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Abstrakt

Diplomova price analyzuje problémy, které souviseji s finanénim fizenim
spolecnosti BAUER-AGROMILK, a. s., pomoci elementiarnich metod technické

finan¢ni analyzy. Obsahuje ndvrhy k financ¢nf strategii této spolecnosti.
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Abstract

This master’s thesis analyses problems connected with financial managing of the
company BAUER-AGROMILK Inc. through basic methods of the technical financial

analysis. It includes proposal financial strategy of the company.
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Uvob

Diplomovou préci jsem zpracovala ve spole¢nosti BAUER-AGROMILK, a. s..
Spolecnost se zabyva vyrobou, prodejem, montdZzi a servisem technologickych zafizeni

pro zemédélskou prvovyrobu.

Finan¢ni fizeni a rozhodovédni se stalo v trzni ekonomice nedilnou cinnosti
soucasného Ceského managementu. K dspéSnému zajisténi téchto Cinnosti je nutné
provadét finanéni analyzu, kterd je dilezitym prvkem finan¢niho hospodateni. Finanéni
analyza je vSak provddéna nejen samotnym podnikatelskym subjektem, ale i jinymi
uzivateli, ktefi maji potiebu zjistit finan¢ni situaci podniku. Podle dostupnosti dat

se analyza rozliSuje na externi a interni.

S ptfechodem k trzni ekonomice se ¢eské podniky nachédzeji v kvalitativné zcela
odliSném prostfedim. Podnik, ktery chce v tomto prostiedi prezit a didle se uspéSné
rozvijet, je daleko vice nucen se zabyvat pozndvanim vyvojovych trendti svého okoli
a jeho hodnocenim a témto trendiim se pruzné pfizpiisobovat. Nutnou podminkou
uspésného strategického rozvoje firmy je vSak identifikace vlastnich nedostatkil

ve struktuie majetku, financi a dalSich polozek firemnich vykazu.

Za prvotni cil podnikdni kazdé firmy je obecné povaZovan ndrlst jeji trzni
hodnoty v delSim ¢asovém obdobi. Hnacf silou, kterd umoZznuje podnikéni, je kapital.
A pravé kapitdl méd schopnost produkovat vice, nez bylo do podnikdni vloZeno.
Zda tomu tak skutecn€ bude, zdvisi kromé& zabezpeceni kapitdlu i na managementu
firmy, ktery se stard o efektivni vyuzivani zdrojl, rozbor stavu firmy a vcasnou

obnovu aktiv a jejich dalsi rozvoj.

Veskeré aktivity firmy jsou zaznamendny v dcetnictvi, které predstavuje
ukazuji minulost a neobsahuji perspektivu do budoucnosti. Pouhé souhrnné vystupy
neposkytuji kompletni obraz o hospodateni a finan¢ni situaci podniku, o jeho silnych

a slabych strankach, ohrozZeni, tendencich a celkové kvalité hospodateni. K prekondni



téchto nedokonalosti se proto pouZzivad finan¢ni analyza jako metoda, kterd poméiuje
ziskana data mezi sebou navzdjem a zvySuje tak jejich vypovidaci schopnost, umoziuje
dojit k jasnym zavérim o celkovém hospodateni a finan¢ni situaci podniku, podle nichZ

by bylo mozné ptijmout riznd opatfeni ke zlepseni.

Zpracovani financni analyzy vybranych wukazatell a formulace ndvrhil
na finan¢ni strategii podniku BAUER-AGROMILK, a. s. je predmétem této diplomové
prace. Ke zhodnoceni finan¢ni situace jsou vyuZzita data z Gc¢etnich vykazi v obdobf let
2001 — 2005 a informace z ostatnich dostupnych zdrojii. Na zdklad¢ téchto dostupnych
informaci je provedeno zhodnoceni pomoci analyzy pomeérovych ukazatel, kterymi
je hodnocena kapitdlovd struktura, likvidita, aktivita a rentabilita podniku. Dale
je provedena analyza struktury a vyvoje polozek aktiv, pasiv a vykazu ziskl a ztrat.
K celkovému zhodnoceni podniku jsou vybrdny a pouZity syntetické ukazatele.
Na zdklad¢ provedené analyzy je poukdzdno na hlavni nedostatky hospodateni podniku

a z4avér prace je vénovan moznym ndvrhiim na finan¢nf strategii.
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1 FORMULACE CILE A METODY DIPLOMOVE PRACE

Hlavnim cilem mé diplomové price je provést finan¢ni analyzu spolec¢nosti
BAUER-AGROMILK, a. s. za poslednich 5 let. Financni analyzu budu provadét
pfedevsim na zdklad€ ziskanych informaci z Gcetnich vykazii (rozvaha, vykaz zisku
a ztraty, cash-flow). Zpracovand finan¢ni analyza by méla slouZit k celkovému
zhodnoceni a vyvoje podniku. Na zdkladé zjisténych firemnich vysledkti navrhnu
mozné varianty financni strategie vedouci k odstranéni nebo zmirnéni nedostatki,

coz by mélo vést ke zlepSeni celkové finan¢ni situaci spolecnosti.

Cile diplomové prace:
- analyzovani finan¢niho stavu ve firmé¢ za obdobi 2001-2005,
- shrnuti nedostatkli v hospodateni zjisténych finan¢ni analyzou,

- navrhnuti moznych finan¢nich strategii ke zlepSeni finan¢nf situace.

Pti zpracovani byly pouzity objektivni teoretické metody obecné pouzivané

kvantitativniho charakteru. Postup analyzy byl nasledujici :

rozklad jevu na zdkladni prvky,

e vyclenéni rozhodujicich Ciniteld,

e vytipovani podminek umoziiujicich, aby se projevily rozhodujici vlivy
na zkoumany jev,

e kvantitativni vyjadieni.

V diplomové prici byly dédle pouZity metody systémové a vztahové analyzy.
Veskeré metody, jeZ byly aplikovany na konkrétni prostredi firmy, jsou obecné zndmé

a pouzivané.
Predpokladem k zpracovédni této priace je znalost zdkladnich charakteristik

a ¢innosti zkoumaného podniku. Tato kapitola ma za tkol popsat ¢innosti podniku, jeho

stavajici stav a zvaZzit jeho dalSi moznosti na trhu.
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2 CHARAKTERISTIKA ANALYZOVANEHO PODNIKU

2.1 ZAKLADNI UDAJE
Obchodni firma: BAUER-AGROMILK, a.s.

Sidlo: U Nadrazi 1967, 393 01 Pelhfimov
1CO: 26032058
DIC: CZ26032058

Datum zaloZeni: 19.12.2000

Prévni forma: akciova spole¢nost

Zakladni kapitdl: 6.630.000,- K¢

Generalni feditel: Ing. Karel Likar

STATUTARNi ORGANY SPOLECNOSTI:

Piedstavenstvo spolecnosti:

Ing. Karel Likar pfedseda predstavenstva, jednatel a spolecnik BAUER
TECHNOLOGIE, s.r.o. a BAUER TRADE, s.r.o. Tabor.

Ing. Zden&k Novak mistopfedseda predstavenstva, predseda piedstavenstva
AGROMILK Pelhtimov, a.s.

Ing. Miroslav Podébradsky cClen predstavenstva.

Dozordi rada:

Ing. Josef Kordik predseda dozorci rady, jednatel a spolecnik AGROMONT
Vimperk, s.r.o.

Tomas Bélohlavek zaméstnanec spolecnosti ve funkci obchodniho zéstupce.

Otakar Kone¢ny zaméstnanec spolecnosti AGROMILK Pelhtimov, a.s.

ve funkci vedouciho stfediska Kromériz.
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2.2 HISTORIE SPOLECNOSTI

Spolecnost BAUER-AGROMILK, a.s., vznikla zapsidnim do obchodniho
rejstifku Krajského soudu v Ceskych Budg&jovicich dne 29.12.2000, je zapsana v oddilu
B., vlozka 1186. Zakladni kapital ve vysi 6.630.000,- K¢ je rozvrzen na 663 ks akcii
ve jmenovité hodnoté¢ 10.000,- K¢ a 85 % akcii je v drzeni spolecnosti BAUER
TRADE, s.r.o. Tébor, 7,6 % akcii je v drZzeni spole¢nosti BAUER TECHNOLOGIE,
s.r.0. a 7,4 % akcii je v drzeni AGROMILK Pelhtimov, a.s.

BAUER-AGROMILK, a.s. je vrcholem holdingového uspofdddni firem
AGROMILK Pelhiimov, a.s., BAUER TRADE s.ro. Tabor a BAUER
TECHNOLOGIE, s.r.o. Firmy se zabyvaji vyrobou, prodejem, montdZi a servisem
technologickych zafizeni pro zemédé€lskou prvovyrobu. Jednd se zejména o dojici
zafizeni, zafizeni pro vykrm prasat, chov drlbeze, pifipravu krmeni, kejdové
hospodafstvi a stajové technologie (zdbrany, hrazeni apod.). BAUER-AGROMILK, a.s.
se zabyva predevsim prodejem technologickych celkd.

