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ABSTRAKT

Diplomova prace se zameéfuje na hodnoceni financni situace a na rozbor vykonnosti
vybraného podniku. V diplomové praci jsou aplikovany metody financni analyzy a
pyramidovy rozklad ekonomické ptidané hodnoty vcetné identifikace dil¢ich generatort
hodnoty. Podnikové hodnoty jsou komparovany s jejich odvétvovymi priiméry. Nezbytnou
soucasti jsou navrhy a doporuceni, kterd pomohou slabd mista podniku odstranit, ptipadné je

zmirnit.

ABSTRACT

This thesis focuses on the evaluation of the financial situation and on the analysis of
performance of the selected firm. There are applied methods of finacial analysis and the
pyramidal decomposition of economic value added including the identification of value
drivers. Companies’ indicators are compared with their branch avarage. The imperative part
of this thesis are my proposals and recommendations which can help to remove or reduce the

weak parts in the company.
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UvoD

Téma Financni analyza vybrané firmy jsem si pro svou diplomovou praci vybrala zejména
Z toho diivodu, ze nabizi velké mnozstvi metod a technik, jak urcity objekt zkoumat a v druhé
fad¢ protoze mé oslovila obsahlost a slozitost hospodaiské ¢innosti celého podniku a volba

tématu mi ve vysledku nabizi vyobrazeni jeho skute¢ného stavu, ktery m¢ samotnou zajima.

Kazdy podnik pro udrzeni své dlouhodobé a prosperujici existence na trhu potfebuje mit
k dispozici informace o internim a externim prostfedi, na zakladé kterych ¢ini sva rozhodnuti
at’ uz strategického, taktického nebo operativniho charakteru. Management podniku potiebuje
K pInéni své funkce tplny obraz o hospodaiské a finanéni situaci podniku, o jeho slabych
strankach, o hrozicim nebezpeci, o trendech a o vyhledech a potencidlu do budoucna. Tyto
informace ziska na zaklad¢ vybéru vhodnych analytickych metod a spravné interpretace jejich
vysledki. Jednotlivé analyzy odkryvaji dilezita fakta, kterd na prvni pohled nemusi byt zcela
zietelnd. Jednotlivé vystupy analyz vSak neslouzi pouze pro vlastniky a management podniku.
Zadny podnik neexistuje izolované od okolniho svéta. Podnik ke své Zivotaschopné
podnikatelské ¢innosti potiebuje zakazniky, zaméstnance, investory, dodavatele, banky,
finan¢ni instituce, vefejnou spravu, statni orgdny a spoustu dalSich zainteresovanych. A praveé
témito zainteresovanymi subjekty jsou dalsi uzivatelé nejriznéjSich analyz o hospodatskych
vysledcich konkrétniho podniku. Tato skute¢nost potvrzuje dalezitost manazerskych vypocti

a ekonomickych analyz a z nich ziskanych informaci.

Objektem diplomové prace je vyrobni podnik XY, s. r. o., jehoz hlavni podnikatelskou
¢innosti je vyroba kofenicich smési a aditiv urCenych pro dal$i zpracovani zejména
vV konzervarenském, maso-zpracujicim primyslu. Pfedmétem mého zkouméni u dané¢ho
podniku je rozbor vykonnosti spadajici do kompetenci controllingu. Zamérem je slozitost
hospodaiské cinnosti zredukovat na jednoduché vystupy, které vypovidaji o podnikové
situaci. Vysledkem analyz téchto Cinnosti je rozbor stavajici vykonnosti podniku vcetné

vypatrani jejich pfi¢innych vztaht a formulace navrhii ke zlepSeni soucasné situace.

V praci nejprve budu teoreticky popisovat mnou zvolené metody analyzy vykonnosti podniku
a poté tyto metody budu aplikovat na vybrany podnik v praktické ¢asti diplomové prace. Rada
bych dospéla zejména K tomu, aby mé navrhy na zlepSeni stavajici situace podniku piinesly

nejen inspiraci, ale také pozadovany prospéch.



1. VYMEZENi PROBLEMU A CiLE PRACE

1.1 VYMEZENI PROBLEMU

Rizeni a méfeni vykonnosti analyzovaného podniku je v soudasné dynamické a velmi
proménlivé dobé aktudlnim tématem. V dneSnim svété plnym turbulentnich a mnohdy
neocekavanych zmén je postaveni firem obtizné. Ocekavani zakaznikl jsou ¢im dal tim vice
naro&ndjsi a o jejich uspokojeni bojuje ¢im dal tim vétsi pocet firem. Uspé&$nost konkrétniho
podniku na trhu je zavisla na konkurencni vyhod¢, kterou je vSak v dnesni dobé rychlych
zvratil problematické dlouhodob¢é udrzet. Aby podnik byl na trhu GspéSny, musi se snazit
nejen 0 maximalizaci hodnoty pro vlastniky, ale také o uspokojeni potfeb vSech svych
stakeholderi a v neposledni fadé o dodrzovani etiky a spolecenské odpovédnosti podniku.
Kazdy stakeholder vykonnost podniku posuzuje ze svého pohledu samostatné a zcela odlisné
od ostatnich. Vlastnici podniku jako méfitko vykonnosti posuzuji navratnost a zhodnoceni své
investice vlozené do podnikani, zakaznici hodnoti svou spokojenost s produkty ¢i sluzbami
podniku, zaméstnanci hodnoti své mzdy a pracovni podminky, banky, dodavatelé, stat hodnoti
schopnost podniku hradit jeho zavazky a podobné. Vngjsi okoli, ptsobici na podnik, ¢asto
jeho hospodaiskou ¢innost znaéné omezuju a ztézuje, na druhou stranu vSak piinasi nové
prilezitosti, jejichz v€asné a efektivni vyuziti pfinasi podniku zadany prospéch. Dnesni trh
vyzaduje plné nasazeni, optimalni flexibilitu a neustdly monitoring vnéjSich hrozeb. Na
pozadavky trhu musi firma neustale a pruzné reagovat a nastavit svilj kontrolni mechanismus
tak, aby jeji dosazené vysledky vedly k naplnéni svého poslani. Zakladnim ptfedpokladem
existence kazdého konkurenceschopného podniku je sledovat a pravidelné vyhodnocovat
uroven své podnikové vykonnosti a investovat do jejiho zvySovani. Praktickym piikladem
vyhodnoceni urovné podnikové vykonnosti miiZze byt mimo jiné ukazatel ekonomické pfidané
hodnoty EVA vcetné jeho rozkladu na jednotlivé generatory jeho hodnoty a komparace
dosazenych podnikovych hodnot s hodnotami jednotlivych konkurenc¢nich podnikl v ¢asové
fadé. Vysledkem je celkovy obraz postaveni podniku v ramci konkurence a kvantifikace
positivnich ¢i negativnich faktord ovliviiujici ekonomickou ptidanou hodnotu. Tim se nabizi
moznost definovat silné a slabé stranky provozni, investicni a finan¢ni oblasti podniku.
Informace o slabinach podniku nasledné slouzi ke stanoveni a realizaci potiebnych

napravnych opatfeni a k aktualizaci strategii, jejichz cilem je zvySeni hodnoty EVA.
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Rizeni a méfeni vykonnosti je zasadni a komplikovana tloha kazdého podniku. DosaZené
vysledky vykonnosti podavaji svym uzivatelim komplexni obraz o hospodarské cinnosti
podniku. Tuto ¢innost je zapotfebi zkoordinovat takovym zpusobem, aby vysledkem byl
zdravé fungujici, na budoucnost cilové orientovany a prosperujici podnik s dlouhodobou

vyhlidkou své existence pii stale se ménicim trznim prostiedi.

1.2 CiLE PRACE

Primarnim cilem mé diplomové prace je provedeni finan¢ni analyzy vybrané¢ho podniku XY,
S.r.0. prostfednictvim vhodnych analytickych metod, vyhodnoceni jejich vysledkd vcetné
objasnéni kauzalnich vztahii, vyvozeni zavérl a nasledné na zdklad€ zjiSténych skutecnosti
ptedlozeni vlastnich ndvrhli na zefektivnéni stdvajici ekonomické situace. Mym ukolem je
tedy zjisténi, jakym zptusobem jsou jednotlivé ¢asti podniku spojeny v celek, co vytvaii jeho
strukturu a pohyb a aktivni patrani po pfi¢inach zkoumanych jevi a jejich nasledcich. Mym
zamérem je implementovat vybrané analyzy na uréeny podnik. Pro dosazeni hlavniho cile je

tieba, abych nejprve splnila nasledujici diléi cile, kterymi jsou:

e prostudovani odborné literatury,

e shromazdéni, verifikace a zpracovani informaci o podniku,

e analyza skute¢ného soucasného stavu podniku,

e vyhodnoceni vysledkl analyzy v€etn€ objasnéni kauzalnich vztahd,

e formulace navrhu vedouci k zefektivnéni stdvajici podnikové vykonnosti,

e formulace zavéru.

Diplomova prace vychazi ze dvou zékladnich €asti, prvni jsou teoretickd vychodiska dané
problematiky a druhou c¢asti je samotna analyza soucasného stavu podniku S navrhy na

zlepSeni stavajici situace.

Vlastni analyzu vybrané firmy jsem koncipovala tak, ze v jeji prvni ¢asti jsou obsahem
tradi¢ni pfistupy k méfeni vykonnosti se zaméfenim na jejich vyuZiti pro hodnoceni a fizeni

podnikatelské ¢innosti a v druhé ¢asti jsou uvedeny moderni pfistupy se zaméfenim na fizeni

hodnoty podniku.
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Jako tradi¢ni nastroj k méfeni vykonnosti pfedkladam finanéni analyzu, kterd obsahuje
vysledky a zavéry za obdobi 2006 az 2010. Vychazi ze zakladnich ucetnich vykazi podniku,
kterymi jsou rozvaha, vykaz zisku a ztrat a vykaz o penéznich tocich. Stézejni vykonnostni
vysledky podniku jsou v ¢asové fadé komparovany s jejich odvétvovymi praméry. Nezbytnou
soucasti analyzy jsou bankrotni a bonitni modely, které poskytuji celkovy obraz finan¢niho
zdravi analyzovaného podniku. Konkrétné jsem zvolila Altmaniiv index finan¢niho zdravi a

Kralicktiv rychly test.
Jako zakladni moderni nastroj méfeni vykonnosti uvadim ukazatel EVA, ktery je graficky

konstruovan ze svych jednotlivych komponent, prostfednictvim kterych identifikuji podstatné

faktory a jejich vlivy na samotny rast hodnoty podniku.
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2. TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

2.1 TRADICNI METODY MERENI A RiZENi VYKONNOSTI

Tradicni metody méfeni a fizeni vykonnosti podniku jsou zaméfeny na vyuziti postupi a
metod finan¢ni analyzy. Mezi tradi¢ni ukazatele patfi pfedevsim absolutni hodnoty vysledku
hospodateni, penéznich toku, ukazatele rentability, ukazatele aktivity, zadluzenosti, likvidity a
ukazatele kapitdlového trhu. Finan¢ni analyza podniku je vzdy podloZena ucetnimi daty, ktera
jsou prostfednictvim financnich i nefinan¢nich indikatorG upravovéna a dopliiovana az k

finalnimu vyhodnoceni finanéniho stavu podniku.

2.1.1. FINANCNi ANALYZA A JEJI VYZNAM

Vyznam finan¢ni analyzy spoc¢iva ptfedevsim V identifikaci rozhodujicich faktorii ovliviiujici
vykonnost podniku. Ulohou finanéni analyzy je ziskat a shromazdit relevantni informace
Z vyro¢ni zpravy podniku, vyhodnotit je a navrhnout opatfeni ke zlepSeni stability a zdravi
podniku. Finan¢ni analyza je nezbytnou soucésti finanéniho fizeni podniku a je zpétnou
vazbou na to, ¢eho podnik pii své podnikatelské ¢innosti doséhl, jaké cile byly v jednotlivych
obdobich i v delsi ¢asové fadé splnény a jaké naopak ne. Vysledky finanéni analyzy jsou
vyznamnym zdrojem pro dal§i strategicka rozhodnuti. Finan¢ni analyza je zaloZena na
porozuméni Ucetnich vykazl, z kterych jsou ziskavana data k vypoc¢tu vhodnych ukazateld,
jejichz hodnoty jsou porovnavany v asové fad¢ a se situaci v odvétvi. Na zaklad¢€ dosazenych
hodnot vykonnostnich ukazatelii je planovana budouci ¢innost podniku a odhadovan jeho
finan¢ni vyvoj. Ackoliv je finan¢ni analyza pfi praci s daty zahledéna do minulosti, jeji
vyuziti je spojeno s fizenim budouciho Vyvojel. Finan¢ni analyza je zdsadnim zplsobem
propojena s finan¢nim ucetnictvim a finan¢nim planovanim, které je realizovano formou

rozpocetnictvi.
2.1.2. UZIVATELE FINANCNI ANALYZY
Existuje fada uzivateli finan¢ni analyzy, ktefi maji zdjem veédét, jaka je skutecna ekonomicka

situace firmy, jaké jsou jeji silné a slabé stranky, hrozby a pftilezitosti. Cilem téchto zajemci o

finan¢ni analyzu je ziskat odpoveéd’ na otazku, jak zlepSit ekonomickou situaci podniku a co je

! Kovanicova, D. Finanéni éetnictvi v kontextu soucasného vyvoje. Praha : Polygon, 1997, str. 317.
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nutné udé¢lat pro zabezpecCeni dalSiho rozvoje podniku. Mezi uzivatele financni analyzy
muzeme vedle vlastnikli a manazerti zaclenit investory, obchodni partnery, zaméstnance,
statni instituce, banky, auditory, burzovni makléte, konkurenty, novinafe, odborové svazy a
pak v neposledni fadé vefejnost zajimajici se o cenné papiry kapitalovych spole¢nosti, které
jsou obchodovatelné na burze. Kazdy uzivatel se zajimé o financ¢ni analyzu dané¢ho podniku
z jiného divodu, jedno vsak zlstava spole¢né pro vSechny zainteresované subjekty, a tim je

informace potiebna k ucinéni spravného rozhodnuti.

2.1.3. ZDROJE DAT

Zaznamy o podnikatelské Cinnosti jsou vykazovany ve vnitropodnikovém ucetnictvi a
souhrnné V Gcetnich vykazech, které jsou bézné€ oznacovany jako ucetni zavérka a jsou
hlavnim zdrojem dat finanéni analyzy. Ugetni zavérka je tvofena rozvahou, vykazem zisku a
ztrat, prehledem o penéznich tocich, pfehledem o zménach vlastniho kapitadlu a ostatnimi
piilohami, v&etnd vyjadieni auditora. Uetni zavérka byva souéasti vyroéni zpravy, ktera
mimo vySe zminéného obsahuje dalSi obecné informace o fungovani spolecnosti a jeji

podnikatelské Cinnosti uskutecnéné v uplynulém roce.

K zajisténi srovnatelnosti podnikll zejména zahrani¢nich musi byt ucetni zavérky vykazovany

podle stejnych standard — napt. IFRS, US GAAP.

