediska vyvoje je finan¢ni vysledek hospodateni, ktery je
do roku 2009 vyznacovan zapornymi Cisly, a ovliviiuje tak negativné celkovy vysledek
hospodateni. AZ v poslednim roce 2010 je dosahovéano u této polozky dil¢iho zisku ve vysi

18 404 tis. K¢.

V Grafu 4.5 neni uveden mimotadny vysledek hospodafeni, protoze ve spolecnosti
byla tato polozka vykazéana pouze v roce 2006 a to v zanedbatelné vysi. Tudiz neni vyjadien
ani vysledek hospodafeni z b&ézné cCinnosti, protoze je zcela kopirovan kiivkou vysledku

hospodateni za G€etni obdobi.

4.3 Vertikalni analyza rozvahy

Vertikalni analyza vyjadiuje, jak se na souhrnné polozce podili jeji dilci ¢asti, a jak se

tento podil méni v Case. U vertikdlni analyzy rozvahy jsou témito souhrnnymi poloZkami
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aktiva a pasiva. Na vertikalni analyzu byl aplikovan vzorec (2.3). Pro vypocet této analyzy
byly vyuzity informace z rozvahy, ktera je obsazena v pfiloze €. 1. Celkova vertikalni analyza

rozvahy je uvedena v piiloze €. 5.
Aktiva
Udaje z vypoétené vertikalni analyzy aktiv jsou obsaZeny v Tab. 4.6 a Tab. 4.7.

Tab. 4.6: Struktura vybranych polozek aktiv (%)

Rok
Polozka
2006 2007 2008 2009 2010
AKTIVA 100 100 100 100 100
Dlouhodoby majetek 81 75 81 83 83
Obézna aktiva 19 25 19 17 17

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ziskané hodnoty z procentniho rozboru komponent jsou pieneseny do Grafu 4.6.

Graf 4.6: Vyvoj struktury aktiv v Case
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Z Grafu 4.6 lze vycist, Ze vletech 2006 az 2010 pfevazuje u dané spolecnosti
dlouhodoby majetek, tato skutecnost je dana tim, ze pro analyzovanou spole¢nost je potieba
znacného majetkového zabezpeceni, tedy vyrobnich hal, peci, riznych stroji, linek atd.

Ve vymezeném obdobi se podil dlouhodobého majetku a ob&éznych aktiv ptili§ neméni.

Pfi rozboru struktury dlouhodobého majetku se ukazalo, Ze dlouhodoby nehmotny
majetek se podili na celkovém dlouhodobém majetku jen nepatrné, ve sledovaném obdobi tato
hodnota pfi své nejvyssi Castce Cinila 1,6%. Proto tedy je tento dlouhodoby majetek z vétSiny
tvofen dlouhodobym hmotnym majetkem. Pro tuto skute¢nost neni uveden graf vyvoje

struktury dlouhodobého majetku, jelikoz by jeho vyznam byl nepodstatny.
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Obézna aktiva se podileji na celkovych aktivech spolecnosti piiblizné 20%. Jejich
struktura je Clenitéj$i nez jak tomu bylo u dlouhodobého majetku. Polozky podilejici se na

celkové vysi obéznych aktiv jsou shrnuty v Tab. 4.7.

Tab. 4.7: Struktura vybranych polozek obéznych aktiv (%)

Rok
Polozka
2006 2007 2008 2009 2010
OBEZNA AKTIVA 100 100 100 100 100
Zasoby 90 58 85 87 81
Kratkodobé pohledavky 2 36 6 7 7
Kratkodobé financni majetek 8 7 9 6 12

Zdroj: Vlastni zpracovani

V nejvétsi mife plsobi na vyvoj obéznych aktiv polozka zasoby. V roce 2007 bylo
zaznamenano snizeni podilu zdsob oproti roku ptedeslému, tento pokles ¢inil ptes 30%.
Spole¢nosti byl rok 2007 povazovan jako obchodné velmi uspé€Sny a tudiz doSlo
k nebyvalému prodeji stfeSni krytiny a zdicich materiali. Diky této situaci doSlo ke snizeni
skladovych zasob. Kromé tohoto zminéného roku se poméf mezi jednotlivymi slozkami

obéznych aktiv, jak ukazuje Graf 4.7, témet neménil.
Graf 4.7: Vyvoj struktury obéznych aktiv v ¢ase
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Pasiva

Na druhé strané, nejvétsiho podilu na pasivech bylo zaujato cizimi zdroji, u kterych se

pohybuje podil od 51% do 72%, jak je vyjadieno v Tab. 4.8. Lze usoudit, Ze podnik kryje

svou ¢innost vypij¢enym kapitalem.
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Tab. 4.8: Struktura vybranych polozek pasiv (%)

Rok
Polozka
2006 2007 2008 2009 2010
PASIVA 100 100 100 100 100
Vlastni kapital 28 45 35 41 49
Cizi zdroje 72 55 65 59 51

Zdroj: Vlastni zpracovani

Procentni rozbor dvou hlavnich slozek pasiv, tzn. vlastniho kapitalu a cizich zdroja je

piehledné¢ zobrazen v Grafu 4.8.

Graf 4.8: Vyvoj struktury pasiv v Case
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V Tab. 4.9 jsou uvedeny dosazené hodnoty z vertikalni analyzy vlastnich a cizich

zdroj.

Tab. 4.9: Struktura vybranych polozek vlastniho kapitalu a cizich zdroji (%)

Polozka Rok
2006 2007 2008 2009 2010
VLASTNI KAPITAL 100 100 100 100 100
Zakladni kapital 46 29 30 26 25
Kapitilové fondy 21 13 14 12 12
Rezervni fond 0 1 3 3 3
VH minulych let 5 20 32 48 55
VH bézného ucetniho obdobi 29 36 22 11 6
CIZi ZDROJE 100 100 100 100 100
Rezervy 6 7 5 5 7
Dlouhodobi ziavazky 31 22 15 18 22
Kritkodobé zavazky 14 21 17 13 11
Bankové ivéry a vypomoci 49 50 63 64 60

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Castky z vertikalni analyzy vlastniho kapitalu a cizich zdroji jsou uvedeny samostatné

do Grafu 4.9 a Grafu 4.10.
Graf 4.9: Vyvoj struktury vlastniho kapitalu v ase
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V Grafu 4.9 lze vidét, ze procentni podil jednotlivych slozek vlastniho kapitalu se

v pribéhu let 2006 az 2010 méni. Podily zékladniho kapitalu a VH minulych let se vyvijely
protichtidné. Zatimco podil zdkladniho kapitalu se postupem €asu sniZoval, naopak podil VH

minulych let na vlastnim kapitalu se zvySoval.

Graf 4.10: Vyvoj struktury cizich zdroji v ¢ase
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V podrobnéj$im rozboru cizich zdrojl, ktery je zachycen v Grafu 4.10, je nejvetsiho
podilu dosahovéno u polozky bankovni uvéry. Jsou to predevsim uvéry dlouhodobé, které
byly spoleCnosti vyuzity pro investicni zalezitosti. Nejvyssiho podilu na celkovych cizich

zdrojich je dosahovano samoziejmé v roce 2008, kdy doSlo ke zminéné vystavbé vyrobni
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linky. Od tohoto roku se dafi postupné snizovat aveérové zatizeni. Druhy nejvétsi podil na vysi

cizich zdroj v pribéhu let zajist'uji stiidaveé zavazky dlouhodobé a kratkodobé.

4.4 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Pro tucely vertikdlni analyzy vykazu zisku a ztraty neni stanovena jednoznacna
zékladna, jak tomu bylo u vertikalni analyzy rozvahy. A tudiz byly zvoleny jako zaklad
provozni vynosy a provozni naklady. Vertikalni analyza byla vypoctena dle vzorce (2.3).
Komplexni vertikalni analyza vykazu zisku a ztrdty je zahrnuta do pfilohy ¢&. 6.
A do nasledujici Tab. 4.10 jsou zahrnuty hlavni polozky, které se podileji na provoznich

vynosech a ndkladech.

Tab. 4.10: Struktura vybranych polozek provoznich vynost a nakladt (%)

Polozka Rok
2006 2007 2008 2009 2010
PROVOZNI VYNOSY 100 100 100 100 100
Trzby za prodej zboZi 5 6 6 8 8
Vykony 89 89 90 89 88
Trzby z prodeje DHM a materialu 3 4 2 1 3
Ostatni provozni vynosy 3 1 3 6 2
PROVOZNI NAKLADY 100 100 100 100 100
Naklady vynaloZené na prodané zboZzi 4 5 4 7 6
Vykonova spoti-eba 57 58 60 55 51
Osobni niklady 18 18 19 21 20
Odpisy DHM a DNM 12 10 9 14 18
ZC prodaného DM a materiilu 3 7 3 1 2
Ostatni provozni niaklady 5 2 4 2 3

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejprve je zobrazen Graf 4.11, ktery zahrnuje podil jednotlivych slozek provoznich

vynost v letech 2006 az 2010.
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Graf 4.11: Vyvoj struktury provoznich vynost v ¢ase
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Po provedeném rozboru struktury bylo zjisténé, ze nejpodstatnéjsi ¢ast z provoznich
vynosl je tvofena vykony spole¢nosti, tato polozka se v pribéhu let vyznamné neméni a podil
se pohybuje primérné¢ kolem 89%. Vykony spolecnosti jsou tvoieny trzbami za prodej
vlastnich vyrobkt a sluzeb, pfedevs§im trzbami z prodeje stiesnich krytin a zdicich materialt.
Druhou vyznamnou polozkou podilejici se na vysi provoznich vynosu jsou trzby za prodej

zboZi.

Skladba provoznich nakladi je vice €lenitéjsi a je zachycena v Grafu 4.12 za celé

analyzované obdobi.

Graf 4.12: Vyvoj struktury provoznich nakladi v Case
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Z Grafu 4.12 vyplyva, zZe provozni naklady jsou ve srovnani s provoznimi vynosy vice

strukturované. Na provoznich nékladech se nejvice podili vykonova spotieba. Tato polozka je
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tvofena predevsim spotfebou materialu a energie. Podil ziistava v letech 2006 az 2010 téméet
konstantni, pohybuje se v rozmezi 51,1% az 60,1%. Dalsi slozka provoznich nékladu, ktera
tvoti podil t€sn¢ pod 20%, je polozka osobnich nakladi, kde jsou nejvyznamnéjsi mzdové
naklady. V poslednich obdobich roste vyznam odpisti dlouhodobého hmotného a nehmotného
majetku, které jsou vazany na nové zarazeny majetek. NejvysSich castek je dosahovano

u odpist linky ptipravny suroviny, lisovny, technologie suSarny, tunelové pece a linky baleni.