V roce 2004 spolecnost vytvofila nové oddéleni zabyvajici se monitorovaci

technikou, zabezpecovaci technikou, dochazkovym systém apod.

2.3 NABIZENE PRODUKTY A SLUZBY

Firma BAUER-AGROMILK, as. se zabyva pfedevSim prodejem

technologickych celkll pro zeméd¢lskou prvovyrobu.

2.3.1 OBLAST TRHU — TECHNOLOGIE

» Technologie pro skot — zahrnuje dojirny, mobilni dojirny, fizeni stida, doplinky

Obrdzek ¢. 1: Dojirna
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» Technologie pro drubeZ — zahrnuje krmné systémy, krmitka, napajeni, ventilace,

fidici systémy, snaskova hnizda, vytapeni, osvétleni

Obrdzek ¢. 2: Krmny systém Obrdzek ¢ 3: Kapdtkové napdjeni

» Technologie pro prasata — zahrnuje krmné systémy, krmitka, tekuté krmni,

krmenf{ prasnic, software, technologie ustdjeni, ventilace

Obrizek ¢ 4: Snekovy dopravnik

» Zpracovdni kejdy
» Mini mlékdrny
» Velkokapacitni sila

2.3.2 OBLAST TRHU — STAVBY
» Stavebni cinnost — spolecnost dodava veSkeré stavby pro zeméd€lstvi,
zpracovani potravin i pramysl, sklady a logistickd ¢i obchodni centra. VyuZziva
vlastni infrastruktury od architektonického ateliéru, doddvek technologii,

ocelovych ¢i difevénych konstrukei i celych staveb.
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» Ocelové konstrukce - dodavky vsech typt ramovych ¢i pithradovych ocelovych
konstrukci nebo konstrukci s dfevénymi prvky. Vyroba pokryva veskeré

rozpony i feSeni stfeSnich profilt.

Obrazek & 5: Stavba Obrdzek ¢ 6: Ocelovd konstrukce

2.3.3 OBLAST TRHU — PROJEKTY NA KLIC
» Poradzky dribeZe a masokombindty

Sklady

Farmy pro prasata

Farmy pro driibe?

Farmy pro skot

Obchodni a logistickd centra

YV V V V V V

Sklady obilovin a krmnych smési

Obrdzek ¢. 7: Pordzka drubeZe Obrdzek ¢. 8: Farma pro skot

15



2.4 ORGANIZACNI ROZCLENENI FIRMY

V cele spolecnosti stoji feditel, jemuz jsou piimo podiizeny Ctyfi dtvary, a to
ekonomicko finan¢ni odbor, vyrobni odbor a technicko obchodni obor. Ramcové

organiza¢ni schéma ma nasledujici podobu:

Technicko-obchodni odbor : ¢innost tohoto odboru spociva v piijimani

poptavek na vyrobu, vystavovani nabidek, piijimédni objedndvek na, zajisStovani odbytu.

Vyrobni odbor : do ¢innosti tohoto odboru spadd veskera vyroba. Ddle pak

materidlové zdsobovani, vyrobni planovani a skladové hospodaistvi.

Ekonomicko - finan¢ni odbor : do Cinnosti tohoto udtvaru spada zejména
ucetnictvi (vnitropodnikové i financni), inkasovani plateb od odbératelt, placeni

dodavateltim, zajistovani dlouhodobych a kratkodobych tvért apod.
Oddéleni monitorovaci techniky: cinnost tohoto odboru spoc¢iva v piijiman{

poptdvek, vystavovani nabidek, pfijimdni objedndvek na, =zajiStovani odbytu

pro kamerové systémy.

16



3 TEORETICKA POZNATKY Z OBLASTI FINANCNI ANALYZY

3.1 FINANCNI ANALYZA V SOUCASNE PRAXI

Vyraz ,finan¢ni analyza*“ se stal v dneSni dobé urcitym zaklinadlem, s jehoZz
pomoci se dle minéni nékterych podnikateli, manaZerti i vysokych fidicich pracovnikt
a bankovnich ufednik podafi vyfteSit platebni neschopnost podnikovych jednotek,

jejich vyrobni, odbytovou a s tim souvisejici finan¢ni krizi. (5)

Je tfeba vSak zdUraznit, Ze finan¢ni analyza je ndstroj, jehoZ pomoci lze odhalit

priciny vyse popsanych problémd, ne vSak nastroj k odstranéni téchto problémii. (5)

Finan¢ni analyza je organickou soucdsti komplexu finan¢niho tizeni podniku,
nebot’ zajiStuje zpétnou vazbu mezi predpoklddanym efektem ftidicich rozhodnuti

a skutecnosti.

Smyslem finanéni analyzy je provést spomoci specidlnich metodickych
prostfedkti diagnézu finan¢niho hospodafeni podniku. Kvalifikovand a pravidelné
provadeénd diagndza totiz umoziiuje odhalit piipadné poruch finan¢niho zdravi v dobé,
kdy je jest¢ mozné rGznymi fidicimi zdsahy tyto poruchy napravit. Finanéni rozbor
je ¢innost komplexni povahy, tzn., Ze snahou finanéniho analytika je podchytit v§echny

slozky, které urcuji finan¢ni situaci podniku. (14)

Hlavnim dkolem finan¢ni analyzy je, vytéZit z vykazi a jinych zdroji potiebnou
informaci, posoudit zdravi podniku a jeho slabiny a pfipravit podklady pro potiebna

rozhodnuti. (5)

17



3.2 VSTUPNI DATA FINANCNI ANALYZY

Pti hodnoceni finan¢niho zdravi firmy a pfi finanénim rozhodovani na zdkladé
finan¢ni analyzy jsou zpracovavana data z riznych zdroji. MlUzeme je rozd¢lit na tii

velké skupiny.

1. ucetni data podniku, ¢erpana z

= Gcetnich vykazl finan¢niho dcetnictvi

= vnitropodnikového ucetnictvi

= vyrocnich zprav

2. ostatni data podniku, ¢erpana z

= podnikové statistiky

= vnitinich smérnic

= podkladl dseku prace a mezd

= predpovédi a zpravy vedoucich pracovniki podniku
3. data z vnéjSiho ekonomického prostiedi podniku
= udaje statni statistiky

= povinné zvefejnované tdaje ostatnich podniki

= ddaje z odborného tisku

Nejcastéji jsou pfi finan¢ni analyze zpracovavana data zachycend v podnikovych
ucetnich vykazech. Kvalitné zpracované ucetnictvi poskytuje ve vykazech pravdivé
informace o stavu majetku firmy, o zdrojich, ze kterych byl majetek pofizen
a o finan¢ni situaci firmy. Tyto informace jsou v penéZnim vyjadieni obsazeny v téchto

vykazech:
= rozvaha

» vykaz ziski a ztrat

= vykaz cash flow
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3.3 UZIVATELE FINANCNI ANALYZY

Informace tykajici se finan¢niho stavu podniku jsou pfedmétem zdjmu mnoha

subjektd, které prichazeji do kontaktu s danou firmou. Mezi né patii pfedevsim:

» Investofi — jsou primarnimi uZivateli finan¢né - ucetnich informaci obsazenych
ve finan¢nich vykazech podniku. Akciondfi vyuZivaji finan¢ni informace
o podniku ze dvou hledisek — investi¢niho a kontrolniho. Investi¢ni hledisko
pfedstavuje vyuziti pro rozhodovani o budoucich investicich. Hlavnim zdjmem
investori se soustfed’'uje na miru rizika a miru vynosnosti jimi vloZeného
kapitalu. V rdmci kontrolniho hlediska se investofi zajimaji o stabilitu a likviditu
podniku, disponibilni zisk a plnéni podnikatelského planu. Hodnoti tedy podnik

z hlediska vynosnosti jiZ vlastnénych akcii.

» ManaZefi — vyuzivaji informace poskytované finan¢nim dcetnictvim predevsim
pro dlouhodobé i operativni fizeni podniku. Finan¢ni analyza odhaluje silné
a slabé stranky hospodafeni firmy a umozZiiuje manazerim piijmout pro piisti
obdobi sprdvny podnikatelsky zdmér, ktery se rozpracovdvd ve finan¢ni
strategii. Vedeni podniku mé zdjem i1 o informace tykajici se finan¢ni pozice

jinych firem ( konkurence, dodavatelé, odbératelé).

» Obchodni partneri — zaméfuji se predev§im na to, zda podnik bude schopen

hradit své zdvazky. Hodnot{ pfedevs$im jeho solventnost a likviditu.