Finan¢ni analytik vS§ak ma moznost ziskavat informace o podniku i z dalSich zdroju, které jsou
vyznamné. Jsou to mimo vyrocni zpravy progndzy ekonomi, ekonomické zpravy
informacnich médii, auditorské zpravy, komentdfe manazerii a odborného tisku, osobni
kontakty a dal$i. Ziskané informace se zpracovavaji prostiednictvim technické a
fundamentélni analyzy. Data z G¢etnich vykazli jsou zpracovana v technické analyze formou
extenzivnich a intenzivnich ukazateld. Informace o podniku a jeho okoli zpracovava analytik
ve fundamentélni analyze, jejiz kvalita zavisi ve zna¢né mife na znalostech a vlastnim tsudku
analytika. Obsahem fundamentalni analyzy muize byt monitorovani konkurence, posouzeni
vyzkumu a vyvoje ovliviiyjici poptavku, posouzeni vyvoje sménného kurzu, miry stability
penézni jednotky, pfistupu podniku k cizimu kapitdlu, posouzeni moznosti expanze na
zahrani¢ni trhy, sledovéani situace dodavateli materidlu a analyza vyvoje odvétvi aj.
Technické a fundamentalni analyza se vzdjemné dopliuji a podmitiuji. Je tomu tak proto, Ze 1

kdyby podnik vykazoval v technické analyze vybornych hodnot za uplynuly rok, nebylo by to
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co platné, kdyz firmu ohrozi schopnéj$i konkurent na trhu s lepSim vyrobkem nebo novy

wrwe

podniku a ohrozi tak celou jeho existenci.

2.1.4. STATISTICKA A DYNAMICKA ANALYZA

Z ¢asového hlediska lze finan¢ni analyzu rozdélit na dvé metody. Prvni z nich je metoda
statisticka, ktera zpracovava data z Gcetnich vykazu ke konkrétnimu dni. Druha z nich je
metoda dynamickd, jinymi slovy analyza trendi, pii které se zpracovavaji data v ¢asovych
fadach. Pfi dynamické analyze se analytik zajima nejen o to, jak se méni ukazatele, ale 1 o to
jaké pri¢iny k tomu vedly a jak souvisi zména jednoho ukazatele se zménami jinych

ukazateld. Z toho Ize totiz odhadovat budouci v{voj a progndzovat finanéni situaci®.

2.1.5. ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELUO

Nejcastéjsi a nejuzivanéjs$i metodou finanéni analyzy je metoda pomérovych ukazateld. Tito
ukazatel¢ vyjadifuji vzdjemny vztah mezi dvéma vzijemné souvislymi ukazateli

prostiednictvim jejich podilu. Timto lze ziskat rychle a levné obraz o finan¢ni situaci podniku.

ANALYZA UKAZATELU RENTABILITY

Ukazatelé rentability slouzi k vyjadfeni GspéSnosti pii dosahovani podnikatelskych cili a

pom¢éftuji zisk s jinou souvztaznou veli¢inou. D€li se na: ROI, ROE, ROA, ROS.

RENTABILITA VLOZENEHO KAPITALU - ROI

vvvvvv

jimZz se hodnoti podnikatelska ¢innost, je poméfeni celkového zisku s vysi podnikovych
zdroji, jichZ bylo uZito k jeho dosaZeni®. ROI oznadujeme jako ukazatel miry zisku. Tento

ukazatel se méii v procentech, pficemz jde o pomér dvou souvztaznych veli¢in zisku a

? Kovanicova, D. Finanéni éetnictvi v kontextu soucasného vyvoje. Praha : Polygon, 1997, str. 321.
* Kovanicova, D. Finanéni uéetnictvi v kontextu sou¢asného vyvoje. Praha : Polygon, 1997, str. 329.
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vlozeného kapitalu vyjadienych v korunach. Optimalné by se hodnota ukazatele méla

pohybovat nad hodnotou alternativnich ndkladl na kapital.

zisk

Rentabilita vloZzeného kapitalu ROl = ——— —
vloZeny kapital

Tento ukazatel ndm prakticky fika, kolik korun zisku pfipadd na korunu vlozeného kapitalu
(jinymi slovy na korunu investic). V praxi se obvykle pouziva u podnikatelskych zaméra a
podnikatelskych plant, projekti a nejriznéjSich druht ukont, u kterych lze wvycislit

vyprodukovany zisk a vynaloZené investice.

RENTABILITA AKTIV - ROA

ROA je vyjadienim poméru zisku k celkovym aktivim investovanym do podnikani bez
ohledu na to, zda jsou financovany z vlastnich nebo cizich zdroji. Tento ukazatel ndm
prakticky tikd, kolik korun zisku ptipada na korunu celkovych aktiv. V praxi se pouziva pro
vyjaddieni produkce zisku vyuzitim podnikového majetku. Tento ukazatel se méfi
V procentech, pfi¢emz jde o pomér dvou souvztaznych velicin zisku a celkovych podnikovych
aktiv vyjadienych v korunach. Optimalné¢ by méla byt vynosnost tak vysokd, aby pokryvala

hodnotu primérné oborové vynosnosti aktiv.

zisk
Rentabilita th 7ch vloZenych tredkd ROA = ——
entabilita thrnnych vlozenych prostiredki “olkova aktiva

RENTABILITA VLASTNIHO KAPITALU - ROE

ROE je vyjadfenim poméru zisku Kk vlastnimu kapitalu. Tento ukazatel nam prakticky fika,
kolik korun zisku piipadd na korunu vlastniho kapitalu. Je to vynosnost kapitalu, ktery do
podniku vlozili jeho vlastnici, akcionafi. Mira zisku vypoctend z vlastniho jméni je
ukazatelem, jimz akcionafi, majitelé a dal$i investofi zjiStuji, zda jejich kapital piinasi
dostate¢ny vynos, tj. zda se vyuziva s intenzitou odpovidajici velikosti jejich investi¢niho

rizika. Investor zcela pochopitelné€ pozaduje, aby cena, kterou od podniku pfijimé za vlozeny
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kapital, byla vyS$i nez cena, kterou by obdrzel pfi jiné formé investovani®. Vlastni kapital je
obvykle draz$i nez cizi kapital, a to z toho divodu ze investor nese vétsi riziko spojené se
Spatnym hospodatenim, ¢i bankrotem firmy. Tento ukazatel se méfi v procentech, pricemz jde
o pomér dvou souvztaznych veli¢in zisku a vlastniho kapitdlu vyjadienych v korunéch.
Optimaln¢ by méla byt vynosnost tak vysoka, aby pokryvala obvyklou vynosovou miru na
kapitdlovém trhu a potencionalni riziko s investici spojenou. Vysledek ukazatele by se mél

pohybovat nad trovni alternativniho nakladu na kapital®.

zisk

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE = - —
vlastni kapital

RENTABILITA TRZEB — ROS A NAKLADOVOST

Podnik k dosazeni své uspéS$nosti na trhu musi sviij produkt nejen dobie vyrobit, ale také
dobfe prodat a to neni Vv dnesni dobé neustalych a rychlych zmén jednoduché. Na tyto trzni
zmény musi rychle a pruzné¢ reagovat k docileni uspokojeni potieb svych zakazniki. Konecny
vysledek vyjadieny v trzbach je pak ovlivnén mnoha faktory, mezi které mohu zminit
kuptikladu marketingovou strategii, reklamu, propagaci, PR, mddni viny a také nalady
kupujicich, které jsou dulezitym impulsem pii nakupnim rozhodovani spotiebitele. Velmi
podstatné v této problematice je 1 cenova strategie, kterd ovliviiuje ve vysledku ukazatel
rentability a ukazatel nakladovosti. Ukazatel rentability trzeb nam prakticky fika, kolik korun
vyprodukovaného zisku pfipadd na korunu celkovych trzeb. Tento ukazatel se méfi
V procentech, pficemz jde o pomér dvou souvztaznych veli¢in zisku a trzeb vyjadfenych
V korunach. Optiméln€ by méla byt vynosnost tak vysoka, aby alesponn pokryvala hodnotu
primérné oborové vynosnosti trzeb. Obecné plati, Ze ¢im vyssi je hodnota vynosnosti trzeb
tim 1épe. V piipadé, Ze podnik vykazuje za sledované obdobi nizkou ziskovou marzi, pak je
titeba zaméfit pozornost na efektivnéjsi fizeni nakladi s cilem najit poZadovanou tsporu a dale

vV

se zam¢ftit na marketingovou strategii a cenovou politiku s cilem dosdhnout vysSich trzeb.

zisk

Rentabilita trzeb ROS =

trzby

4 Kovanicova, D., Kovanic, P.,. Poklady skryté v tcetnictvi, Dil I, Financ¢ni analyza ucetnich vykazu. Praha :
Polygon, 1997, str. 65.

> Pavelkova, D., Kndpkova, A. Vykonnosti podniku z pohledu finanéniho manaZera. Praha : Linde, 2009. ISBN
978-80-86131-85-6, str 24.
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Nékladovost = 1 — ROS
Nakladovost ndm urcuje pomér vysledku hospodaieni k nakladtm.

U vySe zminénych pomérovych ukazatelli rentabilit jsem jednotné uvedla v Citateli zisk. Ten
vSak mizeme modifikovat s cilem zajistit lepsi srovnatelnost vysledkl jednotlivych podnikd.
K tomuto ucelu se nabizi pouzit v Citateli EBIT — zisk pted tthradou trokt z dlouhodobych
dluhti a dan€ ze zisku, popi. EBT — zisk pied zdanénim. Jelikoz aktiva zahrnuji jak vlastni, tak
cizi kapital, je vhodné do ¢itatele zahrnout vynosnost pro vlastniky a vétitele, ptipadné i pro
stat — tim je tzv. EBIT. Pokud bych dosadila do C¢itatele Cisty zisk, ukazatel bude silné
ovlivnén strukturou financovani podniku vzhledem k odpoctu trokii a nebude mozné jej
pouzit k vzajemnému porovnani podnikt s rozdilnou kapitalovou struktu rou. U vypoctu ROE

je vSak nutné pocitat s ¢istym ziskem.

ANALYZA UKAZATELU AKTIVITY

V praxi se ukazatele aktivity pouzivaji pii analyze fizeni aktiv, V ramci kterého je nutné se
peclivé zaméfit na investi¢ni rozhodovani, které se tykd dlouhodobého majetku a na ftizeni
pracovniho kapitalu, ktery se tyka obézného majetku. Optimalizace investovaného kapitalu do
majetku podniku je podstatnym prostiedkem k dosaZeni poZadované miry rentability a
stability a hodnoty podniku. Analyza ukazateld aktivity hodnoti vazanost vloZzeného kapitalu
v aktivech a vyjadfuje miru jeho vyuZziti. Prakticky to znamend, Ze podnik pomoci této
analyzy zjisti, jestli je velikost jeho podnikového majetku pfiméfend jeho hospodarskym
aktivitam. Ukazatele aktivity vymé&fuji dobu obratu v ¢asovych jednotkéch, jinak fe¢eno dobu,

po kterou je vloZeny kapital vazan v doty¢ném majetku.

6 Kislingerova, E., Hnilica, J. Financni analyza krok za krokem. Praha : C. H. Beck, 1998, str.29.
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DOBA OBRATU AKTIV

Doba obratu aktiv podava informaci o relativni vykonnosti, s niz firma vyuziva fixnich aktiv
s cilem dosahnout trzeb. Je méfitkem celkové produkéni efektivnosti’. Pfi interpretaci tohoto
ukazatele se musi zohlednit podnikem zvolena odpisova politika, ktera ma na vysledek
ukazatele zasadni vyznam, protoze prostfednictvim odpisti se hodnota ukazatele automaticky
snizuje, aniz by se o to podnik pfi své podnikatelské ¢innosti zaslouzil. Tento ukazatel se méii
ve dnech. Diky niZze uvedenému vypoctu prakticky podnik ziska informaci, za kolik dni se

konkrétni polozka aktiv nebo vSechna podnikova aktiva obrati.

) stala aktiva
Doba obratu aktiv = ————— X 360
rocni trzby

Obecné plati, ze ¢im je krat$i doba obratu aktiv, tim je podnik aktivnéjsi a vykazuje to vyssi
efektivitu pfi vyuzivani podnikového majetku. Pro posouzeni vyvoje ukazatele doby obratu

aktiv je vhodné komparovat jeho dosazené hodnoty z minulych let v ¢asové fadg.
OBRAT AKTIV

Obrat aktiv se pouziva pro méfeni vyuziti majetku podniku jako celku. Ukazatel obratu aktiv
vyjadiuje pomér trzeb k podnikovym aktiviim. Prakticky vysledek tohoto ukazatele tika,
kolikrat vyprodukované trzby podniku kryji jeho aktiva a jaka je tedy majetkova imeérnost
vici hospodarské aktivité podniku. V praxi se pouziva pfi fizeni ¢istého pracovniho kapitalu
nebo pii efektivnim investicnim rozhodovanim, pifi analyze vyuziti majetku, pfi fizeni
obézného majetku atd. Tento ukazatel je méfen jako index, pfiCemz jde o pomér dvou
souvztaznych veli€in trzeb a aktiv vyjadienych v korunach. Minimalni doporucovana hodnota
tohoto ukazatele je 1, hodnotu vSak ovliviiuje 1 pfislusnost k odvétvi®. Nizka hodnota
ukazatele znamend neimeérnou majetkovou vybavenost podniku a jeho neefektivni Vyuiitig.

Obecné plati, ze &im vys$si je obrat aktiv, tim 1épe. Cim vice trzeb je majetek schopen

’ Kovanicova, D., Kovanic, P. Poklady skryté v ucetnictvi, Dil I, Financni analyza ucetnich vykazi. Praha :
Polygon, 1997, str. 68.

® pavelkova, D., Kndpkova, A. Vykonnosti podniku z pohledu finanéniho manaZera. Praha : Linde, 2009. ISBN
978-80-86131-85-6, str. 33.

? Tamtéz, str. 33
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vyprodukovat, tim 1épe'®. Pokud je obrat aktiv nizsi nez 1,6, pak ma firma vic aktiv, neZ je
ucelné, rostou naklady a klesa zisk. Optimalni doporuc¢enou hodnotou obratu aktiv je, kdyz se
hodnota pohybuje v rozmezi 1,6 az 3. Pokud je obrat aktiv vétsi jak 3, pak to znamena, ze
firma nedisponuje dostate¢nym mnozstvim majetku. Obezietnost pii hodnoceni je namisté
Vv pfipad¢, ze podnik vykazuje nizkou uroven obratu aktiv, protoze uskutecnil vétsi investice,
které dosud nepfinaseji svij ucinek, ale predstavuji potencial do budoucna. Naopak také
podnik, ktery vyrabi na téméf odepsanych nebo i Gplné odepsanych strojich, bude mit lepsi
uroven obratu aktiv, nez podnik s modernim vybavenim, do kterého musel investovat. Vysoka

odepsanost majetku zvysSuje hodnotu obratu aktiv.

Trzby
Aktiva

Obrat aktiv =

DOBA OBRATU ZASOB

Za pomoci tohoto ukazatele Ize méfit dobu, za kterou je kapital vazan v zasobach. Zasoby je
mozno zohlediiovat bud’ souhrnné, nebo podle druhti. Vysledkem je odhad poctu dnii, b€hem
kterych jsou zasoby vazany v podniku do doby, nez probéhne jejich prodej. Dobu obratu
zasob tedy lze povazovat za métitko likvidity, protoze prozrazuje pocet dnti, béhem kterych se
zasoba transformuje v hotovost nebo v pohledavku. Z tohoto divodu je dulezité vysi zasob
neustale monitorovat, aby podnik eliminoval jeji zastarani, plytvani kapitalem a hlavné aby
také zaruCil optimalni hladinu zasob k zajisténi plynulosti vyroby a odbytu. Prakticky to
znamena, Ze si pomoci nize uvedeného vypoctu, podnik zméfi ¢asovy interval, béhem kterého
jsou zasoby vazany v podniku do jejich prodeje, spotieby ¢i pfemény na kone¢ny vykon.
Obecné plati, ze ¢im kratsi je doba obratu zasob, tim je podnik aktivnéjsi a tim méné je kapital
V zasobach vazan, tim padem je vyuzitelny pro jiné podnikatelské aktivity. Pfi mensi potiebé
kapitalu v zasobach se pfi nezménénych podminkach dosdhne i vys$i rentability kapitalu.