Provozni néklady jsou tvofeny jest¢ dal$imi polozkami, které nejsou zahrnuty
do grafu, jelikoz jejich podil je minimalni. U dani a poplatki se toto Cislo pohybuje v priméru
kolem 0,5% a u polozky zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti je to

také ¢astka pohybujici se kolem nuly.

4.5 Analyza ukazateli rentability

Ukazateli rentability je méfena vydéle€na schopnost vynaloZenych prosttedkd, tedy
aktiv, kapitalu nebo jinych veli¢in. S t€émito vynalozenymi prostiedky je poméfovan zisk. Pfi
vypoctu se rozlisuji dvé formy zisku: Cisty zisk nebo zisk pred zdanéni a uroky, volba zisku

by méla vychazet z Gi€elu, za jakym je tento ukazatel pocitan.

Pro vypocet rentability byly pouZzity polozky z rozvahy a vykazu zisku a ztraty, které

jsou zobrazeny v Tab. 4.11.

Tab. 4.11: Vstupni udaje pro vypocet rentability (tis. K¢&)

Rok
Polozka
2006 2007 2008 2009 2010
Aktiva 1 980 683 1 940 029 2458 777 2305970 2102917
Vlastni kapital 549 933 863 322 846 016 955015 1 020 579
Cizi kapital (dlouhodoby) 1 009 563 701 832 1131797 1 066 271 887043
EBIT 257 262 450 727 286 417 182 412 114 434
EAT 157 526 313390 182 693 109 000 63 046
Trzby 1 655 701 1989 478 1710770 1367193 1157 409
Celkové naklady 1 665 481 1755 806 1737 569 1350126 1190 160

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ze vstupnich udaji zrozvahy a vykazu zisku a ztrity byly vypocteny hodnoty

jednotlivych ukazatelii rentability, které jsou vyjadieny v nasledujici Tab. 4.12.
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Tab. 4.12: Hodnoty ukazatelti rentability (%)

Rok
Ukazatel Vzorec
2006 2007 2008 2009 2010
ROA 2.4) 13,0 23,2 11,6 7,9 54
ROE 2.5) 28,6 36,3 21,6 11,4 6,2
ROCE (2.6) 16,5 28,8 14,5 9,0 6,0
ROS (provozni) 2.7) 15,5 22,7 16,7 13,3 9,9
ROS (Cista) 2.8) 9,5 15,8 10,7 8,0 5,4
ROC 2.9) 9,5 17,8 10,5 8,1 53

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro spolecnost je pozitivni, kdyz jednotlivé ukazatelé v Case rostou, znamena to, ze
dokédze uceln€ zhodnotit vlozené prostfedky. U vSech pocitanych ukazatelli rentabilit je
pfiznivych ndrGsti dosahovdno pouze do roku 2007, kdy jednotlivé hodnoty dosahuji
nejvyssich Cisel za celé obdobi let 2006 az 2010. Vyvoj uvedenych rentabilit je u vSech stejny.
Prvni etapa je charakteristickd nartistem hodnot, poté nasleduje vyrazny pokles oproti roku

pfedeslému a v nasledujicich obdobich se hodnoty rok od roku snizuji. V poslednim roce je

v v

Graf 4.13: Vyvoj ukazateld rentability v Case

40 -
30 -
s e
g 20 -
Z FAS
‘g 10 - :
7 [ =]
0 T T T T 1
2006 2007 2008 2009 2010

Rok
efueROA ==ie=ROE ROCE ROS (provozni) ROS (Cista) ROC

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rentabilita aktiv (ROA)

ROA dava do poméru zisk pied zdanéni a troky a celkovéa aktiva spolecnosti.
U tohoto ukazatele je uveden do Citatele EBIT, jelikoz by méla tato zhodnocena aktiva ptispéet

1 na uhradu dani a troku.

Nejvy$sitho maxima, kterého bylo dosaZeno v ramci sledovaného obdobi, nastalo

v roce 2007 a hodnota ROA ¢inila 23,2%. Doslo tedy k tomu, ze 1 K¢ aktiv byla zhodnocena

41



ve vysi 0,232 K¢ zisku. Rapidni pokles nasledujiciho obdobi ¢inil 11,6 p. b. Tento pokles byl
zpusoben mezirocni zménou o 36,5% u polozky EBIT, ale i v men$i mife naristem aktiv
v disledku navySeni dlouhodobého hmotného majetku. Nésledujici snizeni hodnot
zkoumaného ukazatele byly zplisobeny také vlivem zisku, avSak byly tyto poklesy mensi.
EBIT postupné klesal nejen zjiz zminéné skutecnosti, kdy doslo k atlumu v sektoru
stavebnictvi, ale i z divodi poklesu nakladovych turokt. Spole¢nosti v poslednich letech

ubyvalo bankovnich uvérti, dokonce v roce 2010 nebyly evidovany zddné kratkodobé uvery.
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

ROE vyjadiuje, jak jsou dobie spolecnosti zhodnoceny vlastni zdroje. U tohoto
ukazatele je do Citatele zahrnut EAT, tedy zisk po zdanéni a odecteni nakladovych urokd.
Obecnym pravidlem je, Ze hodnota ROE by méla byt vétsi nez hodnota ROA, je totiz Zadouci,
aby zhodnoceni vlastniho kapitalu bylo vyS$si nez zhodnoceni majetku, jelikoz vlastni kapital

je drazsi. Vyvoj ROE je predevsim sledovan vlastniky, pro kter¢ je klicovym.

K nejvétsi ziskovosti vlastniho kapitalu spolecnosti bylo dosazeno v roce 2007, ktery
byl obecné oznacen jako velmi uspésny pro podnik. Hodnota ve vrcholu ¢inila 36,3%. A tedy
1 K¢ investovaného vlastniho kapitalu piinesla 0,363 K¢ ¢istého zisku. Pokles v dalsich letech
byl zplsoben, kromé& poklesu ¢istého zisku, i z mensi ¢asti nariistem vlastniho kapitélu,

ktery byl navySovan diky poloZce nerozdéleného zisku z minulych let.

Pro rentabilitu vlastniho kapitalu bude v dal§i podkapitole zpracovan pyramidovy

rozklad a provedena analyza odchylek.
Rentabilita dlouhodobych zdrojit (ROCE)

Timto ukazatelem je pométovan EBIT k cizimu kapitalu dlouhodobému. Urcuje se
ziskovost nejenom vlastniho kapitalu, ale i cizich zdroji dlouhodobych, do kterych patii

dlouhodobé zavazky a bankovni uvéry dlouhodobé.

V roce 2007, kdy hodnoty dosahovaly svého maxima, spolecnost dokazala z 1 K¢
dlouhodobych zdroju vytvotit 0,288 K¢ zisku. Po tomto roce se projevil propad o 14,3 p. b.
K tomuto poklesu bylo piispéno i diky meziro¢nimu naristu dlouhodobych cizich zdroja
0 61%. Po detailnéjSim zkoumani bylo zjiSténo, Ze za zménu této polozky se zapfi€inily

bankovni uvéry dlouhodobé. Firma si v t€ dobé vyptijcovala u bankovnich instituci na vyrobni
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zatizeni. V dalSich letech schopnost zhodnotit dlouhodobé zdroje klesala imérné s poklesem

zisku.
Rentabilita trieb (ROS provozni a Cista)

Rozdil mezi vypoctem provozni a Cisté rentability trzeb spociva v pouzitém zisku.
U provozni je pouzit zisk pfed zdanéni a uroky (EBIT) a ¢istd je vypoctena s dosazenim
Cisttho zisku (EAT). Tento ukazatel slouzi ke zjisténi toho, kolik je 1 K¢ trzeb
vyprodukovano zisku. Pro ucely vypoctu tohoto ukazatele byly do jmenovatele zahrnuty trzby

za prodej zbozi a trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb.

V roce 2007 je u provozni rentability trzeb docilen EBIT ve vysi 0,227 K¢ a u Cisté
rentability trzeb ¢ini EAT 0,158 K¢ na 1 K¢ trzeb. Dale nasleduje rovnobézny pokles obou

téchto rentabilit zapfi¢inény klesajicim vysledkem hospodareni.

Cista rentabilita predstavuje ve viech sledovanych letech niz§i procentni hodnoty nez
rentabilita provozni. Je to dano tim, Ze EAT je ocistén od dané a nakladovych uroki, tudiz

jeho vyjadteni je nizsi.

Pfi mezipodnikovém porovnani je vice vyuZzivano rentability trzeb, kdy je v Citateli
zahrnut EBIT, protoze jednotlivé firmy mohou mit odliSné trokové zatizeni, které by

vysledek zkreslovalo.
Rentabilita celkovych ndkladit (ROC)

Ukazatel ROC vyjadiuje pomér &istého zisku a celkovych ndkladii. Cim vyssich
hodnot je dosahovéno, tim jsou ucelnéji zhodnoceny vlozené naklady. Do celkovych ndklada

byly zahrnuty jak néklady z provozni, tak 1 ndklady z finan¢ni ¢innosti.

Rentabilita nakladl témét piesné kopiruje kiivku cisté rentability trzeb, jelikoZ je
u celkovych nékladl a trzeb dosahovano prakticky stejnych ¢astek, jen v roce 2007 ukazuje
ROC vyssi hodnotu nez ROS. V tomto maximdlnim bodé¢ 1 K¢ vlozenych nékladi byla
zhodnocena ve vysi 0,178 K¢ ¢istého zisku. V ostatnich letech dochazelo, jako u ptredeslych

rentabilit, k poklesu.
Srovndni rentability s konkurencni firmou

Jako konkuren¢ni podnik ke spolecnosti TONDACH byla vybrana spolecnost

KM-Beta. Tato spole¢nost je oznaCovana jako nejvétsi Cesky vyrobce betonové stiesni krytiny
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a vapenopiskovych cihel. Hodnoty ROA a ROE obou spolec¢nosti pro roky 2006 az 2010 jsou

obsazeny v Tab. 4.13. Ziskané hodnoty jsou pieneseny do Grafii 4.14 a 4.15.