» Zaméstnanci — maji pfirozeny zdjem na prosperité, hospodaiské a finan¢ni
stabilité¢ svého podniku. Zajimaji se o jistoty v zamé&stndni, o mzdové a socidlni

perspektivy.
» Banky a jini véritelé — Zadaji co nejvice informaci o finanénim stavu

potencidlniho dluZnika, které jsou diileZité pro jejich rozhodnuti, zda poskytnout

uvér, vjaké vysSi a za jakych podminek. DrZitelé dluhopisii se zajimaji
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o likviditu podniku a o jeho finan¢ni stabilitu, pozaduji,aby jejich cenny papir

byl splacen v¢as a v dohodnuté vysi.

» Stat a jeho organy — zajimaji se o finan¢n¢ — tcetni data z mnoha davodi, napf.
pro statistiku, pro kontrolu plnéni danovych povinnosti, rozdélovani finan¢nich
vypomoci (pfimé dotace, uvéry rucené vladou, atd.) podnikiim, ziskdni piehledu
o finanénim stavu podnikli se stitni zakdzkou. Vyzaduji informace

pro formulovéni hospodarské politiky statu.

Uvedeny vycet zdjmovych skupin neni vycCerpdvajici. Na finan¢ni analyze jsou
dile zainteresovani analytici, danovi poradci, burzovni makléti, odborové svazy,

novinafi, ale i Sirokd vefejnost se zajima o ¢innost podnikové sféry z raznych davodu.

Metody finanéni analyzy

Pro potteby finan¢ni analyzy lze, z hlediska slozitosti a hloubky rozboru,

rozdélit mefody na elementarni, které vyuZzivaji jednoduchou a procentni matematiku

vvvvvv

Obecn¢ se rozliSuji dva pfistupy khodnoceni hospodarskych jevi.
Jde o fundamentdlni analyzu a technickou analyzu. Fundamentdlni analyza je zaloZena
na rozboru zdkladn€¢ rGznych ekonomickych i mimoekonomickych jevi,
na zkuSenostech, subjektivnich odhadech bez algoritmizovanych metod. Proti tomu
technickd analyza pouzivd matematickych a  algoritmizovanych  metod
ke kvantitativnimu zpracovani a nédslednym kvalitativnim posouzenim vysledkd.

Oproti tomu technickd analyza pouzivd matematickych, matematicko-
statistickych a dalSich algoritmizovanych metod ke kvantitativnimu zpracovani

ekonomickych dat s ndslednym kvalitativnim posouzenim ekonomickych vysledk.

Metody finan¢ni analyzy lze rozdé&lit podle slozitosti pouZzitych matematickych

postupil na:

Clenéni elementdrnich metod dle literatury (5):
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» Analyza stavovych ukazateli:
o horizontdlni analyza (analyza trend),
o vertikdlni analyza (procentni rozbor).
» Analyza rozdilovych ukazatelii:
o Cisty pracovni kapital,
o Cisté pohotové prostiedky (Cisty penézni finan¢ni fond),
o Cisté penézn¢ pohledavkové financni fondy (Cisty penéZni majetek).
» Analyza tokovych ukazatelii:
o analyza cash-flow,
o analyza trZeb,
o analyza ndkladd,
o analyza zisku.
» Analyza pomérovych ukazatelii:
o analyza ukazatelt likvidity,
o analyza ukazatelli zadluZenosti a finan¢ni a majetkové struktury,
o analyza ukazatelli aktivity,
o analyza ukazatelil rentability,
o analyza ukazatell kapitdlového trhu.
» Analyza soustav ukazateli:
o DuPonttiv rozklad,
o pyramidové rozklady,

o bonitni a bankrotni modely.

Vv

Clenéni vysSich metod dle literatury (9):
» matematicko-statistické metody (bodové odhady, empirické distribucni
funkce, korelacni koeficienty, regresni modelovani, analyza rozptylu, aj.),
> nestatické metody (fuzzy mnoziny, expertni systémy, gnosticka teorie

neurcitych dat aj.).

V nasledujicich kapitolach jsou teoreticky rozebrany pouze elementirni metody
finan¢ni analyzy, protoZze pravé ty budou vyuZity v praktické casti k posouzeni
finanéniho zdravi spolec¢nosti pro ndvrh financni strategie spolec¢nosti BAUER-

AGROMILK, a.s.
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3.4 ANALYZA EXTENZIVNICH UKAZATELU

Analyza extenzivnich ukazatell je zaloZena na rozboru tdaji obsazenych piimo
v Ucetnich vykazech. Ukazatele nesou puvodni informaci o rozsahu (objemu).
Hodnoceni finan¢ni situace pomoci extenzivnich ukazateli se vyuzivd zejména

k analyze vyvojovych trendli, a k procentnimu rozboru komponent. (9)

3.5 ANALYZA ABSOLUTNICH UKAZATELU

3.5.1 ANALYZA TRENDU

K hodnoceni finan¢ni situace firmy se pfi této analyze vyuzivd piimo udaji
obsaZenych v ucetnich vykazech. Analyza trendii zkouma vyvoj podniku v ¢ase. Pokud
je k dispozici dostatecné dlouhd ¢asovd tada, 1ze z téchto idaji detailné zkoumat priibéh
zmeén a odhalovat dlouhodobé trendy. Pfi analyze se berou v tivahu jak zmény absolutni
hodnoty, tak procentni zmény jednotlivych poloZzek vykazti k vychozimu roku.

Procentni zména se vypocita dle vztahu:

_(U,~U,)*100

= [%] , kde:

Uyr1... zména polozky vychozi polozky v €ase t proti t-1
U...... ukazatel v ¢ase t

U.;... ukazatel v ¢ase t-1

Absolutni zména se vypocita podle vzorce:

Ut,t—l = Uz - Ut—l

Jkde:

U.s.1... zména absolutniho ukazatele
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Pfi interpretaci se hodnoti po jednotlivych polozkiach, procentni zména
a absolutni zména k vychozimu roku a komplexné vztahy mezi jednotlivymi polozkami.
9)

Pfi hodnoceni je nutné briat vidvahu okolni podminky a zdméry firmy
do budoucna. U horizontdlni analyzy je nutné brat v ivahu velikost meziro¢ni inflace,
kterd miZe vysledky zkreslit. U delSich ¢asovych fad se analyza trendli vyjadfuje mezi

kazdymi dvéma sousednimi roky, pficemz pfedchozi se bere jako vychozi. (13)
3.5.2 PROCENTNI ANALYZA KOMPONENT (VERTIKALNI ANALYZA)

Procentni analyzou se posuzuje struktura majetku, kapitdlu, ndkladl a vynosii
a jejich zména struktury v €ase. Pfi vypoctu se ur¢i spole¢ny jmenovatel k danému
vykazu. U analyzy struktury majetku a kapitdlu jsou to obvykle celkova aktiva

a u analyzy vykazu ziskl a ztrét to je velikost trzeb. Ukazatel se vypocitd podle vzorce:
*
g = ——— [%], kde:

Us.... je ukazatel struktury

St.... je spole¢ny jmenovatel (obvykle celkové trzby nebo celkové aktiva)

Pfi interpretaci se hodnoti podily komponent ve zkoumaném roce a vyvoj podilt
jednotlivych polozek v letech, pokud jsou kdispozici udaje za vice obdobi.
Na vertikdlni analyzu nemd vliv meziro¢ni inflace, je tedy vhodna k srovnavéni
v riznych letech. Zaroven lze procentni vyjaddieni komponent porovndvat s jinymi

podniky. (13)
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3.6 ANALYZA ROZDILOVYCH UKAZATELU

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a fizeni financni situace firmy, oznacované
jako fondy finan¢nich prostfedkd — tzv. finanéni fondy. Fond je chdpdn jako agregace
(shrnuti) urcitych stavovych ukazatelii vyjadifujicich aktiva nebo pasiva, resp.

jako rozdil mezi souhrnem urcitych poloZzek kratkodobych aktiv a kratkodobych pasiv.

3.6.1 CISTY PRACOVNI KAPITAL (NET WORKING CAPITAL)

Je nejcastéji uzivanym rozdilovym ukazatelem. Vypocitd se tak, Ze od celkovych
obéznych aktiv odecteme celkové kratkodobé zdvazky. Rozdil mezi obéZnymi aktivy
a kratkodobymi dluhy m4d vyrazny vliv na solventnost firmy. Firma vytvatejici kladny
CPK je zpravidla likvidni a ma dobré finanéni zézemi. Cisty pracovni Kkapital
pfedstavuje tzv. finan¢ni polStaf, ktery spole¢nosti umoZznuje podnikat a pokracovat
ve svych aktivitach i v pfipadé, kdyby ji potkala neptizniva situace, kterd by vyZadovala
vysoky vydej finan¢nich prostfedkli. Velikost tohoto polStdfe zdvisi na obratovosti

kratkodobych aktiv firmy a na vnéjSich okolnostech, tzn. konkurenci, stabilit¢ trhu,

danové legislative, celnich predpisech atd.