Vypocet doby obratu zasob je zndzornén nize:

) Priimérny stav zasob
Doba obratu zasob = - X 360
Trzby

1% pavelkova, D., Knapkova, A. Vykonnosti podniku z pohledu finanéniho manazera. Praha : Linde, 2009. ISBN
978-80-86131-85-6, str. 115
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OBRAT ZASOB

Ukazatel obratu zasob vyjadiuje pomér trzeb k podnikovym zasobam. Jinak fe¢eno, vyjadiuje
pocet obratek zasob za obdobi, béhem kterého bylo dosazeno danych trzeb. Prakticky to
znamena, ze si podnik zméfi, kolikrat vyprodukované trzby pokryly velikost zasob. V praxi se
ukazatel pouziva pro zjisténi umérnosti velikosti zasob vii¢i hospodarské aktivité podniku pti
fizeni zasob. Tento ukazatel je méfen jako index, pficemz jde o pomér dvou souvztaznych
veli¢in trzeb a zasob vyjadienych v korunach. Obecné plati, Ze ¢im vyssi je hodnota obratu

zéasob tim 1épe. Vysoky obrat zasob je obvykle povazovan za projev efektivnosti.

Trzby
Zasoby

Obrat zasob =

DOBA OBRATU POHLEDAVEK

Pohledavku mtzeme definovat jako prodej na obchodni uvér, prakticky jde o vystaveni
faktury zdkaznikovi. Pro podnik to pfedstavuje riziko z ptfipadného nesplaceni faktury
dluznikem a také finan¢ni ndklad, ktery je ekvivalentem turoku. Protoze je v dnes$ni dobé¢
prodej na obchodni uvér nevyhnutelny, je tteba vénovat kontrole solidnosti dluznik{i bedlivou
pozornost. Cilem ukazatele doby obratu pohledavek je odhadnout primérny pocet dnt, které
uplynou od doby prodeje do zaplaceni pohledavek. Obecné jde o primérnou dobu, po kterou
jsou odbératelé podniku dluzni. V praxi mize byt tento ukazatel v podniku pouzit naptiklad
pii planovani a fizeni penézniho toku, pfi fizeni pohledavek, pfi monitorovani vyvoje doby
inkasa pohledavek, pii hodnoceni solidnosti a platebniho chovani jednotlivych odbératelt, pii
vypocti skonta apod. Tento ukazatel se méfi ve dnech. Je Zzadouci, aby byla doba inkasa
pohledavek co nejkratSi, musi byt vS8ak vyhovujici pro zakazniky a jejim pozadavkim na
platebni podminky, aby pfili§ kratka doba nevedla k pfipadnym problémim a naslednym
odchodiim zakaznikd ke konkurenci. Optiméalné by méla byt doba inkasa pohledavek alespoii
kratS$i nez doba obratu zavazki, aby nedochdzelo k problémim v penéznim toku podniku a
aby podnik nemusel financovat pracovni kapitdl dal§imi zdroji. Primérnd doba inkasa
vyznamn¢ ovlivituje také celkovou vysi pohledavek. KdyZ se totiz doba inkasa pohledavek

prodlouzi, obvykle dojde k ristu vySe pohledavek, ale na druhou stranu se zvysi naklady na

" pavelkova, D., Knapkova, A. Vykonnosti podniku z pohledu finanéniho manazera. Praha : Linde, 2009. ISBN
978-80-86131-85-6, str.134.
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pohledavky a riziko z pozdni uhrady nebo v horSim piipadé z jejich nesplaceni. Z tohoto
divodu je tfeba vénovat pozornost také analyze ndkladl na pohledavky a tvéruschopnosti

zéakazniku.

obchodni pohledavky

Doba obrat hledavek =
oba obrati potedave denni trZzby na obchodni uvér

DOBA OBRATU ZAVAZKU

Doba obratu zavazku je dalSim vyznamnym ukazatelem v ocich finan¢nich manazerti a nejen
u nich. Jeho dilezitost spocivd v tom, Ze ndkup na obchodni uvér tvofi finance, které podnik
pro jisté obdobi zadrZuje a pouziva ke kryti svych potieb. Z tohoto diivodu by doba splatnosti
zavazki méla byt optimalné pro podnik co nejdelsi. Je zcela nezbytné tento ukazatel
sledovat, protoze kazdy podnik musi v dob¢ splatnosti svych dluhii zajistit dostatek penéznich
prostfedkil k jejich kryti, jinymi slovy musi byt likvidni. Tento ukazatel stanovuje ve dnech
dobu, kterd v priméru uplyne mezi ndkupem majetku ¢i sluzeb a jejich thradou®?. V praxi
muze byt tento ukazatel v podniku pouzit pii planovani a fizeni penézniho toku, pii

monitorovani vyvoje doby splatnosti zavazk, pfi identifikaci rizik spojenymi se zavazky.

Kratkodobé zavazky
Doba obratu zavazki = — X 360
Trzby

ANALYZA UKAZATELU ZADLUZENOSTI

Ukazatel zadluZenosti je relaci mezi cizim a vlastnim kapitalem. Je-li firma vice zadluZena,
pak je i ukazatel finan¢ni paky vyssi. Jak vlastn€ tato finan¢ni paka funguje? Zvyseni podilu
cizich zdrojt na celkovém kapitalu ma pozitivni vliv na zvySeni ROE, jestlize podnik dosdhne
vys$i rentability uhrnnych vlozenych prostfedkit ROA, nez kolik ¢ini efektivni irokova sazba
piijatych Gvéra®®. Neznamena to ale, Ze ¢im vyssi finanéni paka je, tim pro podnik lépe.
Bezpochyby urcitd vyse ciziho kapitdlu je pro podnik pfinosem, nicméné piili§ velka

zadluZenost muze podnik dovést az do zacarovaného kruhu, z kterého je jedinou ,,zachranou*

12 Kovanicova, D., Kovanic, P.,. Poklady skryté v ucetnictvi, Dil I, Financni analyza tcetnich vykazd. Praha :
Polygon, 1997, str. 69.
3 Kovanicova, D. Finanéni uéetnictvi v kontextu souc¢asného vyvoje. Praha : Polygon, 1997, str. 331.
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zase dalsi cizi kapitél, tedy zase vyssi zadluzenost, kterd vSak muze vést az do samotného
krachu podniku. Proto pomér mezi cizim a vlastnim kapitdlem se musi fadné optimalizovat.
Cizi kapitél je sice obvykle levnéjsi nez vlastni kapital, na druhou stranu pifindsi vyssi riziko
pro véftitele, Ze o svlij investovany kapital ptijdou, protoze existuje vétsi pravdépodobnost, ze
se podnik dostane do finan¢nich problému. Navzdory tomu zadluzenost nelze chépat jako
nepfiznivy profil podniku, ba dokonce u zdravé a stabilni firmy mize zvySovat souhrnnou
vynosnost a tim zvySovat trzni hodnotu podniku. Nedé se ani fici, ze by mira zadluzenosti
podniku néjakym zpusobem zdvisela na mife insolvence. Pokud podnik neni dostatecné
likvidni, pak se do platebnich potizi mize dostat i podnik s zadnou nebo nizkou zadluzenosti.
Z tohoto hlediska Ize ucinit zavér, ze zadluzenost k insolvenci nema zadny piimy vztah. Cizi
kapital je nejen financnim zdrojem, ale nese sebou i Gsporu diky vyuziti tzv. daitového Stitu.
Ptitazlivost ciziho kapitalu je tedy také ovlivnéna platnou danovou legislativou. V soucasnych
podminkédch jsou uroky z ciziho kapitdlu daiiov€ uznatelnou polozkou. To znamend, Ze
nakladové uroky zvysuji celkové financni naklady, ty snizuji ucetni zisk a tim i zaklad dané.
Ve vysledku podnik usetfi na danovych odvodech statu. Oproti tomu dividendy a podily na
zisku, které jsou chapany jako cena vlastniho kapitalu, jsou zdanovany hned dvakrat, a to pii
zdanéni zisku podniku a pak pfi jejich samotné vyplaté¢ akciondiim, ¢i spolecnikiim
Vv zavislosti na druhu podniku. Tim i jejich cena roste, a proto je cena vlastniho kapitalu vyssi
nez cena ciziho kapitadlu. Optimdlnim pomérem ciziho a vlastniho kapitdlu je ten, ktery
primérnych nakladi kapitdlu podnik pak zvySuje svou trzni hodnotu. Kapitalovéa struktura
zavisi 1 na subjektivnim postoji podnikatele ¢i manazert, na velikosti a stabilité trzeb, (podnik
si muze dovolit vyuzivat ve vét§im rozsahu cizi kapital, jestlize rentabilita celkového kapitalu
bude vyssi nez urok, ktery za zapijceni musi platit), na Grokové mife bank, na vynosnosti
podniku (¢im je vySsi, tim vétsi cizi kapitdl a vySsi urokovou miru si mize podnik dovolit)
aj'*. Teprve hlubsi analyzou daného podniku se zjisti, zda je jeho kapitdlova struktura
optimalni, podkapitalizovana, ¢i piekapitalizovana. V piipadé ze kapitdlova struktura je
podkapitalizovéna, pak z toho plyne, Ze je podnik dost zadluZen a vySe jeho vlastniho jméni je
vici podnikovym aktivim nedostacujici, pak management presentuje agresivni strategii
financovani. Oproti tomu v pripad¢ Ze je kapitalova struktura ptekapitalizovana, pak z toho

vyplyva, ze vlastnici a manaZzefi jsou vici rizikim plynouci z ciziho kapitalu velmi opatrni a

1 Kovanicova, D., Kovanic, P.,. Poklady skryté v ucetnictvi, Dil I, Financni analyza tcetnich vykazi. Praha :
Polygon, 1997, str. 76.

23



rozvazni a podnik vykazuje pfiliSnou vysi vlastniho kapitalu, z ¢ehoz lze usoudit, ze

management presentuje spise konzervativni strategii financovani.

Aby si podnik udrzel finan¢ni stabilitu, musi sladit svou finan¢ni a majetkovou strukturu.
Zpusob financovani majetku zavisi na stupni jeho likvidity. To znamena, ze dlouhodoba
aktiva je ucelné financovat z dlouhodobych zdrojii. Ta dlouhodoba aktiva, ktera slouzi pro
hlavni podnikatelskou ¢innost, je tieba kryt z dlouhodobych vlastnich zdroji, aby nebyla
Vv piipad¢ financnich komplikaci narusena hlavni ¢innosti podniku. Ostatni dlouhodoba aktiva,
ktera nejsou charakteristicka pro hlavni ¢innost podniku, je mozné kryt z dlouhodobych cizich
zdroji, protoze je lze pfi financnich problémech bez vétSich potizi odprodat a na podstatu
hlavni podnikatelské c¢innosti nebudou mit zasadni vliv. U obézného majetku zptsob
financovani zavisi na tom, zda je v podniku trvale pfitomny jako pracovni kapitél, nebo zda je
pohyblivy. Obé&zna aktiva, kterd jsou trvale piitomna v podniku, je ucelné financovat
z dlouhodobych cizich zdroji. Naopak obézna aktiva, ktera jsou v podniku pohybliva, je

ucelné financovat z kratkodobych cizich zdroji.

Zavérem k cizimu kapitdlu mohu shrnout, Ze jeho pouziti je vynosné, pokud zvySuje
rentabilitu celkového kapitalu. Pfi raciondlnim uvazovani je logické, Ze podnik musi byt
schopen vydélat svymi aktivy nakoupenymi z cizich zdroji vice, neZ jsou uroky z ciziho
kapitalu. Pfi rozhodovani o zadluZeni je tfeba zohlednit druh aktiv, podnikatelské riziko,
danové uspory, naklady na kapitadl, ivérové podminky, zplsob zajiSténi zavazku, zplsob

splaceni a také zachovani jisté volnosti s nakladanim vlastnich finan¢nich prostredk.

V kategorii ukazatelli zadluzenosti musim jest¢ zminit ukazatel urokového kryti, ktery hraje
vyznamnou roli. Tento ukazatel demonstruje, kolikrat vyprodukovany zisk podniku kryje
uroky z ciziho kapitalu. Kdyby se tento ukazatel rovnal 1, pak by zisk pokryl pouze troky
vétitelim a na vlastniky podniku by nezbylo nic. Minimalni doporu¢enou hodnotou pro tento

ukazatel je 3, nicméné jednotliva doporuceni se méni s ohledem na odvétvi.

ANALYZA UKAZATELU LIKVIDITY

Predpokladem Zivotaschopnosti kazdého podniku je fadné a vc¢as hradit své zavazky, jinymi

slovy byt solventni. K tomu aby to bylo moZzné, musi byt podnik schopny svlij majetek

24



piemeénit v penize ke kryti svych zdvazki, jinymi slovy byt likvidni. Proto je analyza likvidity
podniku ve finan¢ni analyze tak podstatna. Platebné likvidni je tedy podnik tehdy, jestlize ma

dostate¢nou vy3i pen&znich prostfedki (nebo jiného majetku rychle sménitelného v penize)™.

Pro znazornéni uvadim tifi pouzivané ukazatele likvidity, jejichz rozd€leni je urceno

Vv zavislosti na jejich méteni rizné ,,likvidnimi* kratkodobymi aktivy a pasivy.:

obézna aktiva

. ézna likvidita = ————
bézna likvidita kratkodobé dluhy’
T obéZni aktiva—zasoby
° rychla likvidita =
y kratkodobé dluhy '
T VET . g enézni prostiedk
. penéini likvidita = P P 4

okamyzité splatné dluhy’

Jak jsem zminila vySe, ne kazdé bézné aktivum je stejné likvidni a stejné bonitni. Ne&kterad
nejsou likvidni vitbec. Miize se jednat o aktiva, ktera jsou na trhu neprodejnd pro zastaralost
nebo nepouzitelnost, potom je tedy nelze proménit za penize. Nedobytné pohledavky jsou
dalsim ptikladem, ktery zlepSuje hodnotu ukazatele, byt zcela nekompetentné. Jinym
pfipadem pomalu likvidniho aktiva jsou zasoby, které od okamziku nakupu, ptes jejich
uskladnéni, spotfebu ve vyrobé, transformaci na vyrobky a nésledny prodej vazou kapital.
Jejich pfeména v penize trva obvykle pomérné dlouho. Diky témto aktivim se zvySuje
hodnota ukazatele bézné likvidity. Z toho mohu vyvodit, ze vyssi hodnota bézné likvidity
muZe zapfiCinit 1 nepfiznivy U¢inek na podnik. Nadmérna likvidita totiZ znamena pfili§ velké
vazani kratkodobych aktiv, coZz plisobi negativné na rentabilitu a pfipadné 1 na rozvoj
podniku®®. Z tohoto diivodu se vyuziva ukazatel rychlé likvidity, ktery v &itateli vynechava
zasoby a ponechdva penize v hotovosti a na bankovnich uctech, kratkodobé cenné papiry a
kratkodobé pohledavky. Tretim ukazatelem je ukazatel penézni likvidity, ktery vyjadiuje
okamzitou schopnost podniku zaplatit své pravé splatné dluhy. Optimalni doporucenou
hodnotou je u bézné likvidity (L3) 1,5 — 2.5, u rychlé likvidity (L2) 1 — 1,5 a u penézni
likvidity (L1) 0,5. Jednotlivé hodnoty vsak ovliviiuje piislusnost k odvétvi.