Tab. 4.13: Hodnoty ROA a ROE pro mezipodnikové srovnani (%)

. Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010
Spoletost ROA | ROE | ROA | ROE | ROA | ROE | ROA | ROE | ROA | ROE
TONDACH 13 28,6 23,2 36,3 11,6 21,6 7,9 11,4 54 6,2
KM-Beta 21,1 42,5 19,3 33,8 18,5 20,2 11,2 9,3 5,9 6,4

Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf 4.14: Vyvoj ROA mezi podniky v Case
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Z Grafu 4.14 vyplyva, Ze u spolecnosti KM-Beta je kromé roku 2007 dosahovéano

vyS§Sich hodnot ukazatele rentability aktiv. ROA spole¢nosti TONDACH kleséa od roku 2007

strmé&ji, neZ jak je zachyceno u konkuren¢niho podniku. Z této skutecnosti vyplyva, Ze

analyzovana spolecnost TONDACH nedok4Ze zhodnotit aktiva tak dobfe jako jeji

konkurence.

Graf 4.15: Vyvoj ROE mezi podniky v Case
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V Grafu 4.15 je znazornén vyvoj ukazatele rentability vlastniho kapitalu. Lze vidét, Ze

vroce 2006 je dosahovdno vy$$i hodnoty ukazatele rentability vlastniho kapitalu
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ve spolecnosti KM-Beta, rozdil oproti spolecnosti TONDACH je 13,9 p. b. Od roku 2007 se
hodnoty ukazatele rentability vlastniho kapitdlu spole¢nosti TONDACH a KM-Beta tém¢t
shoduji. Je mozno usoudit, ze analyzovana spole¢nost TONDACH dokéze zhodnotit svij

vlastni kapital stejné dobie jako jeji konkurence.

4.6 Pyramidovy rozklad a analyza odchylek ukazatele ROE

V nasledujici ¢asti budou predlozeny tabulky, ve kterych jsou zachyceny vlivy dil¢ich
instrumenti finan¢ni analyzy na vrcholovy ukazatel ROE. Rentabilita vlastniho kapitalu je
rozloZena na danovou redukci zisku, arokovou redukei zisku, rentabilitu trzeb, obratku aktiv

a majetkovy koeficient.

Pro analyzu odchylek byly zvoleny tfi multiplikativni metody: metoda postupnych

zmén, logaritmicka a funkciondlni.

V Tab. 4.14 jsou obsazeny polozky, které byly pouzity pro vycisleni jednotlivych

ukazatelil, a jsou Cerpany z rozvahy a vykazu zisku a ztraty obsazenych v piilohach ¢. 1 a 2.

Tab. 4.14: Vstupni udaje pro vypocet odchylek (tis. K<)

Rok
Polozka
2006 2007 2008 2009 2010
EAT 157 526 313390 182 693 109 000 63 046
EBT 202 048 403 393 237080 134 097 79 155
EBIT 257 262 450 727 286 417 182 412 114 434
Trzby 1655701 1989478 1710770 1367193| 1157409
Aktiva 1980683 | 1940029 2458777 2305970| 2102917
Vlastni kapital 549 933 863 322 846 016 955015 1020579

Zdroj: Vlastni zpracovani

V Tab. 4.15 je uveden vrcholovy ukazatel v

Tab. 4.15: Vycisleni ROE a meziro¢nich zmén (%)

letech a jeho absolutni zmény.

Rok Meziro¢ni zména
Ukazatel
2006 2007 2008 2009 2010 |2006/2007 | 2007/2008 | 2008/2009 | 2009/2010
ROE 28,6 36,3 21,6 11,4 6,2 7,7 -14,7 -10,2 -5,2

Zdroj: Vlastni zpracovani
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4.6.1 Analyza odchylek pomoci metody postupnych zmén

Pro metodu postupnych zmén byly spoéteny vysledky pomoci vzorce (2.12). U této
metody je charakteristickym znakem snadny vypocet, coz je vyhodou. Naopak negativem je,

ze velikost vlivil vysvétlujicich ukazateli by mohla byt ovlivnéna ur¢enim potadi pti vypoctu.

Pro prvni obdobi bude uvedena Tab. 4.16, ve které jsou obsazeny dil¢i ukazatele,
absolutni zmény a také je uvedeno, jak je konkrétnimi prvky pfispivano ke zméné ukazatele
ROE. Dalsi obdobi jsou takto rozpracované v ptiloze ¢. 7. V Tab. 4.17 jsou ptedlozeny

procentni vlivy slozek rozkladu v jednotlivych obdobich a je uvedeno jejich poradi.

Tab. 4.16: Vy¢isleni vlivii metodou postupnych zmén pro obdobi 2006—-2007

Ukazatel 22006 3007 Aa A Xa; Poradi vlivu
a; = EAT/EBT 0,780 0,777 -0,003 -0,10% S.
a,= EBT/EBIT 0,785 0,895 0,110 3,98% 4.
a;=EBIT/T 0,155 0,227 0,071 14,90% 2.
a,=T/A 0,836 1,025 0,190 10,76% 3.
as=A/VK 3,602 2,247 -1,355 -21,88% 1.
Celkem 28,6% 36,3% - 7,7% -

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z Tab. 4.16 je patrné, Ze na dosaZenou zménu ukazatele rentability vlastniho kapitalu
se v nejvetsi mife podilel negativni vliv finan¢ni paky. Nutno podotknout, Ze pokles u tohoto
ukazatele o 21,88% se v daném obdobi vyrazné lisil oproti dalSim provadénym metodam.
Naopak kladnym vlivem se na meziro¢nim zvySeni vrcholového ukazatele podilela rentabilita

trzeb, svymi 14,9% pftispéla k celkovému naristu ROE. Nejmensi uc¢inek ma danova redukce.

Tab. 4.17: Vy¢isleni vlivi a urCeni pofadi metodou postupnych zmén v letech 2006-2010

A Xa;
Ukazatel
2006/2007 |Poradi| 2007/2008 | Poradi| 2008/2009 |Poradi| 2009/2010 |Poradi
a;= EAT/EBT -0,10% | 5. -0,29% | 5. 1,18% | 5. -0,23%| 5.
a,=EBT/EBIT 398%| 4. 2,711% | 4. -2,55% | 2. -0,66% | 3.
a;= EBIT/T 14,90% | 2. -8,69% 1. -4,11% 1. -2,73% 1.
a,=T/A 10,75% | 3. -7191% | 2. -2,38% | 3. -0,56% | 4.
as=A/VK -21,88% 1. 4,90% | 3. -2,32% | 4. -1,06% | 2.
> AXay 7,7% - -14,7% - -10,2% - -5,2% -
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Nejvétsi vliv na zménu vrcholového ukazatele ROE byl zaznamenan v druhém az
ctvrtém obdobi u rentability trzeb, vyznam tohoto ¢lenu postupné klesal. Naopak nejmensi
mérou je piispéno danovou redukci zisku vkazdém ze sledovanych obdobich. Lze
vypozorovat, ze druhé az ¢tvrté potadi bylo z hlediska vyznamnosti ukazatelt skoro pokazdé

zmeénéno.

Nasleduje Graf 4.16, ve kterém je zobrazeno, jaky procentni vliv mély jednotlivé

slozky na ukazatel ROE v celém analyzovaném obdobi.
Graf 4.16: Velikost vlivi dil¢ich ukazateli v obdobi 2006—2010 (metoda postupnych zmén)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

4.6.2 Analyza odchylek pomoci metody logaritmické

Na metodu logaritmickou byl aplikovan vzorec (2.14). Pfi pouZiti této metody nejsou
vysledky ovlivnény uréenym potradim, jak tomu bylo u metody piedeslé. JelikoZ je tato

metoda pocitana pomoci logaritmi, tak v ptipad¢€ zapornych indexti zmén nelze byt pouzita.

Nasleduje Tab. 4.18, kde jsou vyc¢isleny slozky pyramidového rozkladu, indexy dil¢ich
ukazatelll a procentni vlivy na zménu vrcholového ukazatele. Tabulky pro nasledujici obdobi

jsou uvedeny v priloze €. 7.
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Tab. 4.18: Vy¢isleni vlivii metodou logaritmickou pro obdobi 2006-2007

Ukazatel 3006 3007 Ia; A Xa; Poiadi vlivu
a;= EAT/EBT 0,780 0,777 0,996 -0,11% S.
a,= EBT/EBIT 0,785 0,895 1,140 4,22% 4.
a;= EBIT/T 0,155 0,227 1,458 12,19% 2.
a,=T/A 0,836 1,025 1,227 6,61% 3.
as=A/VK 3,602 2,247 0,624 -15,25% 1.
Celkem 28,6% 36,3% - 7,7% -

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z Tab. 4.18 lze vycist, Ze na meziro¢ni zménu souhrnného ukazatele ROE o 7,7% bylo
nejvice zapusobeno majetkovym koeficientem, ktery negativné ovliviiuje dosazenou
rentabilitu vlastniho kapitalu. Néstrojem rentability trzeb bylo 12,19% pfispéno k narastu

vrcholového ukazatele. Zanedbatelny uc¢inek na zménu ROE ma4 datiova redukce.

Dale je uvedena Tab. 4.19, ve které jsou zobrazeny procentni vlivy ukazatel a; — as ve
vSech zkoumanych obdobich spoctené pomoci logaritmické metody, a je stanoveno potadi

ukazatela z hlediska dulezitosti.

Tab. 4.19: Vy¢isleni vlivi a urCeni pofadi metodou logaritmickou v letech 2006-2010

A Xa;
Ukazatel
2006/2007 | Poradi| 2007/2008 | Poradi| 2008/2009 | Poradi| 2009/2010 | Poradi
a; = EAT/EBT -0,11%| 5. -0,23%| 5. 0,85%| 5. -0,17% | 5.
a,= EBT/EBIT 4,22% | 4. 221% | 4. -1,89% | 4. -0,52% | 4.
a;=EBIT/T 12,19% | 2. -8,56% | 2. -3,62% 1. -2,56% 1.
a,=T/A 6,61% | 3. -10,98% 1. -2,55%| 3. -0,63% | 3.
as=A/VK -15,25% 1. 728% | 3. -2,96% | 2. -1,35% | 2.
> A Xa; 7,7% - -14,7% - -10,2% - -5,2% -

Zdroj: Vlastni zpracovani

V druhém obdobi byl zaznamendn vyrazny absolutni pokles hodnoty rentability
vlastniho kapitalu o 14,7%. K tomuto snizeni bylo nejvyznamnéji ptispéno ukazatelem
obratky aktiv ve vysi 10,98%. V dalSich obdobich se meziro¢ni pokles ROE postupné

snizoval a prvni misto z hlediska vyznamnosti bylo obsazeno rentabilitou trzeb.