Cisty pracovni kapitdl = Ob&nd aktiva — Krdtkodoby cizi kapitdl

Podle obrazku €. 9 chdpeme Cisty pracovni kapitdl ze dvou hledisek, podle piistupu
manaZera a podle piistupu vlastnika (investora). Konstrukce ukazatele je zaloZena
na rozliSeni obézného majetku a neobézného majetku a na rozliSeni dlouhodobé
a kratkodobé vazaného kapitdlu. ManaZer jej chédpe jako fond financnich prostredkd,
ktery je nutné nejlépe vyuzivat. Vlastnik Cisty pracovni kapitdl chipe jako bézné

pracujici dlohodoby kapitdl a proto si vyhrazuje prdvo o ném rozhodovat.
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kapital Cizi kr.
keapital

Obrizek & 9: Tvorba CPK 7z pohledu manazera a z pohledu vlastnika (investora)

Rozdil mezi obéZnymi aktivy a kratkodobym cizim kapitdlem ma vyznamny vliv
na solventnost firmy. Prebytek kratkodobych aktiv nad kratkodobymi dluhy

je naznakem, Ze firma je likvidni. (10)

Ukazatel miZe byt ovlivnén nevhodnou strukturou obéznych aktiv. Ukazatel
muze byt zkreslen tim, Ze v obé&Znych aktivech jsou obsazeny naptf. nedobytné
pohleddvky nebo neprodejné zdsoby. Z tohoto divodu je vhodnd korekce polozek

ob&Znych aktiv, které zkresluji vypocet ukazatele.

Pfi analyze provadéné v Casovém intervalu se hodnoti transakce, které

zpusobily zménu ¢istého pracovniho kapitalu. (10)
3.6.2 CISTE POHOTOVE PROSTREDKY
Cisté pohotové prostiedky (PenéZni finanéni fond) piedstavuji rozdil mezi
pohotovymi penéZznimi prostfedky a okamZité splatnymi zavazky. Vypocitd se podle
vztahu:
Cisté pohotové prostiedky = Pohotové pené&ni prostiedky — OkamZité splatné zdvazky
Ukazatel vypovida o okamzité likvidité splatnych kratkodobych zavazki. Tento

ukazatel neni ovlivnén ocefiovacimi technikami, ale je manipulovatelny piesunem

plateb k okamziku zjistovani likvidity. (10)
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3.7 ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU

Finan¢ni pomérové ukazatele charakterizuji vzdjemny vztah mezi dvéma nebo
vice absolutnimi ukazateli pomoci jejich podilu. Nejcastéji vychédzeji z ucetnich vykaza.

Pomérové ukazatele jsou nejoblibenéjsi a také nejrozsitenéj$i metodou finan¢ni
analyzy, nebot umoznuji ziskat rychly a nendkladny obraz o zdkladnich finanénich
charakteristikdch firmy.

Umoznuji provadet analyzu ¢asového vyvoje financni situace dané firmy. Jsou
vhodnym nastrojem prostorové analyzy, tj. porovndvéani vice podobnych firem
navzdjem a také mohou byt pouZivdny jako vstupni tdaje matematickych modelil
umoziujicich popsat zdvislost mezi jevy, klasifikovat stavy, hodnotit rizika i predvidat

budouci vyvoj. (9)

3.7.1 ANALYZA LIKVIDITY

Ukazatele likvidity vyjadiuji schopnost firmy dostat svym zdvazktim. Likvidita
predstavuje souhrn vSech potencidlné likvidnich prostiedkt, které ma firma k dispozici

pro thradu svych splatnych zdvazki.

S touto problematikou tzce souvisi pojem solventnost. Solventnost se definuje
jako pfipravenost uhradit své dluhy, kdyZ nastala jejich splatnost. Podminkou
solventnosti je, aby firma méla ¢4st majetku vazanu ve formé, jiZ mize platit — tedy ve
formé pen€z nebo alesponn ve formé& pohotové pieménitelné v penize. Podminkou

solventnosti je tedy likvidita.(13)

Trvald platebni schopnost je jednou ze zdkladnich podminek tspésné existence
podniku v trznim prostiedi. Ukolem analyzy likvidity je to, zda je podnik schopen véas
splatit své kratkodobé zdvazky — dluhy. Proto je dileZity rozbor mezi poloZkami aktiv
na jedné stran€ a poloZkami pasiv na stran€ druhé, konkrétné mezi obéZnymi aktivy
a kratkodobymi zdavazky, véetné béZnych bankovnich dvért. Nevyhodou ukazateli je,
Ze hodnoti likviditu podle zustatkil finanéniho majetku, ale v daleko vétsi mife zdvisi

na budoucich cash flow.
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V souvislosti s platebni schopnosti se setkivame s pojmy:

» Solventnost — predstavuje obecnou schopnost podniku ziskat prostiedky
na thradu svych zdvazkl. Solventnost je relativni piebytek hodnoty aktiv
nad hodnotu zavazku.

» Likvidita — je chdpana jako momentalni schopnost uhradit splatné zavazky.

» Likvidnost — oznacuje miru obtiZnosti transformovat majetek do hotovostni

formy, jak rychle je mozna jejich pfeména v hotové penize.

Rozezndvame tyto druhy likvidity:

Bézna likvidita (likvidita 3. stupné) - ukazuje, kolikrat pokryvaji ob&ézna
aktiva kratkodobé zdvazky, tzn. kolika jednotkami obéZnych aktiv je kryta jedna
jednotka kratkodobych zavazkt. To znamen4, kolikrat je podnik schopen uspokojit své

vétitele, kdyby proménil vSechna sva obéznd aktiva v daném okamzZiku na hotovost.

obéind aktiva
krdtkodobé  zdvazky

beznd likvidita =

BéZna likvidita je citlivd na strukturu zdsob a jejich redlné ocenovéani vzhledem
k jejich prodejnosti a na strukturu pohleddvek vzhledem k jejich neplaceni ve lhité
¢i nedobytnosti. U zdsob miZe trvat velmi dlouho neZ se pfeméni na hotové penize.
Firma snevhodnou strukturou obéznych aktiv (nadmérmné zdsoby, nedobytné
pohledavky, nizky stav financ¢nich prostfedkll) se snadno ocitne v obtizné financni
situaci. Bé&€Znou likviditu je moZné ovlivnit k datu sestavovdni rozvahy odlozenim
nékterych ndkupt. JelikoZ se vypocitd jednordzové, nevyjadiuje vyvoj platebni

schopnosti béhem roku.
Optimalni hodnota bézné likvidity je 2,5 (tzn., Ze 40 % obéznich aktiv musi byt

schopno se pfeménit na hotové penize k thradé kratkodobych zavazki). Za postacujici

se v ¢eskych podminkach povazuje hodnota v rozmezi 1,0 — 2,0 resp. 1,5. (13)
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Pohotova likvidita (likvidita 2. stupné) - odstraiiuje nevyhody
pfedchoziho ukazatele, nebot’ zdsoby jsou nejpomaleji se obracejici polozkou ob&Znych
aktiv a nejhife se preménuji na hotové penize. V ¢itateli jsou ponechdny pouze penézni
prostiedky, kratkodobé CP a kratkodobé pohleddvky, oc¢isténé od téZko vymahatelnych
a pochybnych. V analyze je nutné zkoumat pomér mezi ukazatelem bézné a pohotové
likvidity. Vyrazné nizs$i hodnota pohotové likvidity pak ukazuje nadmérnou vdhu zdsob
v rozvaze spolecnosti.

obébé? aktiva — zdsoby

pohotovd likvidita =
krdtkodobé zdvazky

Pro zachovéni likvidity firmy by hodnota tohoto ukazatele neméla klesnout pod
1. (14) Vyssi hodnota bude ptiznivéjsi pro veétitele, méné vSak pro vedeni podniku
a akciondfe. Znamend totizZ, Ze velky objem aktiv je vdzdn ve form¢ pohotovych

prostfedk, které pfindseji jen maly drok.

Okamzita likvidita (likvidita 1.stupné) - vyjadiuje schopnost firmy hradit
praveé splatné dluhy a to pen€zi a jejich ekvivalenty jako jsou volné obchodovatelné

kratkodobé cenné papiry, splatné dluhy, sménecné dluhy a Seky.

pohotové financni prostiedky
krdtkodobé zdvazky

okamZitd likvidita =

Likvidita je zajiSténa pifi hodnoté ukazatele alesponn 0,2, i kdyZz idedlni

je dosaZeni rozmezi 0,2 —-0,5. (13)

3.7.2 ANALYZA ZADLUZENOSTI

Ukazatel zadluZenosti je vztahem mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovéani
firmy, méfi rozsah, v jakém firma pouzivad k financovani dluhy (tedy zadluzenost
firmy). ZadluZenost vS§ak pro firmu nemusi znamenat jen negativni stav. Jeji rist mize
pfispét k celkové rentabilité¢ a vySSi trzni hodnoté firmy, ale na druhou stranu zvySuje

v/ o2 M

riziko finan¢ni nestability. Pro analyzu zadluZenosti se pouziva fada ukazateli.
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Celkova zadluZenost - ¢im je vySsi hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi
je zadluZenost podniku a tim je také vySSi financ¢ni riziko. Véfitelé preferuji nizky
ukazatel zadluZenosti, protoZze ¢im vétsi bude podil vlastniho kapitdlu, tim vétsi bude
vytvofen bezpecnostni polStat pro véftitele v piipad€ ztraty a likvidace spolecnosti.