- Kovanicova, D., Kovanic, P.,. Poklady skryté v ucetnictvi, Dil I, Financni analyza tcetnich vykazu. Praha :
Polygon, 1997, str. 79.
'® Kovanicova, D. Finanéni uéetnictvi v kontextu souc¢asného vyvoje. Praha : Polygon, 1997, str. 328.
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2.1.6. HORIZONTALNI ANALYZA

Horizontalni analyza je jinymi slovy zndma jako analyza trendt. Technika rozboru spociva
V tom, ze se pomé&iuje bézny rok s predchazejicim rokem, vypocte se priristek (kladny nebo
zaporny) V absolutnich ¢islech a v procentnim vyjadfeni k vychozimu roku. Toto procento
vyjadiuje koeficient ristu. Jsou-li k dispozici udaje za nekolik let, pocitaji se fetézové indexy,

které vyjadiuji meziro¢ni tempa rastu®’.

(Castka zmény) x 100
castka 2010

zmeéna roku 2011 k2010v % =

Pti interpretaci vysledkl horizontalni analyzy je tieba vzit v uvahu také inflaci, ktera vysledna

data zkresluje.

2.1.7. VERTIKALNI ANALYZA

Jedna se o procentni rozbor polozek, pii kterém se pracuje po sloupcich ucetnich vykazi.
Vertikélni analyza vyjadiuje procentni podil dané polozky ze stanoveného zdkladu, jimz je
souhrn tadkh Vykazuls. U rozvahy to je celkova bilan¢ni suma a u vysledovky to byva
obvykle suma trzeb. Vertikalni analyzou se zjistuje struktura aktiv a pasiv v rozvaze a jejich
procentni meziro¢ni zmény v jednotlivych polozkdch. U vykazu zisku a ztrat se zjiStuje
struktura vynost a ndkladli a meziro¢ni zmény jednotlivych poloZek v podobé procentniho
rastu, ¢i poklesu. Kazda procentni zména polozek rozvahy vypovida o chovani podniku.
Procentni zména struktury aktiv vypovidd o tom, do ¢eho podnik investoval®®. Procentni

zmeéna struktury pasiv vypovida o tom, jakymi zdroji je ¢innosti podniku financovana?.

v Synek, M., Kopkané, H., Kubalkova, M.: ManaZerské vypoclty a ekonomickd analyza. Praha: C.H.Beck, 2009,
str.209.

'® Kovanicova, D. Finanéni ucetnictvi v kontextu soucasného vyvoje. Praha : Polygon, 1997, str. 325.

9 Synek, M., Kopkané, H., Kubalkova, M.: ManaZerské vypocty a ekonomickd analyza. Praha: C.H.Beck, 2009,
str.210.

O ta mtéz, str. 210.
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2.1.8. ANALYZA ROZDILOVYCH A TOKOVYCH UKAZATELU

Rozdilové a tokové ukazatele slouzi k analyze podniku se zaméfenim na likviditu.
Nejvyznamnéj§im rozdilovym ukazatelem je cisty pracovni kapital. Je to rozdil mezi
celkovymi obéznymi aktivy a celkovymi kratkodobymi cizimi zdroji. Tento provozni kapital
bezprostiedné souvisi s béznym, kratkodobym financovanim, vyuziva se k zajisténi hladkého
prubéhu hospodaiské cCinnosti, souvisi s platebni schopnosti podniku. Aby byl podnik
dostatecné¢ likvidni, je nutné mit dostatecné mnozstvi volného kapitalu k uhradé vydaji
penéznich prostiedki. Proto je tfeba mit pfebytek obéznych aktiv nad kratkodobymi zavazky.
Na velikost ¢istého pracovniho kapitdlu pasobi fada faktort, které jsou ze strany podniku
ovlivnitelné a ty, které naopak ovlivnitelné nejsou. Mezi ovlivnitelné mohu vyjmenovat
ukazatele aktivity, mezi které patii: doba inkasa pohledavek, doba splatnosti kratkodobych
zavazkl, doba obratu zasob. Mezi podnikem neovlivnitelné faktory, plsobici na disty
pracovni kapital, je mozné uvést napt. konkurenci, legislativu, trzni stabilitu a dal$i. Pti
analyze likvidity podniku prostifednictvim ¢istého pracovniho kapitalu se zkoumaji jeho
ptitoky a odtoky v Case a analyzuji se pfi¢iny jeho zmén monitorovanim zejména téch
polozek, které zdsadné¢ zménu zpusobily. Zdalo by se, Zze by Cisty pracovni kapitdl mohl
slouzit jako ndastroj k vyjadfeni likvidity, relace mezi nimi vSak neni identicka. Muze se ve
skuteCnosti stat, ze Cisty pracovni kapital poroste, zatimco likvidita bude klesat. Tento jev Ize
nalézt v pfipad€, Ze podnik bude mit napi. vysoké zasoby neprodejnych vyrobkii na skladé
(tzv. ,,lezaku*), nebo né&jaké nedobytné pohledavky, které zvysSuji Cisty pracovni kapital jako
soucast obéznych aktiv, ale na druhou stranu firmé vyznamné snizuji likviditu. Hodnota

¢istého pracovniho kapitalu je zékladnim kritériem hodnoceni manazerské uspéSnosti.

2.1.9. PYRAMIDOVE SOUSTAVY

Vzajemné vztahy mezi pomérovymi ukazateli lze znazornit pomoci pyramidovych soustav.
Zakladni mySlenkou pyramidové soustavy je postupny, stale podrobnéjsi rozklad ukazatele,
ktery by co nejlépe postihoval zékladni cil podniku, popt. zamér analyzy. Tento ukazatel

ptedstavuje vrchol pyramidy. V dal$i, niz8i ,,vrstvé® se vrcholovy ukazatel rozkldd4 na dva
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nebo vice dil¢ich ukazatelli, z nichz nékteré se rozkladaji jest€¢ podrobnéji ve stale hlubsich

, 121
vrstvach™.

DUPONTUV ROZKLAD ROE

Bezesporu nejsledovanéjsim ukazatelem vykonnosti podniku je rentabilita vlastniho kapitalu,
ktera zachycuje vydéle¢nou schopnost podniku pro jeho majitele. Pomoci zndzornéné rovnice
rozkladu ROE je mozné demonstrovat, jak je jeho vysledna hodnota ovlivnéna jeho
jednotlivymi komponenty a pii analyze téchto komponent je ziskdna informace, jak jejich
zmény vyrazné ¢i méné zpusobily zménu celkové hodnoty ROE. Z vysledku je potom
ziejmé, kam zaméfit svou pozornost a své Usili ve snaze o zvySeni rentability vlastniho
kapitalu. Pyramidovou soustavu ukazatele lze pouzit bud’ k hodnoceni ¢asového vyvoje
podniku, nebo k mezipodnikovému srovnani?’. U nasledujiciho rozkladu vypodtu ROE je

pouzit Cisty zisk, ktery predstavuje vydélek pouze pro majitele podniku.

Cisty zisk Cisty zisk  trzby aktiva

ROE = ROA X financni paka

vlastni kapital triby aktiva vlastni kapita
Pii vypocétu ukazatele ROA se ziskem pro vSechny strany zainteresované na zisku podniku —
tedy s EBIT nelze pouzit vySe uvedenou rovnici na vypoCet ROE, ale je tieba vypocet

konstruovat jako rozklad ukazatele ROE uvedeny v obrazku ¢. 1.

Obrazek 1 — Rozklad rentability vlastniho kapitalu ROE

ROE
1 1 1
Dariové X Rentabilita X E:;‘:é;
bfemeno aktiv p‘éika
Ziskova e Urokové Finan¢ni
marze ‘X Obrat aktiv J biemeno | X paka J
. . J .

Zdroj: Kislingerova, E., Hnilica, J.: Finan¢ni analyza krok za krokem, obr. 5-1.

2 Kovanicova, D., Kovanic, P.: Poklady skryté v tcetnictvi, Dil Il, Financni analyza ucetnich vykazi. Praha :
Polygon, 1997, str. 92.

2 Synek, M., Kopkané, H., Kubalkova, M.: ManaZerské vypocty a ekonomickd analyza. Praha: C.H.Beck, 2009,
str. 180
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ROE = danové biemeno x rentabilita aktiv x financni pdka = danové bfemeno x ziskova
marze X obrat aktiv x urokové biemeno x finan¢ni paka
e danové bfemeno = Cisty zisk / zisk pied zdanénim
e rentabilita aktiv = ziskova marze x obrat aktiv
. ziskova marze = EBIT / trzby
. obrat aktiv = trzby / aktiva
e slozena financni paka = Grokové bfemeno x pakovy ukazatel
o urokové biemeno = zisk pied zdanénim / EBIT

o pakovy ukazatel = aktiva / vlastni kapital®

Z vyse uvedeného obrazku vyplyva, Ze hodnota rentability vlastniho kapitdlu je zadvisld na
svych dil¢ich ukazatelich, které determinuji jeho vyslednou hodnotu. Témito hlavnimi
determinanty jsou finan¢ni paka, ziskova marze a obrat aktiv a daiiové bfemeno. Miru vlivil
téchto dil¢ich a vzajemné provazanych veli¢in lze kvantifikovat a nasledné lze analyzovat

miru citlivosti zmény hodnoty ROE na zménu konkrétniho dil¢iho ukazatele.

Rentabilita aktiv je definovana rovnici (EBIT/trzby x trzby/aktiva). Pfi vypoctu ROA je
pouzit EBIT, ktery kvantifikuje vydéle¢nou schopnost podniku pro majitele, pro vétitele a pro
stat. Rentabilita aktiv je determinovana provozni vykonnosti podniku a jeho financni
politikou. Determinantem finan¢ni politiky podniku je troven finanéni péaky, ktera se promita
do cistého zisku. Do ¢istého zisku se finan¢ni paka promita z toho divodu, ze jejim principem
je vyuziti menSiho objemu vlastniho kapitalu a vétSiho objemu ciziho kapitalu, jehoz soucasti
jsou nakladové uroky, které jsou danové uznatelnou polozkou a snizuji zaklad dané z pijmt
pravnickych osob. To znamena, Ze vyssi nakladové troky snizi ucetni zisk a sniZuji danovy
zavazek vici statu. Pak ma vyssi ukazatel finanéni paky pozitivni vliv na hodnotu ROE, ale
jen za predpokladu ze hodnota ROA je vyssi nez efektivni urokova sazba pfijatych tvérd.
Protoze je vypocet danového biemena konstruovan jako pomér Cistého zisku a zisku pred
zdanénim, projevi s€ vV ném pilisobeni vySe danové sazby. Rozklad syntetického ukazatele
ROE na jeho dil¢i analytické ukazatele vypovi o tom, na co zacilit, aby vyslednad hodnota byla
lepsi. Cestou ke zvySeni ROE miuize byt napt. zvySeni ziskovosti, zména struktury finan¢nich

zdroju ve prospéch vyssiho zadluzeni, urychleni obratu aktiv apod. Pti téchto cestach vsak je

2 Zpracovano podle: Kislingerova, E., Hnilica, J.: Financni analyza krok za krokem. Praha : C. H. Beck, 1998, str.
54.
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ticba zohlednit napiiklad avérové podminky, likviditu podniku, strukturu aktiv vzhledem

k jejich likvidité a dalsi ovliviujici faktory.

2.1.10. BONITNi A BANKROTNi MODELY

Bonitni a bankrotni modely jsou dilezitym aparatem k odhadim financ¢ni situace podniku.
Jejich vysledku je vyuzivano k ohodnoceni bonity podniku, k pfedvidani pfipadného bankrotu
a k ohodnoceni rizika, které banky, investofi a vlastnici podstupuji. Cilem téchto indikatort je
zjistit, zda je podnik ,,zdravy“, nebo ,,nemocny“. Pojem ,,nemocny“ znamena, Ze je podnik

malo likvidni a ze existuje vysoké riziko, Ze neuhradi své zavazky.

ALTMANUV INDEX DUVERYHODNOSTI — Z-SCORE

Altmaniv index divéryhodnosti je v praxi jeden z nejzndméjSich a nejpouzivanéjsich
bankrotnich modeld. Jeho tkolem mé byt odhad financni situace a zejména pak vcasna
predikce financni tisné. Analyza Z-score je matematicky model, ktery je konstruovan jako
kombinace malého poctu vypocétenych klicovych pomérovych ukazateli podniku, urcuje
jednotlivym ukazatelim jejich stabilni vdhu v modelu, aby je pak sumarizoval do jediného
vysledného &isla®. Je stanovend pevné dana stupnice hodnot, s kterou se srovnava vysledné
Cislo a na zakladé¢ zatazeni vysledného ¢isla do pevné stanoveného intervalu se predikuje
pravdépodobnost finan¢ni tisné podniku. Prof. Altman s pouzitim péti pomérovych ukazatell
a diskrimina¢ni analyzy dosel k nasledujici rovnici, ktera nejlépe rozliSovala mezi firmami,

které zbankrotovaly, a které pfeiilyZS.
Z=33XX;+10xX,+0,6XxXz+1,4xXs+1,2XXs

kde X je zisk pted troky a zdanénim (EBIT) / celkova aktiva
Xz — trzby / celkova aktiva
X3 — trzni hodnota vlastniho kapitalu / u€etni hodnota dluhu

X4 — zadrzené zisky / aktiva celkem

*4 Zpracovano podle: Kovanicova, D. Finanéni ucetnictvi v kontextu souéasného vyvoje. Praha : Polygon, 1997,
str. 324.
> Kislingerova, E., Hnilica, J.: Financni analyza krok za krokem. Praha: C. H. Beck, 1998, str. 79.
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Xs — Cisty pracovni kapital / aktiva celkem?®

Existuje nékolik dal§ich vzorcl pro vypocet indexu davéryhodnosti podniku. Jednotlivé
vzorce se mezi sebou odliSuji pouze diskriminacnimi koeficienty, pomérovi ukazatelé
zustavaji beze zmény. Rozdilnost diskriminac¢nich koeficient ve vzorcich je dana rozliSenim
analyzovanych spolecnosti na akciové a ostatni obchodni spole¢nosti, nebo rozliSenim trovné

rozvoje trhu.

Pokud je vysledné cislo Z FAKTORU vétsi nez 2,99, pak lze podniku piedpovidat
uspokojivou finan¢ni situaci. Pokud je vysledné ¢islo Z FAKTORU vétsi nez 1,8 a mensi nez
2,99, nachazi se podnik v tzv. ,,Sedé¢ zoné“ nevyhranénych vysledkt. Pokud je vysledné Cislo
Z FAKTORU mensi ne 1,8, pak je podnik ohrozen vaznymi finanénimi problémy a lze

piedpovidat bankrot.

KRALICKUV RYCHLY TEST

Prostfednictvim Kralickova rychlého testu se testuji Ctyfi finan¢ni ukazatele, podle jejichz
vysledné hodnoty se pfid€luji znamky. Prvnim ukazatelem je kvota vlastniho kapitalu, ktera
vyjadiuje podil vlastniho kapitalu na celkové bilancni sumé a vypovida o kapitalové struktuie
podniku, zda je podkapitalizovana a zadluzend, nebo piekapitalizovand vlastnim jménim.
Druhym sledovanym ukazatelem v testu je doba splaceni dluhu z cash flow, ktery ukazuje, za
jakou dobu by byl podnik schopen splatit vSechny své dluhy (jak kratkodobé, tak
dlouhodobé¢), pokud by kazdy rok generoval stejné cash flow jako v pravé analyzovaném
obdobi?’. Tietim ukazatelem v testu je vynosnost trzeb vypoctend nikoli se ziskem v Citateli,
ale s cash flow. Vyjadiuje tedy podil cash flow na trzbach. Ctvrtym ukazatelem v testu je
rentabilita aktiv, ktera reprezentuje celkovou produkéni silu podniku. Vysledkem testu je
prosty aritmeticky primér vSech dosazenych znamek. Pii hodnoceni bonity podniku se

postupuje podle uvedeného schématu v tabulce.