Z Tab. 4.19 lze déale vysledovat, ze pii pouziti metody logaritmické doSlo ke
skute¢nosti, ze v obdobich 2008/2009 a 2009/2010 se neli§i vypoctené¢ potadi vlivl
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jednotlivych faktorti z hlediska vyznamnosti. Nastroji urokové a danové redukce zisku jsou

obsazeny posledni mista ve vSech sledovanych obdobich.

Vyznam vysvétlujicich ukazateli na vrcholovy ukazatel ROE v ¢ase je zachycen
v Grafu 4.17.

Graf 4.17: Velikost vliva dil¢ich ukazateld v obdobi 2006-2010 (metoda logaritmicka)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

4.6.3 Analyza odchylek pomoci metody funkcionalni

Metoda funkcionalni je povaZzovéna za nejvyhodnéjsi, jelikoz vysledky nezdvisi
na volbé potadi jednotlivych slozek, a navic u této metody odpadd problém s negativnimi
indexy ukazatell. Je vhodné ji pouZit tehdy, kdy selhava metoda logaritmicka. Vysledky byly

spocteny pomoci vztahu (2.15).

V Tab. 4.20 jsou uvedeny vysledky dil¢ich ukazatell, jejich meziro¢ni zmény,
diskrétni vynosy jednotlivych slozek pyramidového rozkladu a urceni potadi z hlediska
vyznamnosti. Dal8i takto rozpracované tabulky jsou zahrnuty do ptilohy €. 7. Porovnani
procentnich vlivli jednotlivych faktorli a stanoveni pofadi za celé sledované obdobi jsou

obsazena v Tab. 4.21.
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Tab. 4.20: Vy¢isleni vlivii metodou funkcionalni pro obdobi 2006-2007

Ukazatel 3006 3007 Aa R, A Xa; Poiadi vlivu
a;= EAT/EBT 0,780 0,777 -0,003 -0,004 -0,12% S.
a,= EBT/EBIT 0,785 0,895 0,110 0,140 4,36% 4.
a;= EBIT/T 0,155 0,227 0,071 0,458 12,53% 2.
a,=T/A 0,836 1,025 0,190 0,227 6,82% 3.
as=A/VK 3,602 2,247 -1,355 -0,376 -15,94% L.
Celkem 28,6% 36,3% - - 7,7% -

Zdroj: Vlastni zpracovani

I u této posledni metody ma nejvétsi vyznam na zméné vrcholového ukazatele ROE

finan¢ni paka. Tento vyznam je negativni a tudiz snizuje svymi 15,94% docilenou hodnotu

ROE. V prvnim obdobi je urfeni potadi zhlediska vyznamnosti totozné s metodou

postupnych zmén a metodou logaritmickou.

Tab. 4.21: Vy¢isleni vlivii a uréeni pofadi metodou funkcionalni v letech 2006-2010

A Xa;
Ukazatel
2006/2007 | Poradi| 2007/2008 | Poradi| 2008/2009 | Poradi| 2009/2010 | Poradi
a; = EAT/EBT -0,12% | 5. -0,24% | 5. 0,86% | 5. -0,17% | S.
a,= EBT/EBIT 436% | 4. -2,26% | 4. -1,90% | 4. -0,52% | 4.
a;=EBIT/T 12,53% | 2. -8,68% | 2. -3,62% 1. -2,54% 1.
a,=T/A 6,82% | 3. -11,09% 1. -2,56% | 3. -0,64% | 3.
as=A/VK -15,94% 1. 7,56% | 3. -2,96% | 2. -1,36% | 2.
> AXa; 7,7% - -14,7% - -10,2% - -5,2% -

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ze souhrnné Tab. 4.21 Ize vy¢ist, Ze 1 v dalSich obdobich je potadi vlivl jednotlivych

instrumentil ptisobicich na souhrnny ukazatel ROE identické s vysledky logaritmické metody.

V Grafu 4.18 je znazornén procentni vyznam jednotlivych instrumentl ptsobicich na

ukazatel rentability vlastniho kapitalu v Case.
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Graf 4.18:

Vlivu (%)

15 ~
10 -

2006/2007

2007/2008
Obdobi

2008/2009

2009/2010

= EAT/EBT m EBT/EBIT = EBIT/T = T/A = A/VK

Zdroj: Vlastni zpracovani

Velikost vlivt dilé¢ich ukazatelti v obdobi 2006—2010 (metoda funkcionalni)

V uvedené Tab. 4.22 jsou piehledné shrnuty potradi vlivil dil¢ich ¢lenti pyramidového

rozkladu na zménu ukazatele vrcholového dle jednotlivych metod a analyzovanych obdobi.

Tab. 4.22: Potadi vlivi vysvétlujicich ukazatelt dle jednotlivych metod

2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010
Ukazatel

MPZ| IM FM|MPZ | IM [ FM | MPZ | IM | FM |MPZ | LM | FM
a;= EAT/EBT 5. 5. 5. 5. 5. 5. 5. 5. 5. 5. 5. 5.
a,= EBT/EBIT 4. 4, 4, 4. 4, 4. 2. 4, 4, 3. 4, 4,
a;= EBIT/T 2. 2. 2. 1. 2. 2. 1. 1. 1. 1. 1. 1.
a,=T/A 3. 3. 3. 2. 1. 1. 3. 3. 3. 4. 3. 3.
a;=A/VK 1. 1. 1. 3. 3. 3. 4, 2. 2. 2. 2. 2.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Je patrné, Ze v obdobi 2006/2007 jsou vSechny tfi metody ve vycisleni vlivii shodné.

V celém analyzovaném obdobi let 2006 az 2010 je vyjaddiené potadi finan¢nich instrumentt

z hlediska vyznamnosti u metody logaritmické a funkcionalni totozné. Lze tedy usoudit, Ze

vysledky z téchto dvou metod jsou vice piesné nez z metody postupnych zmeén, ktera se

neshoduje. Diivodem je skutecnost, Ze u této metody zéleZi na stanoveni poradi jednotlivych

prvki (a; — as) pfi vypoctu.

Na zavér je uvedena Tab. 4.23, kde jsou uréeny minimdlni a maximalni procentni

vlivy dil¢ich ukazateli v jednotlivych zkoumanych obdobich a je uveden jejich absolutni

rozdil.
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Tab. 4.23: Vycisleni absolutnich rozdilti ukazateld (%)

2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010

Ukazatel
Min. | Max. | AP 1 min, | Max. | AP | Min, | Max. | AP% | Min, | Max. | APS:
rozdil rozdil rozdil rozdil

a;= EAT/EBT | -0,10| -0,12 0,02] -0,23| -0,29 0,06 0,85 1,18 0,331 -0,17| -0,23 0,06

a,=EBT/EBIT 3,98 4,36 0,38] -2,21| -2,71 0,491 -1,89| -2,55 0,65] -0,52| -0,66 0,14

a;= EBIT/T 12,19 14,90 2,711 -856| -8,69 0,131 -3,62| -4,11 0,481 -2,54| -2,73 0,18

a,=T/A 6,61 | 10,75 4,151 -7,91]| -11,09 3,171 -2,38| -2,56 0,18] -0,56| -0,64 0,08

as= A/VK -15,25| -21,88 6,63 4,90 7,56 2,661 -2,32| -2,96 0,641 -1,06| -1,36 0,29

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z Tab. 4.23 vyplyva, Ze nejvétsiho absolutniho rozdilu bylo dosazeno v obdobi
2006/2007 u ukazatele finan¢ni paky. Maximalni vliv -21,88% byl zjistén metodou
postupnych zmén a minimalni vliv -15,25% byl spocten metodou logaritmickou. Divodem,
pro¢ je rozpéti finanéni paky tak vysoké, mize byt, Ze u metody postupnych zmén zalezi pii

vypoctu na stanoveném potadi ukazatelti.

4.7 Predikéni modely

Predik¢éni modely jsou pouZivany pro vyhodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Pro
posouzeni financni Urovné analyzované spoleCnosti je v této praci aplikovan index

daveéryhodnosti IN.

4.7.1 Index INOS

V tomto indexu je zahrnuto jak nebezpeci padku, tak i tvorba hodnoty. Index INOS5 je
slozen z péti finan¢nich ukazatelti, kterym jsou ptidéleny vahy z hlediska dileZitosti. Pro

zafazeni podniku je stanovena hranice finan¢niho zdravi a finan¢ni tisné.

V nésledujici Tab. 4.24 jsou vycisleny polozky rozvahy a vykazu zisku a ztraty, které
byly potiebné pro stanoveni hodnoty indexu INO5. Podrobny vypocet tohoto indexu je

obsazen v pftiloze €. 8.

52



Tab. 4.24: Vstupni udaje pro vypocet indexu INOS (tis. K¢&)

Polozka Rok
2006 2007 2008 2009 2010
Aktiva 1980683 | 1940029| 2458777| 2305970 2102917
Obézna aktiva 375 282 488 461 469 850 382 895 358 306
Cizi zdroje 1420658 | 1065961 | 1590881 1350850| 1082247
Kratkodobé zavazky 191 909 225245 274 495 182 329 118 791
Kratkodobé uvéry 132 145 60 771 101 775 30 000 0
Vynosy 1820550 2066776 1917693 | 1454617 1249321
Nakladové uroky 55214 47 334 49 337 48 315 35279
EBIT 257262 450 727 286 417 182 412 114 434

Zdroj: Vlastni zpracovani

Index INOS byl vyjaddien pomoci vztahu (2.16). V Tab. 4.25 jsou uvedeny hodnoty

indexu za jednotlivé analyzované roky.

Tab. 4.25: Hodnoty indexu INOS

Rok
2006 2007 2008 2009 2010
INO05 1,18 1,90 1,17 0,98 0,99

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vypoctené hodnoty indexu INO5 a hranice pro zafazeni podniku jsou zachyceny

v Grafu 4.19.

Graf 4.19: Vyvoj indexu INO5
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Z Grafu 4.19 je patrné, ze se spolecnost ani v jednom roce nedostala za hranici
finan¢ni tisn¢, coz je samoziejmé& pozitivni informace. VétSina ziskanych hodnot jsou
umistény v tzv. Sedé zén€, coz znamend, ze je 50% pravdépodobnost upadku spolecnosti,

avSak ze 70% je tvotfena hodnota.