Vlastnici naopak hledaji vySsi finan¢ni paku, aby zndsobili své vynosy.

Celkovd zadlufenost = celkové dluhy

aktiva celkem

V trZzni ekonomice se hodnota tohoto ukazatele pohybuje v rozmezi 30 — 60 %.
(13) Je-li ukazatel vyssi nez oborovy prumér, bude pro firmu obtiZzné ziskat dodate¢né
zdroje bez toho, aby nejprve zvysila vlastni kapitdl nebo by véfitelé pozadovali vyssi

arok.

Kvéta vlastniho kapitalu - vyjadiuje proporci, v niz jsou aktiva podniku

financovana penézi akcionafu. Vyjadiuje v podstaté financni nezavislost firmy.

vlastni  kapitdl

Kvéta vlastniho kapitdlu = -
aktiva celkem

Vlastni kapitdl by me¢lo ¢init minimdlné 30 % a ma kryt 2/3 stalych aktiv.
Jestlize ukazatel dosahuje hodnotu vyrazné nad 50 %, firma je piekapitalizovana,
coZ je spojeno s nizkou rentabilitou vloZzeného kapitdlu. Naopak pokud je hodnota
finan¢ni samostatnosti nizkd, firma je podkapitalizovana, aktiva jsou kryta z velké ¢4sti

cizimi zdroji a rovnéz likvidita spolecnosti je nizka. (9)

Ukazatel finan¢ni samostatnosti je doplikovym ukazatelem celkové
zadluZenosti, pficemZ jejich soucet je 1, resp. 100 %. Jeho pifevracend hodnota
vyjadiuje velikost finan¢ni pdky. Ziskovost vlastniho kapitilu ma byt vysSSi nez
ziskovost celkového kapitélu, tzn., Ze uCinek financni piky je vyS$i neZ jedna. Pojem

pdka je tfeba chdpat jako moZnost zvySeni ziskovosti vlastniho kapitdlu pfipojenim
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cizich zdroju k vlastnimu kapitdlu. Pokud je urokova mira zdvazki nizsi nez ziskovost
celkového kapitdlu, roste ziskovost vlastntho kapitdlu pii pfiliva cizich zdroji

[ P

financovani ( jsou levnégjsi) a naopak. (5)

Urokové kryti — ukazatel vyjadiuje, kolikrdt prevysuje zisk placené droky.
Pokud je ukazatel roven 1, znamend to, Ze na zaplaceni trokl je tieba celého zisku
a na akciondare nezbude nic. Za postacujici se povazuje, jsou — li uroky pokryty ziskem 3

az 6. (9) Obecn¢ je vSak nutné, aby hodnota byla jesté vyssi.

EBIT

ndkladové iroky

tirokové kryti =

Kde EBIT = hospoddrsky vysledek pred zdanénim + ndkladové tiroky

3.7.3 ANALYZA RENTABILITY

Rentabilita, resp. vynosnost vloZeného kapitdlu je métitkem schopnosti podniku
vytvéret nové zdroje, dosahovat zisku pouZitim investovaného kapitdlu. (12) Ukazatele
rentability pométuji zisk dosazeny podnikdnim s vysi zdroji firmy, které byly pouzity

k jeho dosaZeni.

K analyze rentability se vyuziva zejména téchto ukazatell:

Rentabilita vloZeného kapitalu (Return on Investment — ROI )
Ukazatel rentability vloZeného kapitdlu patii k nejdulezitéjSim ukazatellim,
pomoci kterych se hodnoti podnikatelskd ¢innost firem. Vyjadiuje vykonnost celkového

kapitalu vloZeného do firmy, nezdvisle na zdroji financovani.

EBIT
celkovy kapitdl

ROI =

Kde EBIT = hospoddrsky vysledek pred zdanenim + ndkladové iiroky
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Znalost rentability celkového kapitdlu umozinuje stanovit mezni tirokovou sazbu,
za kterou lze pfijmout cizi kapitdl. Rentabilita vlastniho kapitilu ma byt vétsi
nez rentabilita celkového kapitalu, jinak neni pro vlastniky vyhodné pouziti uvéru.

Velikost tohoto ukazatele by méla byt vyssi, neZ poskytovand drokova mira v bance.

Rentabilita celkovych vloZenych aktiv (Return on Assets — ROA)

Tento ukazatel ma podobnou interpretaci jako ukazatel celkového vloZeného
kapitdlu. M¢fi ziskovost celkovych aktiv podniku neboli primérnou cistou vynosnost
vSech finanénich zdroji. Vypocteny pomér ndm ukazuje, kolik K¢ zisku ptipada

na vloZenou 1 K¢ majetku do vyrobniho procesu. (8)

EBIT

celkova aktiva

ROA =

Kde EBIT = hospoddrsky vysledek pred zdanénim + ndkladové iiroky

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on common equity — ROE)

Tento ukazatel je vyznamny pro akcionafe, vlastniky, spole¢niky a dalsi
Pti vypoctu a interpretaci tohoto ukazatele je nutné vzit v iivahu, pro koho je posouzeni
rentability provddéno. Provadi-li se hodnoceni pro majitele firmy, je prioritou jejich
zdjmu vynos z akcii. Pro investora je dulezité, aby ROE byl vyssi nez troky, které by
obdrzel pii jiné form¢ investovani ( obligace, terminované vklady, cenné papiry). Bude
— li hodnota ROE dlouhodobé niZsi, bude se investor snazit ulozit svlij kapitdl jinde
a firma bude dlouhodobé odsouzena k zaniku. Management firmy zajimd predevSim

uroven kryti reprodukce spolecnosti a jejitho rozvoje vlastnimi prostiedky.

Uroveii rentability vlastniho kapitdlu je velmi zdvisld na rentabilité celkového
kapitdlu a drokové mitfe ciziho kapitdlu. Nartst ukazatele ROE mohou zpusobit
néasledujici polozky:

= vEtsi vytvoreny zisk spolecnosti,
= pokles trokové miry ciziho kapitélu,

= sniZeni podilu vlastniho kapitdlu na celkovém kapitélu.
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Hodnota by méla byt vyssi nez vynosnost jinych investorskych pftilezitosti, jinak

by totiZ bylo pro akciondre nevyhodné mit ve spolecnosti podil. (8)

EBIT

viastni kapital

ROE =

Kde EBIT = hospoddrsky vysledek pred zdanénim + ndkladové iiroky

Rentabilita trzeb (Return on sales - ROS)

Charakterizuje zisk vztaZzeny k trzbam. Trzby ve jmenovateli predstavuji trzni
ohodnoceni vykonti za urcité cCasové obdobi (rok, mésic, tyden, den). Vztah lze
znézornit nasledovné:

EBIT
celkové trZby

ROS =

Pro srovndni rGznych firem navzdjem se vylucuji z Citatele zkreslujici vlivy
rozdilné skladby kapitélu (zisk, troky). Davéd se ptednost provoznimu zisku (EBITu)

pted Cistym ziskem.

3.7.4 ANALYZA AKTIVITY

Zjistuje, jak efektivné firma hospodaii se svymi aktivy. Jestlize jich m4 vice,
vznikaji zbytecn¢ ndklady a soucasné s tim i nizky zisk. Mé-li jich nedostatek pfichazi

o vynosy, které by jejich realizaci mohla ziskat.