26 Kislingerova, E., Hnilica, J.: Financni analyza krok za krokem. Praha: C. H. Beck, 1998, str. 79.
7 Kislingerova, E., Hnilica, J.: Financni analyza krok za krokem. Praha: C. H. Beck, 1998, str.74.
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Tabulka 1: Kralickiyv test — Stupnice hodnoceni ukazatelu

velmi
Ukazatel vyborné dobre dobre Spatné ohrozeni
1 2 3 4 5
kvéta vlastniho kapitilu >30% >20% >10% >0% negativni
doba splaceni dluhu z CF < 3roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
cash flow v trzbach > 10% > 8% > 5% > 0% negativni
ROA > 15% > 12% > 8% > 0% negativni

Zdroj: Kislingerova, E; Hnilica, J.: Finan¢ni analyza krok za krokem, str. 75

2.2. MODERNI PRISTUP K MERENI A RIZENi VYKONNOSTI

Moderni metody a piistupy k méfeni a fizeni vykonnosti podniku jsou orientovany na
maximalizaci trzni hodnoty, aneb na zvySeni hodnoty vlozenych prostfedki vlastniky podniku
(shareholder value). Vlastnici podniku pfinesli svou myslenku, kapital a nesou podnikatelské
riziko. Aby jejich podnikatelskd ¢innost fungovala dlouhodobé, musi byt naplnéna jejich
ocekavani navratnosti vlozeného kapitalu pfi uritém podstoupeném riziku, jinak svij kapital
pfesunou jinam. Aby se jim podnikani dlouhodobé¢ dafilo, musi vynaloZit sili o maximalizaci
uspokojeni vSech dalSich subjektd, ktefi jsou s podnikem spjati (stakeholder value).
Uspokojovat zajmy vlastnikli a zarovefi zajmy ostatnich stakeholdrerd se nevylu¢uje. Cim
Iépe se bude vlastnikiim podniku v podnikdni dafit, tim Iépe budou uspokojovéani ostatni

participujici se subjekty na chodu podniku.

Mezi moderni méfitka patfi diskontované cash flow - DCF, trzni pfidand hodnota - MVA,
excess return, total shareholder return - TSR, ekonomicka ptidana hodnota - EVA,
shareholder value added — SVA, cash flow return on investment — CFROI, cash return on
gross assets — CROGA. V dalsi subkapitole se budu zabivat pouze ukazatelem EVA, ktery
jsem v praktické Casti vyuzila jako moderni koncept pro hodnoceni vykonnosti vybraného

podniku.

Moderni pfistup méfeni a fizeni vykonnosti podniku jsem zvolila z toho diivodu, Ze na rozdil

od tradi¢nich méftitek zahrnuji i miru rizika a ¢asovou hodnotu penéz. Divodem volby
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ukazatele EVA v praktické ¢asti diplomové prace byl fakt, ze pfedstavuje jednoduchy koncept
meéfeni a fizeni vykonnosti a mtize byt aplikovan v mnoha smérech. Ukazatel EVA muze byt
ve zvoleném podniku zaroven aplikovan jako ukazatel vykonnosti, mize byt vyuzit jako
meéfitko pro odménovani zaméstnanct, mize byt vyuzit pfi trznim ocefiovani podniku a pfi
hodnoceni efektivnosti investic. V podstaté predstavuje pro podnik komplexni pfistup méteni
a fizeni vykonnosti pii sledovani a fizeni pouze jednoho jediného ukazatele. EVA jako jeden
ukazatel se koncentruje na vSechno podstatné, co tvoii hodnotu pro vlastniky a nahrazuje tak
rozsahlé , hibitovy*“ Cisel. V feSeni mého zaméru mi analyza ekonomické piidané hodnoty
pomoci pyramidového rozkladu piinasi odkryti slabych a silnych mist podniku. Ta jsou
odkryta pomoci identifikace jednotlivych dil¢ich generatord hodnoty EVA. Na zakladé
odkrytych slabin podniku jsou navrzena napravna opatfeni, ktera vedou ke zlepSeni
stavajiciho stavu a k aktualizacim podnikovych strategii. Schéma pyramidového rozkladu
EVA, kterému je vénovana kapitola v pfipadové studii, jsem zvolila proto, Ze umoziuje
srovnavat nikoliv jen jednotlivé izolované ukazatele, ale také umoziuje vidét jejich kauzalni
vazby a porovnat celkovy stav vykonnosti, identifikuje rozdil vykonnosti mezi srovnavanymi
roky, pomahd ovéfit uspéSnost, udrzuje stimulaci pro zlepSovani a pomahd stanovit
podnikovou strategii. To jsou faktory, které podle mého nazoru, vyzdvihuji analyzu EVA do
poptedi pted tradinimi ukazateli finan¢ni analyzy. Vysledkem analyzy EVA je hodnoceni
podnikové vykonnosti, hodnoceni urovné rizika, (coz v tradi¢ni finan¢ni analyze chybi),
hodnoceni rentability vlastniho kapitalu, hodnoceni provozni oblasti, hodnoceni finan¢ni

politiky a hodnoceni urovné likvidity.

2.2.1. EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA - EVA

Ekonomické pfidand hodnota pfedstavuje ve své podstaté ekonomicky (mimotadny) zisk,
ktery podnik vytvoii po thradé vSech nakladid vcetné vSech nakladi na kapital (ciziho i
vlastniho v podobé nakladli obétované pfileiitostizs. Ekonomickou ptidanou hodnotu tvofii
podniky, jejichz Cisty provozni zisk po zdanéni je vyssi nez cena vloZeného akcionéatského a

vyptjéeného kapitalu®.

*® pavelkova, D., Knapkova, A. Vykonnosti podniku z pohledu finanéniho manazera. Praha : Linde, 2005. ISBN
80-86131-63-7, str. 47
2 Reznakova, M. Financni management, |. Dil, Brno: CERM, 2005. ISBN 80-214-3035-4, str. 23
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EKONOMICKY MODEL VYPOCTU EVA

EVA = NOPAT -WACC X C

NOPAT - zisk z hlavni (operativni) ¢innosti po zdanéni
WACC — prumérné vazené naklady na kapital

C — kapital vazany v aktivech, kterd jsou vyuzivana v hlavni (operativni) ¢innosti

UCETNIi MODEL VYPOCTU EVA

Uetni model vypotu EVA pouzivany Ministerstvem primyslu a obchodu CR je

ptedstavovan nasledujicim vztahem:

EVA = CZ -r. xVK

CZ — ¢&isty zisk
re— naklady na vlastni kapital

VK - vlastni kapital

Lze pouzit i nasledujici tvar, ktery jsem také pro vypocet ukazatele EVA v praktické casti
zvolila :
EVA = (ROE -r;) xVK
Spread — (ROE - r¢)
VK — vlastni kapital

Ve své podstaté ukazuje, jakou hodnotu podnik svou ¢innosti dokdzal vytvofit navic, nez by
vlozeny kapital vydé€lal v rdmci jiné investi¢ni piileZitosti se stejnym rizikem®.

2.2.2. EVA JAKO SYSTEM RIZENi PODNIKU

Ukazatel EVA pfinasi velmi jednoduchy koncept méfeni a fizeni podnikové vykonnosti

V porovnani s ostatnimi hodnotovymi ukazateli. Jak je patrné z obrazku ¢. 2, muze byt

*% pavelkova, D., Kndpkova, A. Vykonnosti podniku z pohledu finanéniho manaZera. Praha : Linde, 2005. ISBN
80-86131-63-7, str. 51.
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ukazatel EVA aplikovan v mnoha oblastech, a tim muaze jako jediny ukazatel nahradit
zbyte¢né velkd mnozstvi mnohdy neslucitelnych ukazateld, ktera jsou v podnicich chaoticky
pocitana. Podniky pouzivaji riizna meétitka pro riizné ucely, pouziti jediného ukazatele EVA
propojuje vSechno, co tvoifi hodnotu pro vlastniky. Piedpokladem dosazeni kladné hodnoty
ukazatele EVA je pro podnik konkuren¢ni vyhoda, nicméné ta mé v oteviené trzni ekonomice

s volnym vstupem dalSich konkurentd pouze doCasny charakter.

Obrazek 2 - Eva jako systém Fizeni podniku

Hodnoceni investi¢nich

projekta
Ocetiovani podniku Meéfeni vykonnosti
’ EVA
akvizici — — podniku

v

Odménovani manazeru

Zdroj: Knapkova, A., Pavelkova, D.; Vykonnost podniku z pohledu finan¢niho manazera, str.
49)

OCENENI TRZNI HODNOTY PODNIKU POMOCI EVA

Strategickym cilem podniku je maximalizace EVA. Ukazatel EVA se pouZiva pro ocenéni

trzni hodnoty podniku. Poté plati nésledujici vztah:

TRZN{ HODNOTA PODNIKU = INVESTOVANY KAPITAL + SOUCASNA HODNOTA BUDOUCICH EVA

EVA JAKO MERITKO VYKONNOSTI
EVA je objektivnim métitkem vykonnosti podniku pfi aplikaci hodnotového fizeni. EVA lze
vyuzit na vSech urovnich fizeni. Kazdé rozhodnuti at’ uz strategického nebo operativniho

charakteru je zaloZeno na hodnot¢ EVA. Aplikace ukazatele EVA jako nastroj k méfeni
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vykonnosti je vhodna pro podnik jako celek. Stézi se totiz mize kvantifikovat, jak se
jednotlivé nizsi urovné fizeni podileji na tvorbé hodnoty EVA. V pfipadé méteni vykonnosti
nizsich trovni fizeni je mozné prostiednictvim vyhledani tzv. generdtortt hodnoty EVA a na
zéklad¢ jejich kvantifikovani jsou manazeii nizSich Grovni fizeni zainteresovani a motivovani.
Jednoduse feceno, jestlize teditel vyrobniho useku je odménovan na zdkladé EVA, jeho
podiizeni pak budou odmeénovani na zaklad¢ veliCin, které EVA ovliviiuji, a které jsou

. , , . ..31
schopni svym vykonem ovlivnit™.

HODNOCENI INVESTICNICH PROJEKTU POMOCI EVA

EVA je odpovédi na otazku, zda kapital alokovat do investicniho projektu ¢i ne. Pokud
projekt bude tvofit hodnotu a pfispivat tim k tvorbé EVA, bude pfijat. Hodnoceni investi¢nich
projekti pomoci ukazatele EVA lze aplikovat u investi¢nich kalkulaci, kde se tradicné

pouziva metoda diskontovaného cash flow. Ob¢é metody vedou ke stejnym vysledkim.

EVA - MERITKO ODMENOVANi ZAMESTNANCU

EVA funguje velmi dobfe i jako motivacni nastroj, je velmi dobrym métitkem k odménovani
vykonu manaZeru (zaméstnancit), ktefi maji dostate¢nou kompetenci hodnotu ovlivnit. Jak je
vSeobecné znamo, cile vlastnik(l a cile manaZerii (zaméstnanctl) se 1isi. Cilem vlastnika je
maximalizace trzni hodnoty podniku. Cilem manazera (zaméstnance) je pak maximalizace
hodnoty, avSak pro n¢ho samotného®. Idealnim zpusobem pro sladéni téchto odlisnych cilt
je, kdyz manaZer ma prospéch ze zvySovani hodnoty pro vlastnika, toho mizeme docilit napf.

V rdmci tzv. bonusového systému.

*! pavelkova, D., Kndapkova, A. Vykonnosti podniku z pohledu financniho manaZera. Praha : Linde, 2005. ISBN
80-86131-63-7, str. 103.

*? pavelkova, Drahomira a Knapkova, Adriana. Vykonnosti podniku z pohledu finanéniho manaZera. Praha :
Linde, 2005. ISBN 80-86131-63-7, str. 71.
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3. ANALYZA VYBRANE FIRMY

3.1. VYVOJ] HOSPODARSKE SITUACE CR

Vykonnost podniku a jeho hospodaiska ¢innost je vyznamné ovliviiovana vnéjsimi faktory,

mezi které patii mimo jiné i faktory makroekonomické. Rist HDP, rist spotfeby domacnosti,

pokles urokovych sazeb a dalsi, jsou veliCiny, které maji podstatny vliv na vykonnost kazdého

podniku. V této kapitole je stru¢né analyzovan vyvoj makroekonomickych veli¢in ptisobicich

na vSechny ekonomické subjekty. Kazdy podnik je soucasti ekonomického systému jako

celku. Usp&snost podniku je zavisld na prostfedi, ve kterém podnik piisobi. Tuto kapitolu

piifazuji proto, Ze vykonnost podniku a jeho hospodaiské vysledky jsou determinovany mimo

jiné 1 vyvojem makroekonomickych ukazatelt.

Tabulka 2 - Vyvoj makroekonomickych ukazatel

Ukazatel Jednotka 2006 | 2007 | 2008 2009 2010
HDP %, 1/1, realné 7,0 5,7 3,1 -4,7 2,7
Spotteba domacnosti %, 1/1, realné 4,3 4.1 3,0 -0,4 0,6
Hruba tvorba fixniho kapitalu %, 1/1, realné 5,8 13,2 41 -11,5 0,1
Vyvoz zbozi a sluzeb %, 1/1, realné 140| 11,3 3,9 -10,0 16,6
Dovoz zboZi a sluzeb %, 1/1, realné 11,0 12,9 2,7 -11,7 16,2
Deflator HDP %, rlr 0,5 3,3 19 19 -1,7
Zaméstnanost %, r/r 1,3 1,9 1,6 -1,4 -1,0
Mira registrované nezaméstnanosti | %, pramer 8,13| 6,62 5,44 7,98 9,01
Primérné redlné mzdy %, rir 4,0 4.3 1,4 2,3 0,4
Mira inflace %, t/t, primé&r 2,5 2,8 6,3 1,0 15
Ceny primyslovych vyrobcil %, 1t/r, pramer 15 41 4,5 -3,1 1,2
CZK/EUR prameér 28,343 (27,762 | 24,942| 26,445| 25,290
CZK/USD prameér 22,609|20,308| 17,035 19,057| 19,111
Podil BU na HDP % 24| -32 -0,6 -1,0 -3,8

Zdroj: CSU, MPSV, CNB, MF

Vrcholem ristu HDP byl rok 2006, v nasledujicich sledovanych letech lze zaznamenat

hospodaiské zpomaleni, jehoz nejsiln€jsi dolehnuti na ¢eskou ekonomiku se odehralo v roce

2009 (-4,7 %). V roce 2010 se situace mirné zlepsila a index meziro¢ni zmény vzrostl o 2,7

%.
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Srovname-li rok 2010 s rokem 2009, zjistime velké zmény. Jak je z tabulky zifejmé, rychlost i
intenzita pusobici na zmény temp HDP, slozek hrubych domécich vydaji i vyvozu a dovozu
v roce 2009 nemély v CR obdoby. U vétsiny poloZek doslo k vyraznym propadim pisobicich
negativné na ceskou ekonomiku. V roce 2009 zaznamendvame prudky propad HDP,
domacnosti sniZili svou spotiebu, vldda zvysila své vydaje, investi¢ni aktivita firem se v CR
vyrazné utlumila a tvorba hrubého fixniho kapitalu spolu s tvorbou zasob firem se snizila.
Produk¢ni vykonnost Ceské ekonomiky se obecné zhorSila. Zaméstnanost klesla a mzdy se

zvysily.