Prvni obdobi je vyznaCeno rastem kiivky a v roce 2007 je dosahovdno nejvyssi
hodnoty za celé sledované obdobi. Nartiist indexu byl zplisoben vyraznym navysenim polozky
EBIT. Pouze v tomto roce bylo docileno pasma prosperity. V obdobi 2007/2008 byl jako
v predeslych analyzéach projeven utlum. K poklesu doslo hlavné diky propadu ukazatele ROA,
kterému je vramci tohoto modelu ptfiklddano nejvétsi vahy. I v dalSim obdobi je
(0,98), tedy témeét hranice financi tisn€. Nasledné byl zaznamendn mirny vzestup hodnoty

indexu INOS, ktery byl urcen poklesem podilu kratkodobych cizich zdroju.
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5 Zavér
Cilem predlozené bakalaiské prace bylo provést finanéni analyzu ukazateli rentability

spole¢nosti TONDACH Ceska republika s.r.o., ktera pisobi v oblasti stavebnictvi. Analyze
byly podrobeny data za obdobi 2006 az 2010.

Préce byla roz¢lenéna do péti kapitol.

Do druhé kapitoly byly zahrnuty teoretické znalosti z oblasti financni analyzy. Byly
uvedeny metody analyzy (horizontdlni, vertikdlni a pomérova analyza). StéZzejni Cast této

kapitoly se zabyvala analyzou rentability a problematikou pyramidového rozkladu.
Tteti kapitola popsala zakladni charakteristiku vybrané spolecnosti.

Ve ctvrté kapitole byly aplikovany teoretické a metodické poznatky na konkrétni
podminky reality vybraného podniku, tzn. Ze byly provedeny analyzy na skute¢nych datech.
Tato cast byla zaméfena predev$im na analyzu ukazatelii rentability a vypocteni odchylek
v rdmci pyramidového rozkladu ukazatele rentability vlastniho kapitalu. Ke konci ctvrté

kapitoly je zminén predikéni index INOS.

Z praktické casti vyplyva, Ze se spolecnost v poslednich letech potyka s klesajici
rentabilitou. Od roku 2007 je ve spole¢nosti zaznamenavan kazdoro¢ni pokles zisku. Tato
skutecnost je dana celkovym utlumem ve stavebnictvi. Nejvyssi hodnota byla dosaZena
ukazatelem rentability vlastniho kapitadlu v roce 2007, tento rok byl pro spolecnost velmi
ptiznivy, tudiZ 1 ostatni ukazatelé dosahuji v tomto roce svého vrcholu. JelikoZ ukazatel ROE
patii v podniku ke klicovym, byla provedena analyza odchylek, ze které bylo odhaleno, Ze
vyznamnost jednotlivych faktori na vrcholovy ukazatel se v ¢ase ménila, a proto nelze
jednoznacné urcit, ktery prvek mél na zménu ukazatele rentability vlastniho kapitalu nejvétsi
vliv. Jen u ukazatelt danové a urokové redukce bylo ve vSech obdobich dosazeno poslednich
mist z hlediska vyznamnosti. Vlivy byly vypocteny pomoci tii metod a bylo zjisténo, ze
potadi vlivll ukazatelli spoctené metodou logaritmickou a funkciondlni je shodné. Naopak
metoda postupnych zmén se odliSovala a to bylo dano tim, Ze vysledky této metody jsou

z4vislé na stanoveném potadi ukazatell pfi vypoctu.

Posledni ¢ast praktické pasdze byla vénovana indexu INOS5. Tento index kombinuje
bankrotni 1 bonitni pfistup. Jeho hodnota dosahovala nejvyssi ¢astky taktéz v roce 2007, jak

tomu bylo 1 u rentability. Spole¢nost byla pouze v tomto roce povazovana za finan¢n¢ zdrava.
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V nésledujicich letech hodnota indexu kolisala v tzv. Sedém pasmu, kde je 50%
pravdépodobnost bankrotu. Pozitivni informaci je, Ze ani v jednom roce nebyla ekonomicka
situace spolecnosti tak nepiizniva, ze by se TONDACH dostala do pole finan¢ni tisné.
V poslednim roce byl zaznamenan mirny narast indexu INOS oproti roku 2009, diky tomuto
vysledku je mozno véfit, ze 1 pfes pravdépodobnost bankrotu je ekonomicka situace

stabilizovana.
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Seznam zkratek
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OA obézna aktiva

obr. obrazek

P pasiva

p.b. procentni bod

R diskrétni vynos

resp. respektive

ROA rentabilita aktiv

ROE rentabilita vlastniho kapitalu
ROCE rentabilita dlouhodobych zdroji
ROS rentabilita trzeb

ROC rentabilita nakladt

S.T.0. spole¢nost s ruenim omezenym
tab. tabulka

T trzby

t rok

tis. tisic

tzv. takzvany

U ukazatel

U uroky

A" vynosy

VK vlastni kapital

VH vysledek hospodateni

V4 zbytek
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Priloha €. 1: Rozvaha (tis. K¢) (1/1)
AKTIVA ROK
2006 2007 2008 2009 2010
AKTIVA celkem 1980683 | 1940029 2458777 2305970 2102917
Dlouhodoby majetek 1600973 | 1446353 | 1986916| 1920677 | 1743091
Dlouhodoby nehmotny majetek 25 568 1 428 6 181 8914 23273
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 133 43 9 0 0
Software 260 78 138 110 36
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 25175 1202 5968 8 804 23237
Nedokonceny DNM 0 105 66 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 1575405| 1444925 1980735| 1911763| 1719818
Pozemky 158 674 158 611 159 111 159 983 160 178
Stavby 961 184 875 558 855563 | 1002449 957 437
SMV a SMV 431 556 332 733 291 885 738 558 594761
Nedokonéeny DHM 14 803 48 112 397 895 3513 2373
Poskytnuté zalohy na DHM 648 21632 269 072 1121 0
Oceinovaci rozdil k nabytému majetku 8 540 8279 7 209 6 139 5069
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 375 282 488 461 469 850 382 895 358 306
Zasoby 336 690 281 012 400 483 331798 291 905
Material 124 058 119 510 142 598 108 442 87 849
Nedokoncena vyroba a polotovary 10 165 11025 12 749 10 954 6 286
Vyrobky 175 082 122 355 200 548 200 290 183 307
Zbozi 27 385 28 122 44 588 12 112 14 463
Kratkodobé pohledavky 7 528 175 553 26 279 27 563 24 964
Pohledavky z obchodnich vztaht 4246 1991 15725 22201 21 706
Pohledavky - ovladaci a fidici osoba 0 159 720 0 0 0
Stat - danové pohledavky 0 0 8213 0 0
Kratkodobé poskytnuté zalohy 2701 12 756 1 082 1184 615
Dohadné uéty aktivni 0 18 269 882 17
Jiné pohledavky 581 1068 990 3296 2626
Kratkodobé financni majetek 31 064 31 896 43 088 23 534 41437
Penize 629 399 772 639 572
Uéty v bankach 30435 31497 42316 22 895 40 865
Casové rozlozeni 4 428 5215 2011 2 398 1520
Naklady pfistich obdobi 4372 5183 1991 2 398 1520
Pi{jmy pfistich obdobi 56 32 20 0 0




Priloha €. 1: Rozvaha (tis. K¢) (1/2)
PASIVA ROK
2006 2007 2008 2009 2010
PASIVA celkem 1980683 | 1940029 2458777 2305970 2102917
Vlastni kapital 549 933 863 322 846 016 955015 1020579
Zékladni kapital 250 100 250 100 250 100 250 100 250 100
Zakladni kapital 250 100 250 100 250 100 250 100 250 100
Kapitalové fondy 114 787 114 787 114 787 114 787 117 305
Ostatni kapitalové fondy 114 787 114 787 114 787 114 787 117 305
RF, NF a ostatni fondy ze zisku 1390 9266 24 936 25010 25010
Zékonny RF/NF 1390 9266 24 936 25010 25010
VH minulych let 26 130 175 779 273 500 456 118 565118
Nerozdéleny zisk minulych let 26 407 175779 273 500 456 118 565118
Neuhrazena ztrata minulych let =277 0 0 0 0
VH BUO 157 526 313 390 182 693 109 000 63 046
Cizi zdroje 1420658 | 1065961 | 1590881 | 1350850 1082247
Rezervy 87 041 78 113 82 814 72 250 76 413
Rezervy podle zvl. prav. predpisi 59252 40 834 37301 22 345 22 788
Ostatni rezervy 27 789 37279 45513 49 905 53 625
Dlouhodobi zavazky 442 129 231 502 232 081 237 233 243 065
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 394 865 186 340 188 510 185 255 175 420
Odlozeny danovy zavazek 47 264 45162 43 571 51978 67 645
Kratkodobé zavazky 191 909 225245 274 495 182 329 118 791
Zavazky z obchodnich vztahi 95 960 104 596 160 485 149 721 85511
Zavazky k zaméstnanctim 12 944 13 676 14 999 11367 10 821
Zavazky ze soc. zabezp. a zdrav. poj. 7 818 8 485 8 164 5762 5306
Stat-danové zavazky a dotace 62 140 83 883 0 3774 9369
Kratkodobé pfijaté zalohy 0 0 59 123 70
Dohadné uéty pasivni 6412 11222 7 647 6 507 5291
Jiné zavazky 6 635 3383 83 141 5075 2423
Bankové Gvéry a vypomoci 699 579 531101 | 1001491 859 038 643 978
Bankovni uvéry dlouhodobé 567 434 470 330 899 716 829 038 643 978
Kratkodobé bankovni uvéry 132 145 60 771 101 775 30 000 0
Casové rozliseni 10 092 10 746 21 880 105 91
Vydaje piistich obdobi 10 092 10 746 21 880 105 91