Obrat celkovych aktiv - uddva, kolikrat se aktiva obréti za dany Casovy interval

( za rok). Mé&fi, jak efektivné firma hospodaii se svymi celkovymi aktivy. Za postacujici

je povazovana hodnota v rozmezi 0,97 — 1,04. (12)

celkové triby

Obrat aktiv =
aktiva celkem
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Obrat stalych aktiv — md vyznam pfi rozhodovani o tom, zda pofidit dal$i produkéni

dlouhodoby majetek. (9)

lkové trib
Obratstalychaktiv= w
stdald aktiva

Obrat zasob — udava, kolikrat v pribéhu roku je kazda polozka zasob firmy proddna

a znovu uskladnéna. Slabina: trzby v trznich cenéch, zdsoby v nakladovych cenéch. (9)

lkové trzb
Obrat zdsob = cetove rzmy

zdsoby
Doba obratu zasob — udava pocet dnii, po n€Z jsou zasoby vazany v podnikani do doby
jejich spotieby nebo prodeje. (9)
360

Doba obratu zdsob = —————
obrat zdasob

Doba obratu pohlediavek — vysledkem je pocet dnii, béhem nichZ je inkaso penéz
za kaZzdodenni trzby zadrZzeno v pohledavkach. Dobu obratu pohledavek je uzite¢né

srovnat s béZnou platebni podminkou, za které firma fakturuje své zbozi. (9)

obchodni pohleddvky
trzby /360

Doba obratu pohleddvek =

Doba obratu zavazku — vysledkem je doba, jak dlouho firma odklada platbu faktur
svym dodavatelim. Lze tim zjistit, jakd je platebni mordlka firmy vaci jejim
dodavatelum. (9)

obchodni zdvazky
trzby / 360

Doba obratu zdvazki =

Obrat stalych aktiv uddva pocet obritek za dany cCasovy interval - 1 rok. Pokud
intenzita vyuzivanych aktiv firmy je niZsi nez pocet obratek celkovych aktiv zjiStény

jako oborovy prumér, mély by byt zvySeny trzby nebo odproddna néktera aktiva.
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3.7.5 PROVOZNI UKAZATELE

Jsou zamé&feny dovnitt firmy. Napomahaji managementu sledovat a analyzovat

vyvoj zdkladni aktivity firmy. Opiraji se o tokové veli¢iny, predevsim o ndklady. (9)

Mzdova produktivita — udava, kolik pridané hodnoty pfipada na 1,- K¢ vyplacenych
mezd. (9)

pridand hodnota

Mzdovd produktivita =
mzdové ndklady

Produktivita prace (z pridané hodnoty) — udava, kolik pfidané hodnoty pfipada ro¢né
na jednoho zaméstnance. Tempo rlstu produktivity prace by mélo byt vyssi nez tempo

rast mezd.

pridand hodnota

Produktivita prdace= - - X
pocet zaméstnancti

Produktivita prace (z vykonii) — udava, kolik vykonil pfipadd rocné na jednoho
zaméstnance.

vykony

Produktivita prdce z vykonii=— . o
pocet zanesmarcu
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3.8 ANALYZA SOUSTAV UKAZATELU

Vzhledem ktomu, Ze vySe uvedené ukazatele vypovidaji o urcité oblasti
hospodateni podniku, byly vytvofeny soustavy ukazatelli k posouzeni celkové finan¢ni
situace.VEétsi pocet ukazateli v modelu poskytuje podrobnéjsi obraz o financéné-
ekonomické situaci zkoumaného podniku. Modely soustav ukazateli se mohou délit

na dv¢ zakladni skupiny:

= soustavy hierarchicky uspofddanych ukazatelli (napt. pyramidové soustavy),

= Ucelové vybéry ukazateli (bankrotni a bonitni modely). (10)

Predikéni modely budouci finanéni tisné

Cilem predikénich modelt je provést diagnézu i predikci finan¢ni situace
podniku. Modely maji za tkol zjednodusit souhrnnou analyzu hodnot vice ukazatelii
a minimalizovat mnoZstvi vystupu na jeden ukazatel. V soucasné dob& existuje
k predikci finan¢ni tisné velké mnozstvi modell. Pijimani ukazatell, které jsou uspésné
pouzivané ve vyspélych trznich ekonomikdch, nardzi pii aplikaci v Ceské ekonomice
na problémy ucetnich odliSnosti a podminek podnikani. (10)

K zndmym a Casto pouZivanym patii nasledujici modely.

3.8.1 PYRAMIDOVE SOUSTAVY UKAZATELU

Pyramidové soustavy vychdzeji zrozkladu urc¢itého ukazatele pomoci
multiplikativnich nebo aditivnich vazeb. Tento rozklad se d¢je tak, aby ukazatel
co nejlépe vystihoval cil podniku. Jedna ze zndmych pyramidovych soustav
je Du Pontiv diagram, ktery byl poprvé vyvinut a pouZit v nadndrodni chemické

spolecnosti Du Pont de Nomeurs. Diagram je zndzornén na nasledujicim obrazku. (13)
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Zisk na vlastni jméni (ROE)

Zisk na aktiva (ROE) * Aktiva/VI.jméni
[
[ |
Zisk/Trzby * Trzby/Aktiva
| |
[ | [ |
Cisty zisk / Trzby Trzby / Aktiva celkem
[ [
[ | [ |
Triby - Niklady a dan¢ Obézna aktiva + Stala aktiva
I L
Ost. ndklady Urok Fin. majetek Cenné papiry
R + R +
Odpisy Dan¢ ze zisku Pohleddvky Zasoby

Obrdzek & 10: DuPontiiv diagram

Bonitni a bankrotni modely
Mezi bonitnimi a bankrotnimi modely neexistuje jednoznané vymezena
hranice. Oba typy maji mnoho spole¢ného, zejména schopnost pfiradit firmé jeden

vysledny hodnotici koeficient. Rozdily jsou v datech, z nichZ vychézi. (9)

» Index bonity
Indikdtor bonity zaloZen na multivariaéni diskriminacni analyze. Cim vétsi
hodnotu index m4, tim je finanéné ekonomicka situace hodnocené firmy lepsi. Pracuje

s Sesti ukazateli: (9)
X = Cash flow / Cizi zdroje
X, = Celkova aktiva / Cizi zdroje
X3 = Zisk pted zdanénim / Celkova aktiva
X4 = Zisk pted zdanénim / Celkové vykony
X5 = Zasoby / Celkové vykony
X = Celkové vykony / Celkova aktiva

Nésledné rovnice indexu bonity je:

B, =15x;, +0,08x, +10x, +5x,, +0,3x,; +0,1x,
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» Altmanova formule bankrotu (Z-skore)

Altmaniv model vychéazi z diskrimina¢ni analyzy uskute¢néné koncem 60 let
a revidované v 80 letech u zbankrotovanych i nezbankrotovanych podniki. Vysledkem
byla diskrimina¢ni funkce vedouci k vypoctu Z-scére zvlasté pro podniky s akciemi

vefejné obchodovatelnymi na burze a zv1ast’ pro ostatni podniky.

Pro ostatni firmy Ize pouZit néasledujici vztah: (9)

Z =0,717 x, + 0,847 x, + 3,107 x,+0,420 x, + 0,998 x,

kde xi, X2, X3, X4, X5 Jsou definovany: x;=Pracovni kapital/Celkova aktiva
xp=Zisk po zdanéni/Celkova aktiva
x3=Zisk pfed zdanénim a uroky/Celkov4d aktiva
x4=Zdakladni kapital/Celkové dluhy
x5=Celkové trzby/Celkovd aktiva

Pokud je hodnota Z-skére vyssi jak 2,9, jde o uspokojivou finanéni situaci,
pfi hodnoté pohybujici se v intervalu od 1,2 do 2,9 hovofime o nevyhranéné finan¢ni

situaci, je-li hodnota nizsi nez 1,2 signalizuje to vazné finan¢ni problémy podniku. (10)

Hodnota Z-skoére Hodnoceni

Z<1,2 Pfimy kandidat bankrotu

1,2<Z <29 Seda z6na, podnik m4 uréité finanéni problémy
Z>29 Financ¢né silny podnik

Tabulka ¢ 1: Hodnoty Z-skore
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> Index IN

Manzelé Inka a Ivan Neumaierovi se pokusili upravit Altmaniv Z-scére model
pro vyuZiti v podminkdch Ceské republiky a nazvali ho index divéryhodnosti deského

podniku. Za nejvyznamnéjsi ukazatele pro konstrukci modelu byly vybrény tyto:

Xj ... aktiva celkem / cizi zdroje

X2 ... zisk pred zdanénim a vroky / ndkladové tiroky
X3 .. zisk pred zdanénim a iiroky / aktiva celkem
X4... vynosy celkem / aktiva celkem

Xs ... obéZnd aktiva / krdtkodobé zdroje

X6 ... zdvazky po lhuté splatnosti / vynosy

V plvodni verzi z roku 1995 se celkovy agregovany index vypocital dle vzorce:

INgs = 0,22 X7+ 0,11 X + 8,33 X3+ 0,52 X4+ 0,1.7C5 -16,8)(?6

Hodnoty IN vyssi neZ 2 znaci dobrou finan¢né-ekonomickou situaci, naopak

pokud tato hodnota nepfevysi koeficient 1 sméfuje firma k bankrotu.

V roce 1999 byl index upraven na vzorec:

INg9=-0,017 x; + 4,573 x3 + 0,481 x4 +0,015 x5

Meze oddélujici jednotlivé kategorie finan¢ni situace jsou 0,684 a 2,07.