Oproti tomu se vroce 2010 ekonomicka situace v meziroénim srovnani zlepSila a
nastartovala hospodarsky rast. HDP redln€¢ meziro¢né vzrostlo o 2,7 %. Domacnosti zvysili
svou spotiebu o 0,6 %, hruba tvorba fixniho kapitdlu se zvysila zcela zanedbatelné o pouhé
0,1 %. Vyvoz 1 dovoz meziroén¢ vzrostl o zhruba 16 % v obou pfipadech. Zaméstnanost
mezirocn¢ opét poklesla a mira registrované nezaméstnanosti se vySplhala az na 9,01 %, coz
je za sledované obdobi nejvyssi dosazend hodnota. Pokles zaméstnanosti ovlivnil vyvoj
mezd, které se meziroéné zvysili o 0,4 %. Primérna mira inflace v roce 2010 byla 1,5 %.
Vsechny tyto makroekonomické ukazatele ptedstavuji faktory, které ovlivnili vyvoj Ceské

ekonomiky a v porovnani s pfedchazejicim rokem vedly K jeji lep$i produkéni vykonnosti.

3.2. ANALYZA VYVOJE OBORU CZ-NACE 10.8 - VYROBA OSTATNiCH
POTRAVINARSKYCH VYROBKU

Podnik je na zakladé ptredmétu své podnikatelské cinnosti zafazen do oboru CZ-NACE 10.8 —
Vyroba ostatnich potravinaiskych vyrobkd. Pozice tohoto oboru je v roce 2010 rostouci. Podil
CZ-NACE 10.6 na trzbach za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb v b. ¢. v rdmci celého CZ-
NACE 10 ptedstavoval v hodnoceném roce 22,6 % (v roce 2009 tento podil ¢inil 20,4 %).
Pocet zaméstnanych osob v tomto oboru na rozdil od ostatnich oborti v ramci CZ-NACE 10 v
roce 2010 vzrostl. Podil hodnoceného oboru na zaméstnanosti odvétvi se meziro¢né zvysil o
1,8 % a &ini 18,2 %. Ucetni pfidana hodnota v roce 2010 v porovnéani s rokem 2009 se u
oboru zvysila o0 5,5 %. Podil hodnoceného oboru v tomto indikatoru na odvétvi CZ NACE 10
mezirocné vzrostl na 26,6 % tj. zvySeni o 2,8 p. b. Index cen primyslovych vyrobcti ostatnich
potravinaiskych vyrobkt, ktery zahrnuje Siroké spektrum téchto vyrobku, meziroéné poklesl o

3,5 %. V oboru roste pocet firem. Za hodnoceny rok 2010 to bylo 1 332 subjektu, tj.
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mezirocni narist o 11,2 %. Tento vyvoj v poslednich tech letech je shodny také s vyvojem
poctu podnikli u Vyroby potravinaiskych vyrobki celkem. Trzby za prodej vlastnich vyrobku
a sluzeb maji od roku 2007 rostouci tendenci. V hodnoceném roce 2010 se trzby mezirocné

zvysily o 8,5 %, obdobny vyvoj je 1 u ucetni pfidané hodnoty. Vyvoj poctu zaméstnanych
osob po malém snizeni v roce 2008 zaznamenal rist. Osobni naklady v b. c. po poklesu v roce
2009 v tomto vyvoji nepokracovaly a vzrostly o 12,6 %. Produktivita prace z ptidané hodnoty
u hodnoceného oboru v letech 2005 az 2010 méla rostouci trend. V roce 2010 vSak meziro¢né
klesla 0 1,1 %, coZ souvisi s ristem poctu pracovniki v tomto roce. Hruby operaéni piebytek
vykazuje hodnoty bez vyraznéjSich vykyvi. V hodnoceném roce se hruby operacni piebytek
meziro¢né snizil o 0,5 %. Vykonova spotfeba méa od roku 2007 rostouci trend, v roce 2010
vykazala meziro¢ni narust o 9,3 %. Zahrani¢ni obchod s vyrobky CPA 10.8 vykazuje jak v
roce 2009, tak v roce 2010 zaporné obchodni saldo. V roce 2010 doslo k mirnému zlepSeni o
85,9 mil. K&. Vyrazné& kladnou obchodni bilanci ma CR v cukrovinkéach (1 287 mil. K¢&). CZ —
NACE 10.8 skladajici se z rozmanitych vyrobkovych tfid zaujimal v hodnoceném roce v
ramci CZ-NACE 10 druhé misto v podilu na trzbach za prodej vlastnich vyrobkii. Vykazuje

veskrze pozitivni trendy u vétSiny rozhodujicich ukazateld®,

3.3. ZAKLADNI INFORMACE O PODNIKU

Firma XYZ je holdingova spolec¢nost s ru¢enim omezenym sidlici na zemi Olomouckého
kraje. Byla zalozena vroce 1992 a pfedmétem své podnikatelské Cinnosti navazala na

Sedesatiletou rodinnou tradici v masné a uzenaiské vyrobe¢.

Spole¢nost ma certifikovany systém managementu kvality dle ISO 9001:2008 a systém
environmentalniho managementu dle ISO 14001:2004.

Podle vyroc¢ni zpravy podniku z roku 2010 je pfedmétem podnikani:
» nakup zbozi za ucelem dalsiho prodeje a prodej, mimo zbozi uvedené v piiloze ¢. 1 az

3 zak. ¢. 455/1991 Sb., Zivnostenského zékona ve znéni pozdé&jsich predpist,

» vyroba ruznych kofeni, aditiv a aromatickych vytazkd,

>0ficiglni stranky Ceského svazu zpracovateld masa [online]. Cit. [2012-1-30]. Dostupny z WWW:
<http://www.cszm.cz/download/Panorama_potravinarskeho_prumyslu_2010.pdf>
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zprostiedkovatelska ¢innost v oblasti obchodu a sluzeb,
vyroba, montdz, opravy a servis potravinafskych stroju,
silni¢ni motorova doprava nékladni,

taxisluzba,

ubytovaci sluzby,

poskytovani sluzeb v myslivosti,

V V V V V VYV V

vyzkum a vyvoj v oblasti pfirodnich a technickych véd nebo spolecenskych véd.

Vyrobky a sluzby:
Nosnymi vyrobky spolecnosti jsou kotenici a technologické smési:
» Kofeni pro primysl zpracovavajici maso
» smési kofenti,
» smési aditiv,
» tekuta koreni (emulze),
» kofteni pro dribezi vyrobky.
» Kofeni pro konzervarensky pramysl
» smeési koteni a aditiv pro konzervarensky prumysl,
» tekuté koteni do kecupi a hoicic,
» kofeni pro dresingy,
» smési pro tekuté marinady,
» smeési pro konzervovanou zeleninu.
» Catering
» smg¢si pro polotovary a hotova jidla,
» koftenici baze pro steakové smési,
» marinady.
> Velkoobchod
» velkoobchodni prodej ptirodniho mletého koteni.
» Ostatni potravinatsky prumysl
» tekuta ochucovadla a omacky,
» jednodruhova kofeni a smési pro vyrobce chipst, snacktl a popcornd,
» smgési pro vyrobce instantnich polévek, nudli a bramborovych kasi,

» smési a chut'ové latky pro pekarny, mlékarny a likérky.
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Podnik XYZ, s.r.0. vedle domaciho ¢eského trhu operuje i na zahrani¢nich trzich. Vyvazi své

vyrobky do mnoha zemi stfedni a vychodni Evropy a Asie. Velkou ¢ast obratu realizuji

dcefiné obchodni spolecnosti, které zastupuji matefskou spolecnost XYZ, s.r.o. v pfislusném

teritoriu. Tyto provazané spolecnosti pak maji vlastni distribu¢ni sit’ a operuji na téchto trzich:
» Bélorusko,

Lotyssko,

Mad’arsko,

Rumunsko,

Slovensko,

Ukrajina

Rusko.

YV V. V V V V

Graf 1 - Trzni podily
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Zdroj: interni informace podniku, vlastni zpracovani

Mimo vySe zminéné zemé aktivita podniku saha také na trhy:
» Moldavie,
» Kazachstanu,
> Polska,
> aUSA.

Trzni podily v téchto zemich jsou zanedbatelné, neptesahuji 1 %.
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3.4. ANALYZA VYNOSU A NAKLADU

V obdobi 2006 az 2008 mély vynosy 1 ndklady rostouci trend, za posledni dva sledované roky
2009, 2010 meély naopak klesajici tendenci. Z grafu je patrné, Zze v roce 2009 ndklady mély
tempo poklesu rychlejsi nez vynosy, coz je pro podnik urcité pozitivni a vypovida to o
intenzivnéj§im zaméfeni se podniku na snizovani nakladi. V roce 2010 je tempo poklesu

nakladil 1 vynost stejné a predstavuje 7 % sniZeni u obou polozek.

Graf 2 - Vyvoj nakladi a vynosi
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Zdroj — t¢etni vykazy podniku, vlastni zpracovani

Z hlediska dosahovanych vynosu je evidentni, ze podnik ma vyrobni charakter a zhruba 93 %
vynosi predstavuji trzby z prodeje vlastnich vyrobkli a sluzeb. Trzby za prodej zbozi
predstavuji 4 % z celkové hodnoty vynosi, ostatni provozni vynosy pouhé 1 % a ostatni
finan¢ni vynosy také 1%. Zbyvajici polozky jsou zanedbatelné. Negativné 1ze hodnotit pokles
trzeb, které se v roce 2010 snizily zhruba o 6 % a zmensily tak celkovou hodnotu vynosi. Co
stdlo v pozadi za timto vyvojem, mizu pouze odhadovat. Mym nazorem je, zZe diivodem
poklesu trzeb byl ptedevs§im pokles prodaného mnozstvi. Cenové zmény vyrobku byly ve
vyvojové Casové fadé ovlivnény postupnym zvySovanim danové sazby z DPH. Dopad
rostouciho DPH mél nejen na spotifebu domacnosti, ale také na podnikéni analyzované firmy.
Nartst DPH se na podnikani firmy zajisté negativné projevilo. Dal§im vyznamnym vlivem na

vyvoj trzeb mél vyvoj EURA. V lednu roku 2006 byl kurz EURA 28,67 CZK, v prosinci roku
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2010 byl kurz EURA 24,40 CZK. Za 6 let se kurz EURA propadl zhruba o 4,27 CZK, coz je
docela hodn¢. Kurz Eura ma vyznamny vliv na trzby ze zahranici, které piedstavuji 60% podil
z celkovych podnikovych trzeb. Zbyvajici tuzemské trzby ptedstavuji zhruba 40% podil
z celkovych trzeb. Pokles kurzu zpiisobuje pokles trzeb piepoctenych na ceské koruny pfi
stejném prodaném mnozstvi, tyto rozdily se pak zaru¢en¢ musi vykompenzovat zvySenim cen,
coz muze mit negativni dopad na prodané mnozstvi. Ve vysledku v roce 2010 trzby ze
zvySenim cen. Tuzemské trzby poklesly az o 12,12 %, na coZ mohl mit vliv 1 narst DPH.
Ziskova marze se nijak zvlast vyrazné meziro¢né nezmenila a ztistala stabiln€ na zhruba 15,6
%. Rozhodujicim faktorem, ktery nejvyraznéji ovlivnil objem celkovych trzeb, byl tedy
pravdépodobné vyvoj tuzemskych trzeb. Produkty firmy v podob¢ kofenicich smési a aditiv
jsou prodavany vyrobctiim ptedevsim z maso-zpracujiciho a konzervarenského pramyslu, ktefi
kone¢ného zadkaznika. Aby toho docilili, musi zajistit, aby vyrobni naklady napt. urcité
uzeniny byly co moznad nejniz$i, pak je tieba nahradit podil masa urCitymi aditivy a
kotenicimi smési, témito slozkami produkt zlepsit a finalni produkt timto co nejvice zlevnit.
Jedna se o siln¢ konkurenéni prostiedi, ve kterém cena hraje vyznamnou roli. Proto lze
predpokladat, ze doslo k piechodu nékterého ze zakazniki ke konkurenci pravdépodobné

z divodu lepsi cenové nabidky, coz pravdépodobné zapficinilo pokles prodaného objemu.

Nejvetsi podil na celkovych nédkladech ma spotfeba materialu, energie a sluzeb (68 %), ktera
navzdory zdraZzovani vstupi meziro¢né poklesla o 11 %, coz je pravdépodobné vysledkem
efektivnéjsiho nakladani s materidlem a s energiemi a patrné také snizenim vyroby, bereme-li
v Givahu pokles objemu trzeb. Druhou nejvyznamnéjsi polozkou nékladi jsou osobni naklady
(15 %), které mezirocné poklesly o necelych 5 %. Zajimavé je, ze v obdobi 2006 az 2008
osobni nédklady rostly, 1 jejich podil na pfidané hodnoté se kazdorocné zvySoval. Tento vyvoj
se vroce 2008 podafilo zastavit a v letech 2009 a 2010 se kaZzdoroCné osobni naklady
snizovaly a paraleln€ se snizoval i jejich podil na ptidané hodnoté. Pokles osobnich nakladi
byl zapfi¢inén snizenim poctu zaméstnancid ze 141 (2008) na 127 (2009, 2010).
Pravdépodobnym divodem sniZeni poctu zaméstnanci bylo zestihleni organizacni struktury a
uspora nakladt. DalSimi polozkami, které pfedstavuji mensi podily na celkovych ndkladech,

jsou ostatni provozni naklady (4 %), ostatni finan¢ni naklady (3 %), dané (téméf 4 %) a dalsi.
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3.5. ANALYZA VYVOJE TRZEB

Z nize uvedeného grafu 3 vyplyva, Ze nejvyssich trzeb bylo dosazeno v roce 2008. V témze
roce byla vynosnost trzeb alarmné nizka (3,66 % oproti primérnym 15,60 % dosazenych
v letech 2009 a 2010). Nizka rentabilita trzeb byla zptisobena z divodu dosazeni nejnizsiho
vysledku hospodateni za sledovany casovy horizont. V nésledujicich dvou letech (2009,
2010) trzby klesaji, ale hospodaisky vysledek se oproti roku 2008 zpétinasobil, z ¢ehoz
vyplyvé, ze se hospodatfeni podniku vyrazné zlepsilo, a to jak v oblasti obchodni a cenové

politiky, tak 1 v oblasti snizeni nakladovosti.