Priloha €. 2: Vykaz zisku a ztraty (tis. K¢) (2/1)
POLOZKA ROK
2006 2007 2008 2009 2010
Trzby za prodej zbozi 90 331 124 242 106 331 115992 96 148
Naklady vynalozené na prodané zbozi 63 236 86 552 66 441 86 191 63 351
Obchodni marze 27 095 37 690 39 890 29 801 32 797
Vykony 1551590 1816147 1704826| 1258924 1043433
Trzby za prodej vl. vyrobki a sluzeb 1565370 1865236 1604439 1251201 1061 261
Zmeéna stavu zasob vlastni cinnosti -21 807 -51 941 80 368 -1725 -21 579
Aktivace 8 027 2 852 20019 9448 3751
Vykonova spotieba 871 705 915312 942 772 700 043 578 572
Spotieba materialu a energie 581 395 581273 615131 454 151 386 645
Sluzby 290 310 334 039 327 641 245 892 191 927
Pridané hodnota 706 980 938 525 801 944 588 682 497 658
Osobni naklady 274 804 287 552 299 463 262 915 220 815
Mzdové néaklady 202 441 211434 222 388 199 561 163 982
Naklady na soc. zabezp. a zdrav. poj. 69 906 73 698 74 506 58 845 52 948
Socialni naklady 2 457 2420 2569 4509 3 885
Dan¢ a poplatky 8331 10 866 6816 3935 6 558
Odpisy DHM a DNM 183 749 154 858 144 264 176 906 200 859
Trzby z prodeje DHM a materialu 47 590 78 770 39 776 11 987 30988
Trzby z podeje dlouhodobého majetku 1797 21 188 1076 6241 11415
Trzby z prodeje materialu 45793 57582 38 700 5746 19 573
ZC prodaného DM a materialu 50 660 110 343 41 265 14 083 22 572
ZC prodaného dlouhodobého majetku 1322 56 873 0 5456 12
Prodany material 49 338 53470 41 265 8 627 22 560
Zméena stavu rezerv a opravnych pol. 808 -6 590 -1 693 -8 335 5259
Ostatni provozni vynosy 53 641 20 167 49 451 21 325 21 830
Ostatni provozni naklady 83 395 31053 70 595 29929 33 662
Provozni vysledek hospodareni 206 464 449 380 330 461 142 561 60 751
Vynosové tiroky 21101 1262 4 380 110 276
Néakladové uroky 55214 47334 49 337 48 315 35279
Ostatni finanéni vynosy 56 297 26 188 12 929 46 279 56 646
Ostatni finan¢ni naklady 26 351 26 103 61353 6 538 3239
Financni vysledek hospodaieni -4 167 -45 987 -93 381 -8 464 18 404
Dan z piijml za béznou ¢innost 44 522 90 003 54 387 25 097 16 109
splatna 35517 92 105 55978 16 689 443
odlozena 9 005 -2102 -1591 8408 15 666
VH za béZnou ¢innost 157 775 313 390 182 693 109 000 63 046
Mimoiadné naklady 249 0 0 0 0
Mimotadny VH -249 0 0 0 0
VH za uéetni obdobi 157 526 313 390 182 693 109 000 63 046
VH pied zdanénim 202 048 403 393 237 080 134 097 79 155




Priloha €. 3: Horizontalni analyza rozvahy (tis. K¢)

MEZIROCNI ZMENA (ABSOLUTNI)

AKTIVA
2006/2007 | 2007/2008 | 2008/2009 | 2009/2010
AKTIVA celkem -40 654 518 748 -152 807 -203 053
Dlouhodoby majetek -154 620 540 563 -66 239 -177 586
Dlouhodoby nehmotny majetek -24 140 4753 2733 14 359
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje -90 -34 -9 0
Software -182 60 -28 -74
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek -23 973 4766 2 836 14 433
Nedokonc¢eny DNM 105 -39 -66 0
Dlouhodoby hmotny majetek -130 480 535 810 -68 972 -191 945
Pozemky -63 500 872 195
Stavby -85 626 -19995 146 886 -45012
SMV a SMV -98 823 -40 848 446 673 -143 797
Nedokonéeny DHM 33309 349 783 -394 382 -1 140
Poskytnuté zalohy na DHM 20984 247 440 -267 951 -1121
Oceinovaci rozdil k nabytému majetku -261 -1 070 -1 070 -1 070
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
Obézna aktiva 113 179 -18 611 -86 955 -24 589
Zasoby -55 678 119 471 -68 685 -39 893
Material -4 548 23 088 -34 156 -20 593
Nedokoncena vyroba a polotovary 860 1724 -1795 -4 668
Vyrobky -52 727 78 193 -258 -16 983
Zbozi 737 16 466 -32 476 2 351
Kratkodobé pohledavky 168 025 -149 274 1284 -2 599
Pohledavky z obchodnich vztaht -2255 13 734 6476 -495
Pohledavky - ovladaci a fidici osoba 159 720 -159 720 0 0
Stat - danové pohledavky 0 8213 -8 213 0
Kratkodobé poskytnuté zalohy 10 055 -11 674 102 -569
Dohadné uéty aktivni 18 251 613 -865
Jiné pohledavky 487 =78 2306 -670
Kratkodobé financni majetek 832 11192 -19 554 17 903
Penize -230 373 -133 -67
Utty v bankach 1 062 10 819 -19 421 17 970
Casové rozlozeni 787 -3204 387 -878
Naklady ptistich obdobi 811 -3192 407 -878
Ptijmy pfistich obdobi -24 -12 -20 0




Priloha €. 3: Horizontalni analyza rozvahy (%)

MEZIROCNI ZMENA (RELATIVNI)

AKTIVA
2006/2007 | 2007/2008 | 2008/2009 | 2009/2010

AKTIVA celkem -2,1 26,7 -6,2 -8,8
Dlouhodoby majetek -9,7 37,4 -3,3 -9,2
Dlouhodoby nehmotny majetek -94.,4 332,8 442 161,1
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje -67,7 -79,1 -100,0 -

Software -70,0 76,9 -20,3 -67,3
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek -95.2 396,5 47,5 163,9
Nedokonc¢eny DNM - -37,1 -100,0 -

Dlouhodoby hmotny majetek -8,3 37,1 -3,5 -10,0
Pozemky 0,0 0,3 0,5 0,1
Stavby -8,9 -2,3 17,2 -4,5
SMV a SMV -22,9 -12,3 153,0 -19,5
Nedokonéeny DHM 225,0 727,0 -99,1 -32,5
Poskytnuté zalohy na DHM 32383 11439 -99.,6 -100,0
Oceinovaci rozdil k nabytému majetku -3,1 -12,9 -14,8 -17,4
Dlouhodoby finanéni majetek - - - -

Obé&zna aktiva 30,2 -3,8 -18,5 -6,4
Zasoby -16,5 42,5 -17,2 -12,0
Material -3,7 19,3 -24,0 -19,0
Nedokonéena vyroba a polotovary 8,5 15,6 -14,1 -42.6
Vyrobky -30,1 63,9 -0,1 -8,5
Zbozi 2,7 58,6 -72,8 19,4
Kratkodobé pohledavky 2232,0 -85,0 4,9 -9,4
Pohledavky z obchodnich vztaht -53,1 689.,8 41,2 -2,2
Pohledavky - ovladaci a fidici osoba - -100,0 - -

Stat - danové pohledavky - - -100,0 -

Kratkodobé poskytnuté zalohy 3723 91,5 9,4 -48.1
Dohadné uéty aktivni 13944 2279 -98,1
Jiné pohledavky 83,8 -7,3 2329 -20,3
Kratkodobé¢ finanéni majetek 2,7 35,1 -45,4 76,1
Penize -36,6 93,5 -17,2 -10,5
Ucty v bankach 3,5 34,3 -45.9 78,5
Casové rozlozeni 17,8 -61,4 19,2 -36,6
Naklady ptistich obdobi 18,5 -61,6 20,4 -36,6
P#ijmy pftistich obdobi -42.9 -37,5 -100,0 -

(3/2)



Priloha €. 3: Horizontalni analyza rozvahy (tis. K¢)

MEZIROCNI ZMENA (ABSOLUTNI)

PASIVA
2006/2007 | 2007/2008 | 2008/2009 | 2009/2010
PASIVA celkem -40 654 518 748 -152 807 -203 053
Vlastni kapital 313 389 -17 306 108 999 65 564
Zékladni kapital 0 0 0 0
Zakladni kapital 0 0 0 0
Kapitalové fondy 0 0 0 2518
Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 2518
RF, NF a ostatni fondy ze zisku 7 876 15 670 74 0
Zékonny RF/NF 7876 15 670 74 0
VH minulych let 149 649 97 721 182 618 109 000
Nerozdéleny zisk minulych let 149 372 97 721 182 618 109 000
Neuhrazena ztrata minulych let 277 0 0 0
VH BUO 155 864 -130 697 -73 693 -45 954
Cizi zdroje -354 697 524 920 -240 031 -268 603
Rezervy -8 928 4701 -10 564 4163
Rezervy podle zvl. prav. predpisi -18 418 -3533 -14 956 443
Ostatni rezervy 9 490 8234 4392 3720
Dlouhodobi zavazky -210 627 579 5152 5832
Zavazky - ovladajici a fidici osoba -208 525 2170 -3 255 -9 835
Odlozeny danovy zavazek -2102 -1591 8407 15 667
Kratkodobé zavazky 33336 49 250 -92 166 -63 538
Zavazky z obchodnich vztaht 8636 55 889 -10 764 -64 210
Zavazky k zaméstnanctim 732 1323 -3 632 -546
Zavazky ze soc. zabezp. a zdrav. poj. 667 -321 -2 402 -456
Stat-danové zavazky a dotace 21 743 -83 883 3774 5595
Kratkodobé pfijaté zalohy 0 59 64 -53
Dohadné uéty pasivni 4810 -3 575 -1 140 -1216
Jiné zavazky -3 252 79 758 -78 066 -2 652
Bankové uvery a vypomoci -168 478 470 390 -142 453 -215 060
Bankovni uvéry dlouhodobé -97 104 429 386 -70 678 -185 060
Kratkodobé bankovni uvéry -71 374 41 004 =71 775 -30 000
Casové rozliseni 654 11134 -21 775 -14
Vydaje ptistich obdobi 654 11134 -21775 -14

(3/3)



Priloha €. 3: Horizontalni analyza rozvahy (%)

MEZIROCNI ZMENA (RELATIVNI)

PASIVA
2006/2007 | 2007/2008 | 2008/2009 | 2009/2010

PASIVA celkem 2,1 26,7 -6,2 -8.8
Vlastni kapital 57,0 -2,0 12,9 6,9
Zakladni kapital 0,0 0,0 0,0 0,0
Zakladni kapital 0,0 0,0 0,0 0,0
Kapitalové fondy 0,0 0,0 0,0 2,2
Ostatni kapitalové fondy 0,0 0,0 0,0 2,2
RF, NF a ostatni fondy ze zisku 566,6 169,1 0,3 0,0
Zakonny RF/NF 566,6 169,1 0,3 0,0
VH minulych let 572,7 55,6 66,8 23,9
Nerozdéleny zisk minulych let 565,7 55,6 66,8 23,9
Neuhrazena ztrata minulych let -100,0 - - -