Od roku 2001 se pro vypocet pouziva vzorec:

INy; = 0,13 X7+ 0,04 X2 +3,92 X3+ 0,24 X4+ 0,09 X5

Meze oddélujici jednotlivé kategorie finan¢ni situace jsou 0,75 al,77.
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4 ANALYZA STAVAJICIHO STAVU FINANCNIHO RIZENI PODNIKU

Podnik jako Zivy ekonomicky organismus nemuZe existovat osamocen¢.
Je obklopen trznim prostfedim. Funguje uvniti urcitého prostfedi, které na podnik
pusobi a ovliviiuje jeho reakce. Jeho pisobeni pfedstavuje jak piinosy, tak i vystrahy
nebo 1 oboji. Ma vliv na volbu vyrobku nebo sluzby, které podnik na trhu nabizi,
na ceny, za které produkty proddvd, na distribu¢ni cesty i na styl komunikovéni
se zdkazniky.

K nastinéni soucasné situace firmy jsem provedla zkracenou analyzu oborového

okoli a analyzu SWOT.

4.1 ZAKLADNI STRATEGICKA ANALYZA FIRMY

4.1.1 ANALYZA OBOROVEHO OKOLI PODNIKU

Na oborové okoli podniku ptisobi zejména konkurence, dodavatelé a zdkaznici.
Podniky uspokojuji zdkazniky ur¢itymi vyrobky a sluzbami, az na vyjimky si konkuruji
a jsou vice ¢i méné zdvislé na urcité¢ skupin¢ dodavatelii. Pro analyzu oborového okoli
podniku jsem vyuzil Porteriiv petifaktorovy model konkurencniho prostredi. Model
vychazi z ptredpokladu, Ze strategickd pozice firmy pulsobici v uritém odvétvi

je predevsim urcovana plisobenim péti zakladnich Cinitelt:

vyjedndvaci silou zdkazniku,
vyjednavaci silou dodavatelt,
hrozbou vstupu novych konkurenti,

hrozbou substituty,

YV V. V V V

rivalitou firem plsobicich na daném trhu.
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Hrozba vstupu
novych konkurenti

Konkurenti v odvétvi

Dodavatelé /‘ w \l’ Odbératelé

Konkurence mezi

existujicimi firmami

Hrozba
substituta

Obrdzek ¢ 11: Porterny pétifaktorovy model konkurencéniho prostiedi

» Rivalita mezi podniky uvnitf konkurenéniho okoli

Tato Cast diplomové prace je utajena.

» Riziko vstupu potencionalnich konkurenti

Tato Cast diplomové prace je utajena.

> Smluvni sila dodavatelu

Tato Cast diplomové prace je utajena.

» Smluvni sila kupujicich

Tato ¢ast diplomové prace je utajena.

» Hrozba substitu¢nich vyrobki

Tato Cast diplomové prace je utajena.
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4.1.2 SWOT ANALYZA

S — Strehgths (silné stranky), W — Weaknesses (slabé stranky),
O — Opportunities (piileZitosti), T — Threats (hrozby)

Je nezbytné, aby podniky, kdyZ uz ne pravidelnég, tak alespont do urcité miry
systematicky, zkoumaly své silné a slabé stranky, provad€ly jejich hodnoceni

se ziejmym zdméerem pouZit zjiSténé vysledky pro docileni vySsi prosperity.

Ukolem analyzy je vyrazné oznadeni zdsadnich faktord, které:

* budou mit pro podnik nejvetsi vyznam, tedy Zivotné dlleZitych prednosti,
slabych stranek, vyraznych pifileZitosti a katastrofickych hrozeb,

= pomohou podniku do jist¢ miry piedvidat pfitazlivost jeho marketingové
politiky ¢i naopak obtiznost jejtho provadéni nebo nemoznost jejiho uskutecnéni
v prubéhu planovaciho obdobi,

* vyznamnym zpusobem ovlivni budoucfi aktivity podniku,

» zdvazn¢ usmérni formulovani strategickych zamérd v jednotlivych trznich

segmentech v urcitém casovém obdobi.

Ze strategické analyzy a ze SWOT analyzy je patrné, Ze sou€asnd situace firmy

BAUER-AGROMILK, a.s. je dobrd. Firma ma rozsahlou zdkladnu stalych odbératelt.

Tato Cast diplomové prace je utajena.
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4.2 FINANCNI ANALYZA PODNIKU

4.2.1 ANALYZA ABSOLUTNICH UKAZATELU

4.2.1.1 Horizontdlni analyza aktiv

Tato ¢ast diplomové prace je utajena.

4.2.1.2 Horizontdlni analyza pasiv

Tato ¢ast diplomové price je utajena.

4.2.1.3 Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztrdty

Tato ¢ast diplomové price je utajena.

4.2.1.4 Vertikdlni analyza aktiv

Tato ¢ast diplomové price je utajena.

4.2.1.5 Vertikdlni analyza pasiv

Tato ¢ast diplomové prace je utajena.

4.2.1.6 Vertikdlni analyza vykazu ziski a ztrdty

Tato ¢ast diplomové price je utajena.
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4.2.2 ANALYZA ROZDILOVYCH A TOKOVYCH UKAZATELU

4.2.2.1 Cisty pracovni kapitdl

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a fizeni financni situace podniku
s vyraznou orientaci na likviditu. Vychazeji z pfedpokladu, Ze ve spoleCnosti je Cast

obéznych aktiv financovédna dlouhodobymi cizimi zdroji.

Cisty pracovni kapitdl vypovidd o moZnosti financovéani béZné ¢innosti podniku.

Cisty pracovni kapitdl = Obé&nd aktiva - krdtkodobé cizi zdroje

Obecné plati, 7e ¢m podnik dosahuje vétsiho CPK, tim vice by mél byt
schopnéjii uhradit své finanéni zavazky. Nedostate¢n4 troveii CPK sice bezprostfedné
neohroZuje existenci podniku, nicméné jednoznacn€ signalizuje napéti v jeho

financovani a z toho odvijejicich se naslednych problém.

Tato Cast diplomové prace je utajena.
4.2.2.2 Analyza struktury ndkladi, vynosi

Tato Cast diplomové prace je utajena.
4.2.3 ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU
4.2.3.1 Analyza likvidity

Ukazatele likvidity charakterizuji schopnost podniku spldcet své zdvazky v dobé
splatnosti, tzn. byt solventni. Spole¢nost musi zajistit takové mnoZstvi finan¢nich
prostfedkill, aby v piipad€ potieby byla schopna je pfeménit na hotovost a splatit svij
dluh.

Pfi vypoctech se poméfuje Cast obéZnych aktiv se zdvazky, které je nutno

zaplatit. Pro co nejvétsi redlnost nastinéni situace spolecnosti pomoci ukazatelt likvidity
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jsem se rozhodl do jmenovatele vzorcii zahrnout pouze kratkodobé zdavazky,

b 413

které je nutné hradit ,,okamzité*“ z pohledu provozni ¢innosti podniku.

Béznd likvidita = ObéZnd aktiva / Krdtkodobé zdvazky
Pohotovd likvidita = (Obéznd aktiva — zdsoby) / Krdtkodobé zdvazky

OkamZitd likvidita = (PenéZni prostred. + PenéZni ekvivalenty) / Krdtkodobé zdvazky

» Likvidita okamzita - 1. stupné

Tato ¢ast diplomové prace je utajena.

» Likvidita pohotova - 2. stupné

Tato Cast diplomové prace je utajena.

» Likvidita bézna - 3 stupné

Tato Cast diplomové prace je utajena.

4.2.3.2 Analyza ukazatelii rentability

Ukazatele ziskovosti signalizuji hodnotu poméru dosazeného zisku

podnikatelskou ¢innosti a vysi zdroju, které byly k této ¢innosti vyuZity:

Rentabilita celkového kapitalu (ROI) = (Zisk pred zdanénim + ndkladové iiroky) /
Celkovy kapitdl

Rentabilita celkovych vloZenych aktiv (ROA) = EBIT / Celkovd aktiva

Rentabilita vlastniho kapitilu (ROE) = Cisty zisk / Viastni kapitdl

Rentabilita dlouhodobého kapitilu (ROCE) = (Cisty zisk + Uroky) / (Dlouhodobé
zdvazky + Vlastni kapital)

Rentabilita trieb (ROS) = Zisk pred zdanénim / TrZby
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» Ukazatel ROI ( ziskovost vlozeného kapitalu)

Tato Cast diplomové prace je utajena.

» Ukazatel ROA ( ziskovost vloZenych aktiv)

Tato ¢ast diplomové prace je utajena.

» Ukazatel ROE ( ziskovost vlastniho kapitalu)

Tato Cast diplomové prace je utajena.

» UKkazatel ROCE ( rentabilita dlouhodobych zdroji)

Tato Cast diplomové prace je utajena.

» Ukazatel ROS ( rentabilita trzeb)

Tato ¢ast diplomové prace je utajena.

4.2.3.3 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti charakterizuji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji
financovani firmy. M¢fi rozsah, vjakém firma pouZziva k financovani cizi zdroje.
Je dilezité védet, Ze zadluZenost neni pouze negativnim jevem.