Graf 3 - Vyvoj trzeb

Vyvoj trzeb (1+11)
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Zdroj: ucetni vykazy podniku, vlastni zpracovani

K tomu, aby byla dosazena dlouhodobd finan¢ni rovnovaha, je tieba, aby tempo rastu trzeb
bylo vétSi nez tempo rdstu investic. Jednd se o doporucené dodrzovani tzv. zlatého
pomérového pravidla. V grafu 4 jsou uvedena tempa rlstu trzeb a tempa rlstu investic
VvV Casové tade€. Z vyvojovych kiivek v grafu je zfejmé, Ze zlaté pomérové pravidlo bylo
splnéno pouze v prvnim sledovaném obdobi (2007/2006), kdy tempo rlstu trzeb prevySovalo
tempo ristu investic. V roce 2007 bylo tempo ristu trzeb kladné a dosahovalo meziro¢niho
narustu o 17,15 %. Tempo rastu investic bylo nizsi, dokonce zaporné -3,37 %, z ¢ehoz
muzeme predpokladat, ze nékteré polozky dlouhodobého majetku byly pravdépodobné
odprodany. V nasledujicim sledovaném obdobi (2008/2007) byly polozky téméf vyrovnané,
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tempo rlstu investic prevySovalo tempo ristu trzeb o pouhych 0,18 %. Zatimco v ostatnich
obdobich tempo ristu investic pfevySovalo tempo ristu trzeb v daleko vétsi mife a doporuceni
tohoto zlat¢tho pomérového pravidla nebyla splnéna. V poslednich dvou sledovanych
obdobich (2009, 2010) podnik realizoval investice navzdory klesajicim trzbam, aby dosahl
zmény tohoto trendu v budoucnu. Investice ptedstavuji potencial do budoucna, které pii

efektivni alokaci ptinasSeji svlij pozadovany efekt v podobé rostoucich trzeb.

Graf 4 - Zlaté pomérové pravidlo
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3.6. ANALYZA VYVOJE HOSPODARSKEHO VYSLEDKU

V nasledujicim grafu je znazornén vyvoj hospodarského vysledku v jeho rozdé€leni na ¢isty
zisk, EBT, EBIT, EBITDA. Z grafu lze vypozorovat, ze za celé sledované obdobi ki¥ivka
znazoriujici EBIT témét prekryva kiivku EBT. Podnik stabiln¢ vykazuje nizké nakladové
uroky, coz potvrzuje i dal$i samostatny graf demonstrujici rozdéleni EBIT. Nejvétsi ziskovy
propad za sledovany Casovy horizont se odehral v roce 2008, kdy byly sice naopak nejvyssi
prodej pod cenou s mizivou nebo v nékterych obchodnich ptipadech u vstupu na novy trh se

ztratovou marzi. Z grafu je zjevné, Ze po dramatickém roce 2008 byla nastolena napravna
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opatfeni, ktera obstojné =zafungovala a nastartovala podnik Kk lepsim hospodaiskym
vysledkiim. V roce 2010 doslo k meziro¢nimu poklesu ¢istého zisku 0 7,5 % s paralelnim
snizenim trzeb o 6 %, celkové naklady podniku poklesly o 17 %, proto nemlizeme pti¢inu
v poklesu zisku hledat v ristu cen vstupti a nemoznosti toto zvySeni promitnout do cen
vystupt kvili cenové konkurenceschopnosti. Pravdépodobné&jsi pii¢inou poklesu zisku je

meziro¢ni snizeni prodeju.

Graf 5 - Vyvoj vysledkii hospodaieni
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Kazdého vlastnika, ¢i finanéniho manazera zajima, kolik vyprodukovaného EBIT zistava
vV podniku ve formé Ccistého zisku, kolik EBIT pfipadne véfitelim k pokryti ndkladovych
uroki a jakou Cast si ponechava stat ve formé dani. Z grafu 6 vyplyva, ze podniku zlstava
relativné vysoky podil ¢istého zisku na pokryti vlastnich potteb. Nakladové uroky predstavuji
velmi malou ¢ast z celkové hodnoty EBIT v porovnani s jeho dalSimi komponenty. To
vypovida o nizké zadluzenosti podniku explicitné uroenym kapitdlem. Nékladové Uroky
kazdoro¢né kolisaji kolem primérné hodnoty 692 tisic K& Vyse odvedenych dani zavisi na
zékonem stanovené sazbé dané. Sazba dan¢ z piijml pravnickych osob ma za sledované
obdobi klesajici trend (2006-2007: DPPO 24 %, 2008 DPPO 21 %, 2009 DPPO 20 %, 2010
DPPO 19 %, coz pozitivn¢ piisobi na podnikéani firmy.
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Graf 6 - Rozdéleni EBIT
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Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazii podniku

3.7. ANALYZA VYVOJE CASH FLOW

V tabulce 3 je uveden ve zkracené podobé vyvoj cash flow za jednotlivé sledované roky
rozdéleny podle ¢innosti na cash flow z provozni, investicni a finan¢ni ¢innosti. Hlavnim
zdrojem penéznich prostfedk je povozni ¢innost, ktera je v podniku kli¢ovym zdrojem
financovani investicnich akci. Cash flow z investi¢ni ¢innosti je kazdoro¢né zaporné, coz je
zapticinéno stale probihajicimi investicnimi aktivitami podniku. Zaporna ¢isla jsou v této
oblasti zavadé&jici, protoZze vysoké investice vytvareji moznost zvySovani rastového potencialu
do budoucna. Cash flow z finan¢ni ¢innosti je proménlivé. V roce 2006 a 2007 vykazuje
zaporna cisla. Pfi¢inou zaporného stavu v roce 2006 je meziro¢ni pokles rozvahové hodnoty
kapitalovych fondi a pokles dlouhodobych zavazkiu. V roce 2007 doslo pouze k poklesu
dlouhodobych zévazkt. Roky 2008 az 2010 uvadéji kladnéd cisla. Pficinou je kazdorocni
nardst rozvahové hodnoty kapitalovych fondd. V roce 2010 celkova hodnota kapitalovych
fondli vzrostla zasluhou nartistu hodnoty na uctu Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a
zavazki diky navyseni redlné hodnoty dlouhodobych cennych papirti. Podnik ovlada a fidi tfi

dcefinné spolecnosti a u vSech tfi entit ma 100% podil na zakladnim kapitalu. V kazdém roce
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ve sledované Casové tad¢ vytvari podnik kladny penézni tok. Jedinou vyraznou negativni
odchylkou je snizeni penéznich prostiedkt vroce 2007, ktery byl zplsoben zapornou
hodnotou zmény stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitalu, dale vysokymi investicemi do
dlouhodobého majetku a poklesem dlouhodobych cizich zdroju. V roce 2010 CF vykazuje
opét kladna ¢&isla, ktera dokonce pievySuji hodnotu vyprodukovaného hospodaiského

vysledku.

Tabulka 3 - Vyvoj cash flow V tisicich K¢

2006 2007 2008 2009 2010
Pocatecni stav PP 19714| 41004| 17848| 18168| 27311
CF z provozni ¢innosti 33723 | -16293| 13927| 15937| 54729
CF z investi¢ni ¢innosti -8282| -5918| -16637| -14152| -22256
CF z finan¢ni Cinnosti -4 151 -945 3030 7359 | 14080
Cisté zvySeni, snizeni PP | 21290| -23156 320 9144| 46553
Kone¢ny stav PP 41004| 17848| 18168| 27312| 73864

Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazl podniku

Jako jeden z vrcholovych ukazateli podnikové vykonnosti mohu zminit volné cash flow,

jehoz kazdoroc¢ni vysledky jsou uvedeny Vv tabulce nize.

Tabulka 4 - Vyvoj volného cash flow v tisicich K¢

2006 2007 2008 2009 2010
EBIT (1-t) 34647| 35101| 15069| 61043| 57306
Odpisy 13457 11972 12926( 10703| 11116
Zména CPK -16050( -61511(-10383| -46226| -8893
Investice -9737| -7606| -17490| -14718| -22585
FCF 24323 -20037| 2130| 12811| 38954

Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazl podniku

Za sledovany Casovy horizont je jedinym zasadnim negativem stav volného cash flow v roce
2007, ktery vykazuje jako jediny zaporna &isla. Urovenn EBIT (1-t), odpist i investic je

V porovnani s rokem 2006 relativné stabilni. Vysoké zaporné hodnoty jsou u zmény stavu

vrwe
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nartastem pohledavek a zasob. Vysledek volného cash flow v roce 2008 neni pfili§ atraktivni

kvtli nizkému EBIT, nicméné pozitivni je, Ze vykazuje kladnd ¢isla. Roky 2009 a 2010

situaci vyrazné zlepSuji a hodnoty FCF se kazdorocné zvySuji. Rok 2010 ptedstavuje za

sledované obdobi nejvyse dosazenou hodnotu skuteéné hotovosti, ktera vlastnikiim zistane k

dispozici po zabezpeceni vSech polozek nutnych k chodu podniku. Zavérem mohu shledat, ze

odménovani managementu na zdkladé FCF by mélo byt nejnizsi za obdobi 2007 az 2008,

protoze vykazuji nejnizsich, popt. zapornych hodnot pro vlastniky.

3.8. ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU

Pomérovi ukazatelé jsou komparovany v ¢asové tadé sledovanych let 2006 az 2010. Pro

vyhodnoceni vysledki jednotlivych pomérovych ukazateli jsem jako srovnavaci zakladny

pouzila odvétvové priméry ziskané z dil¢ich analyz odvétvi MPO a obecné doporucené

hodnoty.

3.8.1. ANALYZA RENTABILITY

Tabulka 5 - Vyvoj ukazatelu rentability

Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010
ROA (EBIT / AKT) 12,36% | 11,39% | 4,05% |14,94% |14,10%
Rentabilita trzeb (EBIT/T) 10,59% | 9,16% | 3,66% | 15,79% | 15,60%
Obrat celk. aktiv (T/AKT) 1,17 1,24 1,11 0,95 0,90
ROCE (EBIT / (VK+DI.K)) 16,38% | 15,10% | 5,76% |19,83% |16,05%
ROE - Rentabilita vl.kapgtélu (CZ/VK) 13,66% | 12,38% | 4,66% |16,55%0 |12,84%
Rentabilita trzeb (CZ/T) 7,72%| 6,82%| 2,63%|12,41%| 12,23%
Obrat celk. aktiv (T/AKT) 1,17 1,24 1,11 0,95 0,90
Finan¢ni paka (AKT/VK) 1,52 1,46 1,60 1,41 1,16
Rentabilita z vlast. fin. zdroju (CF/VK) 19,19% | 16,69% | 9,05% |19,51% |15,41%
Rentabilita trzeb (CZ/T) 7,72% | 6,82% | 2,63%(12,41% |12,23%
Mzdova naroc¢nost trzeb 9,63% | 9,64% | 9,96% | 9,84% | 9,78%

Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazl podniku
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RENTABILITA VLASTNIHO KAPITALU

V meziro¢nim srovnani se hodnota ROE sniZila z 16,55 % na 12,84 %. Jinymi slovy to
znamend, Ze vynosnost kapitalu vlozeného vlastniky poklesla o celych 22,44 %. Tento
vysledek ovlivnil jak nepatrny pokles rentability trzeb z 12,41 % na 12,23 %, pokles
obratkovosti aktiv z 0,95 na 0,90, tak pokles finan¢ni paky z 1,41 na 1,16. Pokles finan¢ni
paky byl ovlivnén meziroénim sniZenim aktiv o 1,72 % a vyraznym meziro¢nim nartistem
vlastniho kapitalu o 19,22 %. Spole¢nost nedisponuje ve vysoké mife cizimi zdroji, neni moc
zadluzena, proto je hodnota finan¢ni paky nizsi a zvyseni podilu vlastnich zdrojl na celkovém
kapitalu ma ve svém dusledku negativni vliv na hodnotu ROE, protoze vlastni zdroje jsou
obecné draz§i. VSechny tyto vySe zminéné vlivy vyrazné zrychlily pokles rentability vlastniho
kapitalu. Jak je z grafu patrno, hodnota ROE roku 2010 se dostala mirné nad trovenn ROE
roku 2007. Srovnam-li vysledek vykonnostniho ukazatele ROE sjeho odvétvovym
pramérem, ktery za rok 2010 ¢ini 11,69 %, zjistim, ze podnikovy vysledek je v témze roce

stale lepsi a nad primérem a diference od odvétvi je 1,15 procentnich bodi.

Graf 7 - Vyvoj rentability vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu

[ Podnik e=l=»Odvétvovy prdmér

2006 2007 2008 2009 2010
Roky

Zdroj: ucetni vykazy podniku, MPO, vlastni zpracovani
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Pro docileni rastu hodnoty rentability vlastniho kapitalu je tfeba znat faktory, tzv. generatory

hodnoty, které vyslednou hodnotu ukazatele ovliviiuji. Néastrojem této identifikace je

pyramidovy rozklad ROE, prostfednictvim kterého lze identifikovat klicové faktory a jejich

dopady na vyslednou hodnotu. Uvedeny rozklad je zpracovan logaritmickou metodou.

Rozklad zac¢ina u vrcholového ukazatele ROE, u kterého sleduji ro¢ni zménu, kterd je dana

rozdilem mezi hodnotami v letech 2009 a 2010. Z dosazeného vysledku lze konstatovat, Ze

analyzovany podnik v letech 2009 a 2010 tvofil relativné uspokojivou hodnotu pro své

vlastniky a vynosnost kapitalu vloZzené¢ho vlastniky byla nad Grovni odvétvového primeéru.

Cilem rozboru je zjistit, co zpusobilo snizeni hodnoty ROE v roce 2010 oproti roku 2009.

Obrazek 3 - Pyramidovy rozklad ROE

12,84 % - 16,55 % = P>

]

2010 2009
12,84% | 16,55%

diference| index
-3,71% | 77,56%

i

12,84%
<+ 16,55%

\

Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazii podniku
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Ukazatel ROE se meziro¢né vyrazné snizil. ROE pokleslo z hodnoty 16,55 % na 12,84 %.
Celkova zména (diference) je 16,55 % - 12,84 % = 3,71 procentnich bodt a index meziro¢ni
zmény ¢ini 12,84 % / 16,55 % = 0,7756, coz je v procentech 77,56 %. ROE se snizilo 0 3,71
procentnich bodu, coz v relativnim vyjadieni predstavuje pokles o 22,44 %, (vypocteno jako
rozdil 100 % - 77,56 %). Podle vztahu pro vypocet ROE jsou zakladnimi prvky ptisobicimi na
tvorbu jeho hodnoty dafiové biemeno, rentabilita aktiv a slozena finan¢ni paka. Z obrazku ¢. 3
je patrné, ze vSechny tii klicové faktory negativné pusobily na hodnotu ROE. Na celkové
zméné ukazatele ROE o -3,71 procentnich bodli se podilelo datové biemeno -0,08
procentnimi body, rentabilita aktiv -0,85 procentnimi body a finan¢ni paka -2,78 procentnimi
body. Nejveétsi vliv tedy méla finan¢ni paka. Danové bfemeno ptsobilo na ROE negativng, to
znamena, ze srustem jeho hodnoty se snizila hodnota ROE. V piipadé analyzovaného
podniku doslo ke zvySeni danového biemene ze 79,52 % (2009) na 79,10 % (2010). Touto
mezirocni zménou v absolutnim vyjadieni — 0,42 % se danové biemeno celkové podilelo na
poklesu vysledné hodnoty ROE v absolutnim vyjadieni o -0,08 %. Dal$im rozhodujicim
faktorem je rentabilita aktiv. Rentabilita aktiv ptsobila na hodnotu ROE také negativné,
protoZe s poklesem jeho hodnoty se snizila i hodnota ROE. Hodnota ROA meziro¢né€ poklesla
214,94 % na 14,10 %. Prostfednictvim dalSiho rozkladu ROA na jeho dil¢i komponenty
zjistim dalsi vlivy, kterymi jsou ziskova marze a obrat aktiv. Meziro¢ni pokles ROA o -0,85
procentnich bodu zapficinil pokles jak ziskové marze, ktery se na celkové zméné ROA podilel
-0,18 procentnimi body, tak pokles obratu aktiv, ktery se na celkové zméné ROA podilel -
0,67 procentnimi body. Z rozkladu finan¢ni paky vyplyva, zZe na jeji celkové zméné prakticky
zcela prevazil vliv poklesu pakového ukazatele, ktery byl zpiisoben nartistem vlastniho
kapitalu. Vliv trokového bfemene je velmi maly.