VH BUO 98,9 -41,7 -40,3 -42,2
Cizi zdroje -25,0 49,2 -15,1 -19,9
Rezervy -10,3 6,0 -12,8 5,8
Rezervy podle zvl. prav. predpisi 31,1 -8,7 -40,1 2,0
Ostatni rezervy 34,2 22,1 9,6 7,5
Dlouhodobi zavazky -47,6 0,3 2,2 2,5
Zavazky - ovladajici a fidici osoba -52.8 1,2 -1,7 -5,3
OdlozZeny danovy zavazek -4,4 -3,5 19,3 30,1
Kratkodobé¢ zavazky 17,4 21,9 -33,6 -34,8
Zavazky z obchodnich vztaht 9,0 53,4 -6,7 -42.9
Zavazky k zaméstnanctim 5,7 9,7 -24.2 -4,8
Zavazky ze soc. zabezp. a zdrav. poj. 8,5 -3,8 -29,4 -7,9
Stat-danové zavazky a dotace 35,0 -100,0 - 148,3
Kratkodobé ptijaté zalohy - - 108,5 -43,1
Dohadné uéty pasivni 75,0 -31,9 -14,9 -18,7
Jiné zavazky -49,0 2357,6 -93,9 -52,3
Bankové uvery a vypomoci -24,1 88,6 -14,2 -25,0
Bankovni uvéry dlouhodobé -17,1 91,3 -7,9 223
Kratkodobé bankovni uvéry -54,0 67,5 -70,5 -100,0
Casové rozligeni 6,5 103,6 -99.5 -13,3
Vydaje piistich obdobi 6,5 103,6 -99.,5 -13,3

(3/4)



Priloha €. 4: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty (tis. K¢)

MEZIROCNI ZMENA (ABSOLUTNI)

POLOZKA
2006/2007 |2007/2008 |2008/2009 |2009/2010
Trzby za prodej zbozi 33911 -17 911 9661 -19 844
Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 23316 -20 111 19 750 -22 840
Obchodni marze 10 595 2200 -10 089 2 996
Vykony 264 557 -111 321 -445 902 -215 491
Trzby za prodej vl. vyrobki a sluzeb 299 866 -260 797 -353 238 -189 940
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -30 134 132309 -82 093 -19 854
Aktivace -5175 17 167 -10 571 -5 697
Vykonova spotieba 43 607 27 460 -242 729 -121 471
Spotfeba materialu a energie -122 33 858 -160 980 -67 506
Sluzby 43729 -6 398 -81 749 -53 965
Pfidana hodnota 231 545 -136 581 -213 262 -91 024
Osobni naklady 12 748 11911 -36 548 -42 100
Mzdové naklady 8993 10 954 -22 827 -35579
Naklady na soc. zabezp. a zdrav. poj. 3792 808 -15 661 -5 897
Socialni naklady -37 149 1940 -624
Dané a poplatky 2535 -4 050 -2 881 2 623
Odpisy DHM a DNM -28 891 -10 594 32 642 23 953
Trzby z prodeje DHM a materialu 31 180 -38 994 -27 789 19 001
Trzby z podeje dlouhodobého majetku 19 391 -20 112 5165 5174
Trzby z prodeje materialu 11789 -18 882 -32 954 13 827
ZC prodaného DM a materialu 59 683 -69 078 -27 182 8 489
ZC prodaného dlouhodobého majetku 55551 -56 873 5456 -5444
Prodany material 4132 -12 205 -32 638 13933
Zména stavu rezerv a opravnych pol. -7 398 4 897 -6 642 13 594
Ostatni provozni vynosy -33474 29 284 -28 126 505
Ostatni provozni naklady -52 342 39 542 -40 666 3733
Provozni vysledek hospodareni 242 916 -118 919 -187 900 -81 810
Vynosové troky -19 839 3118 -4 270 166
Nakladové uroky -7 880 2003 -1022 -13 036
Ostatni finan¢ni vynosy -30 109 -13 259 33350 10 367
Ostatni finanéni naklady -248 35250 -54 815 -3299
Financni vysledek hospodareni -41 820 -47 394 84 917 26 868
Dan z pfijmu za béznou ¢innost 45 481 -35616 -29 290 -8 988
splatna 56 588 -36 127 -39 289 -16 246
odlozena -11 107 511 9999 7258
VH za béZnou ¢innost 155 615 -130 697 -73 693 -45 954
Mimotadné naklady -249 0 0 0
Mimotadny VH 249 0 0 0
VH za ucetni obdobi 155 864 -130 697 -73 693 -45 954
VH pted zdanénim 201 345 -166 313 -102 983 -54 942




Priloha €. 4: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty (%)

MEZIROCNI ZMENA (RELATIVNI)

POLOZKA
2006/2007 |2007/2008 |2008/2009 |2009/2010

Trzby za prodej zbozi 37,5 -14,4 9,1 -17,1
Naklady vynalozené na prodané zbozi 36,9 -23,2 29,7 -26,5
Obchodni marze 39,1 5,8 -25,3 10,1
Vykony 17,1 -6,1 -26,2 -17,1
Trzby za prodej vl. vyrobkt a sluzeb 19,2 -14,0 -22,0 -15,2
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti 138,2 -254,7 -102,1 1151,0
Aktivace -64,5 601,9 -52,8 -60,3
Vykonova spotieba 5,0 3,0 -25,7 -17,4
Spotfeba materialu a energie 0,0 5,8 -26,2 -14.9
Sluzby 15,1 -1,9 -25,0 -21,9
Ptidana hodnota 32,8 -14,6 -26,6 -15,5
Osobni naklady 4,6 4,1 -12,2 -16,0
Mzdové naklady 4.4 5,2 -10,3 -17,8
Naklady na soc. zabezp. a zdrav. poj. 5,4 1,1 -21,0 -10,0
Socialni naklady -1,5 6,2 75,5 -13,8
Dané a poplatky 30,4 -37,3 -42,3 66,7
Odpisy DHM a DNM -15,7 -6,8 22,6 13,5
Trzby z prodeje DHM a materialu 65,5 -49,5 -69,9 158,5
Trzby z podeje dlouhodobého majetku 1079,1 -94.9 480,0 82,9
Trzby z prodeje materialu 25,7 -32,8 -85,2 240,6
ZC prodané¢ho DM a materialu 117,8 -62,6 -65,9 60,3
ZC prodaného dlouhodobého majetku 4202,0 -100,0 - -99.8
Prodany material 8,4 -22.8 -79,1 161,5
Zména stavu rezerv a opravnych pol. -915,6 -74.3 3923 -163,1
Ostatni provozni vynosy -62,4 145,2 -56,9 2,4
Ostatni provozni naklady -62,8 127,3 -57,6 12,5
Provozni vysledek hospodai‘eni 117,7 -26,5 -56,9 -57.4
Vynosové troky -94.0 2471 -97,5 150,9
Nakladové uroky -14.3 42 2,1 -27,0
Ostatni finan¢ni vynosy -53,5 -50,6 257,9 22,4
Ostatni finan¢ni naklady -0,9 135,0 -89,3 -50,5
Finanéni vysledek hospodareni 1003,6 103.1 -90,9 -317.,4
Dan z pfijmt za b&éznou ¢innost 102,2 -39,6 -53,9 -35,8
splatna 159,3 -39,2 -70,2 97,3
odlozena -123,3 -243 -628,5 86,3
VH za béZnou ¢innost 98,6 -41,7 -40,3 -42,2
Mimotadné naklady -100,0 - - -

Mimotadny VH -100,0 - - -

VH za ucetni obdobi 98,9 -41,7 -40,3 -42,2
VH pied zdanénim 99,7 -41,2 -43.4 -41,0




Priloha €. 5: Vertikalni analyza rozvahy (%) (5/1)
POLOZKA ROK
2006 2007 2008 2009 2010
AKTIVA celkem 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Dlouhodoby majetek 80,8 74,6 80,8 83,3 82,9
Dlouhodoby nehmotny majetek 1,3 0,1 0,3 0,4 1,1
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Software 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 1,3 0,1 0,2 0,4 1,1
Nedokonéeny DNM 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dlouhodoby hmotny majetek 79,5 74,5 80,6 82,9 81,8
Pozemky 8,0 8,2 6,5 6,9 7,6
Stavby 48,5 45,1 34,8 43,5 45,5
SMV a SMV 21,8 17,2 11,9 32,0 28,3
Nedokonéeny DHM 0,7 2,5 16,2 0,2 0,1
Poskytnuté zalohy na DHM 0,0 1,1 10,9 0,0 0,0
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0,4 0,4 0,3 0,3 0,2
Dlouhodoby finanéni majetek 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Obézna aktiva 18,9 25,2 19,1 16,6 17,0
Zasoby 17,0 14,5 16,3 14,4 13,9
Material 6,3 6,2 5,8 4,7 4,2
Nedokoncena vyroba a polotovary 0,5 0,6 0,5 0,5 0,3
Vyrobky 8,8 6,3 8,2 8,7 8,7
Zbozi 1,4 1,4 1,8 0,5 0,7
Kratkodobé pohledavky 0,4 9,0 1,1 1,2 1,2
Pohledavky z obchodnich vztah 0,2 0,1 0,6 1,0 1,0
Pohledavky - ovladaci a fidici osoba 0,0 8,2 0,0 0,0 0,0
Stat - danové pohledavky 0,0 0,0 0,3 0,0 0,0
Kratkodobé poskytnuté zalohy 0,1 0,7 0,0 0,1 0,0
Dohadné uéty aktivni 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jiné pohledavky 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1
Kratkodobé¢ finanéni majetek 1,6 1,6 1,8 1,0 2,0
Penize 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Utty v bankach 1,5 1,6 1,7 1,0 1,9
Casové rozlozeni 0,2 0,3 0,1 0,1 0,1
Naklady pfistich obdobi 0,2 0,3 0,1 0,1 0,1
Pi{jmy piistich obdobi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0