Jeji riist mize prispét k celkové rentabilité¢ a tim i k vyssi trZzni hodnoté firmy,
avSak soucasn¢ zvysuje riziko finan¢ni nestability.

Pro nastinéni zadluZenosti spolecnosti byly pouZity nasledujici ukazatele:
Celkovd zadluZenost = Cizi kapitdl / Celkovd aktiva
Urokové kryti = (Hospoddi'sky vysledek pired zdanénim + ndkladové iiroky) / Ndakladové
roky

Koeficient samofinancovdni = Vlastni kapitdl / Celkovd aktiva
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» Celkova zadluZenost
Vyjadfuje pomér cizich zdrojii na aktivech firmy. Cim véti{ je podil vlastniho
kapitdlu, tim vétsi je divéra véfitelt proti ztratdm v piipadé likvidace firmy. Véfitelé
tedy preferuji nizky ukazatel zadluZenosti. Vlastnici naopak hledaji vétsi finan¢ni paku,

aby zndsobili své vynosy.

Hodnota ukazatele : do 30 %...........cccoooinien. nizka zadluZenost
30-50 %, priimérnd zadluZenost
50-70 Po.ueevnneiniiiiiinn.. vysoké zadluZenost
nad 70 %o.....ccoveiiiiiiiiiin. rizikova zadluZenost

Tato ¢ast diplomové prace je utajena.

» Finan¢ni samostatnost
Ukazatel vypovidd o financni nezavislosti firmy. Informuje o dluzich,
které ptfipadnou na penéZzni jednotku celkovych aktiv. Vlastni kapitdl ma Ccinit
minimalné

30 % celkovych pasiv a ma kryt 2/3 stalych aktiv.
Tato Cast diplomové prace je utajena.
> Urokové kryti
Informuje o tom, kolikrdt ptrevySuje zisk placené uroky. Literatura uvadi
hodnoty ukazatele dobfe fungujicim podniku, jsou-li droky pokryty ziskem 6x aZ 8x.

Hodnota 2-4 znamena moznost rizika.

Tato Cast diplomové prace je utajena.
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4.2.3.4 Ukazatel vyuZiti aktiv

Ukazatele vyuziti aktiv vyjadiuji schopnost podniku vyuZivat efektivné

vlozenych prostiedkti. V analyze aktivity byly pouzity ndsledujici ukazatele:

Obrat celkovych aktiv = Rocni trzby / Aktiva

Obrat zdsob = Rocni trzby / Zdsoby

Obrat stalych aktiv = Trzby / Stdld aktiva

Doba obratu aktiv = Celkovd aktiva / (TrZby /360)

Doba obratu zdsob = Zdsoba / (Trzby/360)

Doba obratu pohleddvek = Pohleddvky / (Trzby/360)

Doba splatnosti krdatkodobych zdvazkit = Krdtkodobé zdavazky / (TrZby/360)

» Obrat celkovych aktiv
Ukazatel uddvd pocet obriatek celkovych aktiv za rok. Dobré hodnoty
se pohybuji od 1,6 do 2,9.

Tato Cast diplomové prace je utajena.

» Obrat stalych aktiv
M4 vyznamné postaveni predevSim pii rozhodovini o pofizeni dalSiho
dlouhodobého majetku.

Tato ¢ast diplomové prace je utajena.

» Obrat zasob
Ukazatel obratu zdsob vyjadfuje pocet obritek zdsob za rok. Je-li hodnota
ukazatele ve srovndni s primérem niz§i, pak md podnik problémy s piebyte¢nymi
nelikvidnimi zdsobami, které vyzaduji nadbytecné financovani. Ukazatel by m¢l mit
proto co nejvyssi velikost. Vysoka obrétka zdsob rovnéz podporuje divéru v ukazatel
bézné likvidity.

Tato ¢ast diplomové prace je utajena.
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» Doba obratu zasob
Udava primérny pocet dnt, kdy jsou zdsoby vdzany v podniku do doby jejich
spotieby nebo do doby jejich prodeje.

Tato cast diplomové price je utajena.

» Doba inkasa pohledavek
Signalizuje pramérnou dobu, za kterou jsou spolenosti uhrazeny jeji
pohledavky. V ptipadé delsi primérné doby splatnosti pohleddvek neZ je platebni
podminka, by se mél podnik soustfedit na opatfeni, kterd by urychlila inkasa
pohledavek.

Tato ¢ast diplomové prace je utajena.

> Doba splatnosti kratkodobych zavazki
Udava priimérnou dobu odkladu plateb dluhii z obchodniho styku. Z tohoto
ukazatele lze zjistit, jak4 je platebni morélka firmy vici jejim dodavatelim

Tato Cast diplomové prace je utajena.

4.2.3.5 Provozni ukazatele

Provozni ukazatele napomadhaji vedeni spolecnosti sledovat a analyzovat vyvoj

zékladnich aktivit podnikatelské ¢innosti.

Pro ndzornost byly pouZity nasledujici vztahy:
Mzdovd produktivita = pridand hodnota / mzdové ndklady
Produktivita prdce z piidané hodnoty = pridand hodnota / pocet zaméstnancii

Produktivita prdce z vykonl = vykony / pocet zaméstnanci

Mzdova produktivita udava, kolik vynosu piipadd na 1 K¢ vyplacenych mezd.

Tato ¢ast diplomové prace je utajena.
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Produktivita prace z pridané hodnoty urcuje, kolik pfidané hodnoty pripada
ro¢n¢ na jednoho zaméstnance. Tempo ristu produktivity prace by mélo byt vyssi
nez tempo rast mezd.

Tato ¢ast diplomové prace je utajena.

Produktivita prace z vykonu poukazuje na to, kolik tisic K¢ vykoni pfinese
jeden zaméstnanec spolecnosti.

Tato Cast diplomové prace je utajena.

4.2.4 ANALYZA SOUSTAV UKAZATELU

4.2.4.1 Altmani index financéniho zdravi

K vypoctu je pouZzit model revidovany v roce 1983 zahrnujici pét poméerovych
ukazatelli doplnény o vdhové faktory pfifazujici vyznamnost jednotlivym ukazatellim.
Pro predvidani dal$itho vyvoje firmy byly stanoveny hranice, kdy hodnota Z > 2,9
indikuje uspokojivou finan¢ni situaci, hodnoty Z mezi 1,2 a 2,9 indikuji ,,Sedou zénu®,
kde nejde jednozna¢né urcit dalSi vyvoj podniku. Hodnota Z menSi nez 1,2
charakterizuje firmu jako ohroZenou vdZznymi finan¢nimi problémy.

Tato ¢ast diplomové prace je utajena.

4.2.4.2 Index IN 01

Tato ¢ast diplomové prace je utajena.
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5 SOUHRNNE HODNOCENI FINANCNI SITUACE PODNIKU

Tato ¢ast diplomové prace je utajena.

6 NAVRHY NA OPATRENI

Tato ¢ast diplomové prace je utajena.

7 ZAVER

Posouzeni finan¢ni situace je velmi duleZitou soucdsti fizeni kazdého podniku.
Dusledné provedeni finanéni analyzy vede ke zjiSténi zdsadnich skutec¢nosti
o spolec¢nosti, kterd jsou velmi diilezita pro jeji dalsi rozvoj a pro urCeni dalsi strategie
podnikdni. Zanedbdvini finan¢nich aspektii podnikdni miiZe zplisobit sniZovani,
poptipadé ztritu zisku a naopak sprdvné posouzeni hospodéiské situace podniku
a ptijimani vhodného rozhodnuti miize byt faktorem, ktery zisk tvofi. Podniky by proto
mély od pocatku své Cinnosti vénovat vekou pozornost i vyvoji svého hospodareni
a péCi o majetek firmy. Neodd¢litelnou soucdsti financniho fizeni se stala finan¢ni

analyza.

Cilem diplomové prace bylo zhodnotit finan¢ni situaci firmy. Na zdklad¢
zjiSténych skute¢nosti navrhnout financni strategii spolecnosti BAUER-AGROMILK,

a.s. Za timto dcelem jsem se v diplomové prici vénovala:
» Analyzou rozvahovych poloZek aktiv a pasiv, ndkladi, vynost a hospodarského
vysledkd pomoci horizontdlni a vertikdlni analyzy
» Vypoctem vybranych ukazateld finan¢ni analyzy, zejména  pomérovych

ukazatelt likvidity, zadluZenosti, aktivity a ziskovosti .

Pti finan¢ni analyze byly zjiStény urcité tendence, které v niZze uvedeném textu

specifikuji, pficemz se zamé&fim pfedevSim na ty negativni a jejich vzajemné souvislosti.

Tato Cast diplomové prace je utajena.
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Ptiloha ¢. 10: Rozvaha 2003
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Ptiloha ¢. 15: Vykaz zisku a ztraty 2005

AR ST AN A S S ey
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