Priloha €. 5: Vertikalni analyza rozvahy (%) (572)
PASIVA ROK
2006 2007 2008 2009 2010
PASIVA celkem 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Vlastni kapital 27,8 44,5 344 41,4 48,5
Zékladni kapital 12,6 12,9 10,2 10,8 11,9
Zékladni kapital 12,6 12,9 10,2 10,8 11,9
Kapitalové fondy 5,8 5,9 4,7 5,0 5,6
Ostatni kapitalové fondy 5,8 59 4,7 5,0 5,6
RF, NF a ostatni fondy ze zisku 0,1 0,5 1,0 1,1 1,2
Zakonny RF/NF 0,1 0,5 1,0 1,1 1,2
Vysledek hospodaieni minulych let 1,3 9,1 11,1 19,8 26,9
Nerozdéleny zisk minulych let 1,3 9,1 11,1 19,8 26,9
Neuhrazena ztrata minulych let 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
VH bézného ucéetniho obdobi 8,0 16,2 7,4 4,7 3,0
Cizi zdroje 71,7 54,9 64,7 58,6 51,5
Rezervy 4.4 4,0 34 3,1 3,6
Rezervy podle zvl. prav. predpisti 3,0 2,1 1,5 1,0 1,1
Ostatni rezervy 1,4 1,9 1,9 2,2 2,6
Dlouhodobi zavazky 223 11,9 9,4 10,3 11,6
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 19,9 9,6 7,7 8,0 8,3
Odlozeny daiovy zdvazek 2.4 2,3 1,8 2,3 3,2
Kratkodobé zavazky 9,7 11,6 11,2 7,9 5,6
Zavazky z obchodnich vztahd 4.8 5,4 6,5 6,5 4,1
Zavazky k zaméstnancim 0,7 0,7 0,6 0,5 0,5
Zavazky ze soc. zabezp. a zdrav. poj. 0,4 0,4 0,3 0,2 0,3
Stat-danové zavazky a dotace 3,1 43 0,0 0,2 0,4
Kratkodobé ptijaté zalohy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dohadné ¢ty pasivni 0,3 0,6 0,3 0,3 0,3
Jiné zavazky 0,3 0,2 34 0,2 0,1
Bankové uvery a vypomoci 35,3 274 40,7 37,3 30,6
Bankovni uvéry dlouhodobé 28,6 242 36,6 36,0 30,6
Kratkodobé bankovni uvéry 6,7 3,1 4.1 1,3 0,0
Casové rozligeni 0,5 0,6 0,9 0,0 0,0
Vydaje pristich obdobi 0,5 0,6 0,9 0,0 0,0




Priloha €. 6: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty (%)

PROVOZNI VYNOSY A NAKLADY ROK
2006 2007 2008 2009 2010
Provozni vynosy 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Trzby za prodej zbozi 52 6,1 5,6 8,2 8,1
Vykony 89,0 89,1 89,7 89,4 87,5
Trzby za prodej vl. vyrobki a sluzeb 89,8 91,5 84,4 88,8 89,0
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -1,3 -2,5 42 -0,1 -1,8
Aktivace 0,5 0,1 1,1 0,7 0,3
Trzby z prodeje DM a materialu 2,7 39 2,1 0,9 2,6
Trzby z podeje dlouhodobého majetku 0,1 1,0 0,1 0,4 1,0
Trzby z prodeje materialu 2,6 2.8 2,0 0,4 1,6
Ostatni provozni vynosy 3,1 1,0 2,6 1,5 1,8
Provozni naklady 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Néklady vynalozené na prodané zbozi 4,1 5,4 42 6,8 5,6
Vykonova spotteba 56,7 57,6 60,1 55,3 51,1
Spotfeba materialu a energie 37,8 36,6 39,2 35,9 34,2
Sluzby 18,9 21,0 20,9 19,4 17,0
Osobni naklady 17,9 18,1 19,1 20,8 19,5
Mzdové naklady 13,2 13,3 14,2 15,8 14,5
Néklady na soc. zabezp. a zdrav. poj. 4,5 4,6 4,7 4,6 4,7
Socialni naklady 0,2 0,2 0,2 0,4 0,3
Dané a poplatky 0,5 0,7 0,4 0,3 0,6
Odpisy DHM a DNM 12,0 9,7 9,2 14,0 17,7
ZC prodaného DM a materialu 33 6,9 2,6 1,1 2,0
ZC prodaného DM 33 6,9 2,6 1,1 2,0
Prodany material 32 34 2,6 0,7 2,0
Zmeéna stavu rezerv a opravnych pol. 0,1 -0,4 -0,1 -0,7 0,5
Ostatni provozni naklady 5,4 2,0 4.5 2,4 3,0
FINANCNi VYNOSY A NAKLADY ROK
2006 2007 2008 2009 2010

Finanéni vynosy 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Vynosové troky 27,3% 4,6% 25,3% 0,2% 0,5%
Ostatni finan¢ni vynosy 72,7% 95,4% 74,7% 99,8% 99,5%
Finanéni naklady 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Nakladové troky 67,7 64,5 44,6 88,1 91,6
Ostatni financni naklady 32,3 35,5 55,4 11,9 8,4

(6/1)



Priloha €. 7: Analyza odchylek ukazatele ROE (7/1)

Vycisleni vlivit metodou postupnych zmén pro obdobi 2007-2008

Ukazatel 5007 5008 Aa A Xa; Poiadi vlivu
a;= EAT/EBT 0,777 0,771 -0,006 -0,29% 5.
a,= EBT/EBIT 0,895 0,828 -0,067 -2,71% 4.
a;= EBIT/T 0,227 0,167 -0,059 -8,69% 1.
a,=T/A 1,025 0,696 -0,330 -7,91% 2.
a;=A/VK 2,247 2,906 0,659 4,90% 3.
Celkem 36,3% 21,6% - -14,7% -

Vycisleni vlivit metodou postupnych zmén pro obdobi 2008-2009

Ukazatel 3008 22009 Aa A Xa; Poradi vlivu
a;= EAT/EBT 0,771 0,813 0,042 1,18% 5.
a,= EBT/EBIT 0,828 0,735 -0,093 -2,55% 2.
az;=EBIT/T 0,167 0,133 -0,034 -4,11% 1.
a,=T/A 0,696 0,593 -0,103 -2,38% 3.
as= A/VK 2,906 2,415 -0,492 -2,32% 4.
Celkem 21,6% 11,4% - -10,2% -

Vy¢isleni vlivit metodou postupnych zmén pro obdobi 2009-2010

Ukazatel 3009 3010 Aa A Xa; Poradi vliva
a;= EAT/EBT 0,813 0,796 0,016 -0,23% 5.
a,= EBT/EBIT 0,735 0,692 -0,043 -0,66% 3.
a;=EBIT/T 0,133 0,099 -0,035 -2,73% 1.
a,=T/A 0,593 0,550 -0,043 -0,56% 4.
a;=A/VK 2,415 2,061 -0,354 -1,06% 2.
Celkem 11,4% 6,2% - -5,2% '




Priloha €. 7: Analyza odchylek ukazatele ROE (772)

Vycisleni vlivii metodou logaritmickou pro obdobi 2007-2008

Ukazatel 3007 3008 Ia; A Xa; Poradi vlivu
a; = EAT/EBT 0,777 0,771 0,992 -0,23% S.
a,= EBT/EBIT 0,895 0,828 0,925 -2,21% 4.
a;=EBIT/T 0,227 0,167 0,739 -8,56% 2.
a,=T/A 1,025 0,696 0,678 -10,98% 1.
as=A/VK 2,247 2,906 1,293 7,28% 3.
Celkem 36,3% 21,6% - -14,7% -

Vy¢isleni vlivit metodou logaritmickou pro obdobi 2008-2009

Ukazatel 3008 23009 Ia; A Xa; Poradi vlivu
a;= EAT/EBT 0,771 0,813 1,055 0,85% 5.
a,= EBT/EBIT 0,828 0,735 0,888 -1,89% 4.
a;= EBIT/T 0,167 0,133 0,797 -3,62% 1.
a,=T/A 0,696 0,593 0,852 -2,55% 3.
as=A/VK 2,906 2,415 0,831 -2,96% 2.
Celkem 21,6% 11,4% - -10,2% -

Vy¢isleni vlivit metodou logaritmickou pro obdobi 2009-2010

Ukazatel 3000 3010 Ia; A Xa; Poiadi
a;= EAT/EBT 0,813 0,796 0,980 -0,17% 5
a,= EBT/EBIT 0,735 0,692 0,941 -0,52% 4.
a;=EBIT/T 0,133 0,099 0,741 -2,56% 1.
a,=T/A 0,593 0,550 0,928 -0,63% 3
as=A/VK 2,415 2,061 0,853 -1,35% 2.
Celkem 11,4% 6,2% - -5,2% -




Priloha €. 7: Analyza odchylek ukazatele ROE (7/3)

Vycisleni vliviit metodou funkciondlni pro obdobi 2007-2008

R= -40,5%
Ukazatel 3007 3008 Aa R, A Xa; Poradi vlivu
a;= EAT/EBT 0,777 0,771 -0,006 -0,008 -0,24% 5.
a,= EBT/EBIT 0,895 0,828 -0,067 -0,075 -2,26% 4.
a;=EBIT/T 0,227 0,167 -0,059 -0,261 -8,68% 2.
a,=T/A 1,025 0,696 -0,330 -0,322 -11,09% 1.
a;=A/VK 2,247 2,906 0,659 0,293 7,56% 3.
Celkem 36,3% 21,6% - - -14,7% -

Vy¢isleni vlivit metodou funkciondlni pro obdobi 2008-2009

Ry= -47,1%
Ukazatel 3008 23009 Aa R, A Xa; Poradi vlivu
a;= EAT/EBT 0,771 0,813 0,042 0,055 0,86% 5.
a,= EBT/EBIT 0,828 0,735 -0,093 -0,112 -1,90% 4.
az;=EBIT/T 0,167 0,133 -0,034 -0,203 -3,62% 1.
a,=T/A 0,696 0,593 -0,103 -0,148 -2,56% 3.
as=A/VK 2,906 2,415 -0,492 -0,169 -2,96% 2.
Celkem 21,6% 11,4% - - -10,2% -

Vy¢cisleni vlivii metodou funkciondlni pro obdobi 2009-2010

R,= -45,9%
Ukazatel 23009 2010 Aa R, A Xa; Poradi vlivu
a;= EAT/EBT 0,813 0,796 -0,016 -0,020 -0,18% 5.
a,= EBT/EBIT 0,735 0,692 -0,043 -0,059 -0,52% 4.
a;=EBIT/T 0,133 0,099 -0,035 -0,259 -2,54% 1.
a,=T/A 0,593 0,550 -0,043 -0,072 -0,64% 3.
a;=A/VK 2,415 2,061 -0,354 -0,147 -1,36% 2.
Celkem 11,4% 6,2% - - -5,2% -




Priloha €. 8: Vypocet indexu IN05 (8/1)
: ROK
UKAZATEL |VAHA
2006 2007 2008 2009 2010
A/ICZ 0,13 0,18 0,24 0,20 0,22 0,25
EBIT/U 0,04 0,19 0,36 0,23 0,15 0,13
EBIT/A 3,97 0,52 0,92 0,46 0,31 0,22
VIA 0,21 0,19 0,22 0,16 0,13 0,12
OA/(KZ+KBU) | 0,09 0,10 0,15 0,11 0,16 0,27
INO5 - 1,18 1,90 1,17 0,98 0,99