Aby byla predstava o vyvoji ukazatele ROE u sledovan¢ho podniku piesnéjsi, je tieba ho
porovnat s odvétvovym ukazatelem ROE. Z grafu 7 vyplyva, Ze u odvétvového praméru doslo
paralelné s podnikem také k poklesu. Meziro¢né se odvétvovy prumér ukazatele ROE propadl
ze 14,80 % (2009) na 11,69 % (2010). Celkova zména (diference) je -3,11 procentnich bodi a
index ¢ini 11,69/14,80, coz je 0,7899, v procentech 78,99 %. Meziro¢ni propad odvétvového
ROE v relativnim vyjadfeni je tedy 100 % - 78,99 %, coz je 21,01 %. Z vysledki tedy
vyplyva, Ze vyvoj podniku 1 odvétvi byl obdobny, tedy Ze pokles podnikového ROE probihal

paraleln¢ s poklesem odvétvového ROE.
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Tabulka 6 - Srovnani hodnot ukazateli v rozkladu ROE podniku s odvétvim

Hodnoty ukazatel v Dupontové rozkladu

Srovnavané veliciny

Danové biemeno | Ziskova marze | Obrat aktiv | Finanéni paka | ROE
Odvétvovy priimér 0,7846 0,0458 1,60 2,0310,1168
Srovnavany podnik 0,7910 0,1560 0,90 1,16| 0,1284
Index vrcholového ukazatele 1,0994
1-index 0,0994

Zdroj: tcetni vykazy podniku, MPO, vlastni zpracovani)

Srovnanim podnikovych a odvétvovych hodnot v Dupontové rozkladu je mozné
kvantifikovat, zda srovnavany podnik je pozadu za odvétvovym primérem, nebo naopak zda
je vepredu. Index vrcholového ukazatele ROE je vypocten tak, Zze v Citateli je srovnavany
podnik a ve jmenovateli je odvétvovy prumér: 0,1284/0,1168=1,0994, coz znamena, ze
srovnavany podnik dosahuje 109,94 % odvétvového priméru, takze je tedy veptedu o 9,94 %.
Z indexi dil¢ich ukazateld je zfejmé, Ze slabSimi misty srovnavaného podniku jsou niZsi obrat

aktiv a niz$i finan¢ni paka, naopak hnaci silou podniku v tomto pfipad¢ je ziskova marze.

RENTABILITA AKTIV

Graf 8 - Vyvoj rentability aktiv

Rentabilita aktiv

B Podnik esgssQdvétvovy primér

0,
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Zdroj: tcetni vykazy podniku, MPO, vlastni zpracovani
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U vypoctu hodnoty ukazatele ROA jsem v Citateli pouzila EBIT, aby hodnota ROA nebyla
ovlivnéna strukturou financovani podniku a byla tak 1épe zptlisobila ke srovnani s ptisluSnym
odvétvim. ROA jako ukazatel produkéni sily podniku v meziro¢nim srovnani z roku 2009 na
rok 2010 nepatrné poklesl z 14,94 % na 14,10 %, coz negativné zapii¢inil jak mirny pokles
rentability trzeb z 15,79 % na 15,60 %, tak i pokles obratu celkovych aktiv 0,95 na 0,90. Nizsi
obratkovost byla zapfic¢inéna jak zeStihlenim aktiv o 1,72 %, tak také meziro¢nim poklesem

trzeb o 6 %.

Obrazek 4 - Pyramidovy rozklad ROA

2010 2009

14,10% | 14,94%

diference | index

-0,84% | 94,34%
2010 2009 X 2010 2009
15,60% | 15,79% 0,90 0,95
diference| index diference | index
-0,19% | 98,80% -0,04 | 95,48%

Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazl podniku

KdyZz se zaméfim na sledovanou ¢asovou fadu (2006-2010) v grafu 8, lze konstatovat, ze
ROA ma rostouci trend, byt v roce 2008 doslo k alarmné negativni odchylce a ROA se
propadlo na hodnotu 4,05 %. Po blizsi analyze roku 2008 jsem zjistila, Ze nejvétsi dopad na
hodnotu ukazatele ROA m¢la rentabilita trzeb, kterd se meziro¢né propadla z 9,16 % na
pouhych 3,66 %. Zde se nabizi dva pravdépodobné divody, a to v té dobé vliv zrovna
probihajici celosvétova financni a hospodaiské krize nebo zavazné chyby v rozhodovani
managementu. Protoze se dopady krize v potravinaiském pramyslu zas tak moc neprojevily,
spatfovala bych diivod poklesu rentability trzeb v kritickém roce 2008 prave v onéch vaznych
manazerskych chybach a ve Spatné¢ nastavené obchodni a cenové politice. Jak je vidét

V nasledujicich dvou letech (2009, 2010), doSlo k zasadnimu pfevratu a rentabilita celkovych
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aktiv dosahovala za sledované obdobi nejvysSich hodnot, coz je pro podnik rozhodné
pozitivni. Srovnam-li vysledek podnikové hodnoty ROA s jeho odvétvovym primérem, ktery
za rok 2010 ¢ini 7,32 %, zjistim, Ze ho v témzZe roce podnikovy vysledek ROA vyrazné
prevysil o 6,78 procentnich bodi a vySplhal se na hodnotu 14,10 %. Celkova meziro¢ni
zména podnikové hodnoty ROA (diference) je tedy -0,84 procentnich bodd a index cini
0,9434. To znamena, Ze hodnota podnikového ROA klesla o 100 % - 94,34 %, tedy 0 5,66 %.
Meziro¢né se odvétvovy pramér hodnoty ukazatele ROA propadl z 9,94 % (2009) na 7,32 %
(2010). Celkova zména (diference) je -2,62 procentnich bodd a index ¢ini 7,32/9,94, coz je
0,7364, v procentech 73,64 %. Meziro¢ni propad odvétvového ROA vV relativnim vyjadieni je
tedy 100 % - 73,64 %, coz je 26,36 %. Z vysledku tedy vyplyva, Ze tempo poklesu podnikové
hodnoty ROA je mnohem pomalejsi, nez tempo poklesu odvétvové hodnoty ROA.

RENTABILITA KAPITALU ROCE

Graf 9 - Vyvoj ukazatele ROCE

Rentabilita kapitalu ROCE

@ Podnik  e=ll=»Qdvétvovy pramér

ROCE v %
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Roky

Zdroj: ucetni vykazy podniku, MPO, vlastni zpracovani

Rentabilita kapitalu je rozhodujicim faktorem pro kazdého investora. V meziro¢nim srovnani
doslo v roce 2010 opét k poklesu vynosnosti, a to z 19,83 % na 16,05 %, tj.v absolutnim
vyjadieni o -3,78 procentnich bodu, Vv relativnim vyjadieni zhruba o -19 %. Samotny vypocet

je konstruovan tak, ze v Citateli je EBIT a ve jmenovateli vlastni kapital, rezervy, dlouhodobé
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zavazky a dlouhodobé bankovni Gvéry. Po hlub$i analyze Géetnich vykazi jsem zjistila, k
jakym zménam u jednotlivych komponent doslo. EBIT poklesl ze 76.304 tisic K¢ (2009) na
70.748 tisic K¢ (2010), Klesl v relativnim vyjadieni o -7,28 %, Vv absolutni hodnot¢ klesl o -
5.556 tisic K¢. Jak jsem jiz zminila vySe, doSlo k navySeni vlastniho kapitalu v relativnim
vyjadieni o0 19,22 %, v absolutnim vyjadieni o 69.625 tisic K¢. Po analyze cizich zdrojt, které
predstavuji pouze 14% podil na struktufe financovani, Ize vypozorovat, ze doslo ke sniZeni
rezerv Vv procentnim vyjadieni o zhruba -81,5 %, v absolutni hodnoté 0 -2.599 tisic K¢.
Rezervy vsak piedstavuji pouze zanedbatelnych 0,12% podil na celkovych cizich zdrojich,
proto vyznamnym zpisobem ukazatel ROCE neovliviiuji. Dlouhodobé zavazky poklesly také
nepatrné o -1,32 %, o0 -111 tisic K¢ a predstavuji pouze 1,65% podil na celkovych cizich
zdrojich, takze jejich hodnota také vyznamné neovliviiuje hodnotu vypoétené rentability.
Dlouhodobé bankovni Gvéry byly podnikem splaceny ve své 100% vysi, takze hodnotu ROCE
neovliviiuji vilbec. Z toho vyplyva, Ze nejvétsi vliv na sniZzeni ukazatele ROCE byl pokles
EBITu v Citateli a narust vlastniho kapitalu ve jmenovateli, kde hodnotu ROCE mirné
zlepsovalo snizeni rezerv a snizeni dlouhodobych zavazkd. Odvétvovy primér ROCE
meziro¢n¢ poklesl z 15,73 % (2009) na 11,81 % (2010), diference piedstavuje -3,92
procentnich bodii a index ¢ini 0,7508, to znamend pokles zhruba o -25 %. Srovnanim
podnikové hodnoty ROCE s jeho odvétvovym primérem lze zjistit, Ze ho podnikova hodnota
ptevySuje 4,24 procentnimi body, coz je rozhodné pozitivni. Z meziroénich zmén
vypoctenych v relativnim vyjadieni tedy vyplyva, ze tempo poklesu podnikového ROCE (-19
%) bylo pomalejsi nez tempo poklesu odvétvového ROCE (-25 %).

RENTABILITA TRZEB

V mezirocnim srovnani v roce 2010 rentabilita trzeb nepatrné poklesla z 15,79 % na 15,60 %,
tj. tedy v relativnim vyjadieni o pouhé 1 %. Jeji pokles je tak nepatrny, Ze je mozné
konstatovat, ze hodnota rentability trzeb se relativné stabilizovala. Nicméné prohlédnu-li si
celou vyvojovou fadu péti uplynulych let a kriticky rok 2008 s jeho alarmné nizkym vykyvem
opomenu, lze tvrdit, Ze ma stoupajici tendenci. Srovnam-li podnikovou hodnotu rentability
trzeb s jejim odvétvovym priimeérem, ktery v roce 2010 ¢ini 4,58 %, zjistim, Ze je podnik
velmi vysoko nad primérem. Zatimco podnikova rentabilita trzeb mezirocné poklesla jen o -1

%, rentabilita trzeb za odvétvi poklesla o -26,25 %.
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Graf 10 - Vyvoj rentability trzeb

Rentabilita trzeb EBIT/T
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Zdroj: Gcetni vykazy podniku, MPO, vlastni zpracovani

SHRNUTI ANALYZY RENTABILITY

Graf 11 - Rentabilita podniku
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Zavérem k analyze jednotlivym druhu rentabilit 1ze shrnout, Ze srovnam-li podnikové hodnoty
ve vyvojové fade€, je vynosova situace podniku v roce 2010 mirn€ horsi nez v roce 20009,
zejména zasluhou poklesu ROE a ROCE. Na hodnotu ROE méli negativni vliv v§echny dil¢i
danového bfemene, snizeni rentability aktiv a v nejvetsi mitfe pokles financni paky. NejveEtsi
vliv na snizeni hodnoty ROCE mél pokles EBITu a nartst vlastniho kapitalu. Naopak hodnotu
ROCE mirn¢ zlepSovalo snizeni rezerv a snizeni dlouhodobych zavazka, jejich vliv vSak
nebyl tak vyznamny jako vliv EBITu a vlastniho kapitalu. Ukazatelé ROA a ROS mezirocné
také poklesly, nicméné jejich diference je relativné mala, (jedna se o par desetin procenta),
Z ¢ehoz lze prohlasit, ze si zachovavaji relativné stabilni charakter. U ukazatelt ROE a ROCE
jsou vsak odchylky mnohem vyraznéj$i a na zvySeni, popf. stabilizaci jejich hodnot by se
podnik mél v nasledujici dobé zaméfit. Ve vysledku jsou podnikové hodnoty v roce 2010
mirné hor$i nez v pfedchazejicim roce 2009 (viz. graf 11). Srovnam-li vSak podnikové
hodnoty rentabilit s jejich odvétvovymi praméry, zjistim, Ze ve vSech pfipadech podnik
exceluje a svymi dosazenymi hodnotami se pievySuje nad priméry za odvétvi. Abychom
hodnoty ukazatelil rentability mohly vyuzit jako métitko tspé$nosti v pravém slova smyslu, je

tieba je vzdy porovnat s ndklady obétované ptilezitosti.

3.8.2. ANALYZA AKTIVITY

Tabulka 7- Vyvoj ukazatel aktivity

Ukazatel Vypocet 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Obrat aktiv (T / AKT) 1,17 1,24 1,11| 0,95| 0,90
Obrat zasob (T / zasoby) 797| 6,41| 532| 8,25| 6,79
Doba obratu aktiv ve dnech (AKT / (T/360)) 309| 290| 325| 381| 399
Doba obratu zasob ve dnech (ZAS. / (T/360)) 45 56 68 44 53
Doba inkasa pohledavek ve dnech (POHL / (T/360)) 119| 130| 154| 216| 171
Doba splatnosti kr. zavazkt ve dnech | (KZ/(T/360)) 75 71 95 77 43

Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazi podniku
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OBRAT AKTIV ADOBA OBRATU AKTIV

Obrat aktiv ma v Casové fad¢é dlouhodob¢ klesajici trend. Vystrahou je, ze uz od roku 2009 je
obrat aktiv niz§i neZ minimalné pozadovand hodnota 1. V roce 2009 obrat aktiv ¢inil 0,95,
v roce 2010 se snizil na 0,90. Vezmu-li v potaz, ze v roce 2010 jsou aktiva spole¢nosti zhruba
z 29 % tvorena dlouhodobym majetkem, kde nejvétsi podil predstavuji investice typu stavby,
samostatné movité véci a podily v ovladanych a fizenych osobach, obratovost nelze hodnotit
az tak negativné. Ze struktury aktiv vyplyva, Ze podnik stile investuje do dlouhodobého
majetku, zvySuje tak hodnotu aktiv a tim tak vytvafi riistovy potencial do budoucna. Nicméné
vysledna hodnota poukazuje na nizsi efektivnost ve vyuzivani majetku podniku a tim také i
nepiimétenost velikosti aktiv v poméru k trzbam. V roce 2010 vyprodukovana hospodarska
aktivita podniku vyjadiena v trzbach pokryla pouze z 90 % hodnotu celkového objemu aktiv,
coz je vyrazn€ pod doporucenou hranici. Protoze se snizuje hodnota obratu aktiv, vyplyva
z toho, ze se adekvatné musi zvySovat doba obratu aktiv. To se také potvrzuje. Doba obratu
aktiv ma v Casové fadé rostouci trend a v roce 2010 jedna obratka aktiv trvala 399 dni.
Idealnim stavem by vsak bylo, kdyby se doba obratu aktiv naopak zkracovala. Srovnam-li
podnikovou hodnotu obratu aktiv sjeho odvétvovym primérem, ktery za rok 2010
predstavuje 1,60, zjistim, Ze odvétvovy prameér pievysuje podnikovou hodnotu 0 78 %. V této

oblasti se podnik nachazi pod primérem.

Graf 12 - Srovnani obratu aktiv a obratu zasob podniku s odvétvim
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Zdroj: ucetni vykazy podniku, MPO, vlastni zpracovani
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Graf 13 - Doba obratu aktiv a doba obratu zasob

Doba obratu aktiv a zasob ve dnech

450
£ 400
g 350
@ 300
S 250
®
= 200
° 150
S
8 100
50
0
2006 2007 2008 2009 2010
e Doba obratu aktiv 309 290 325 381 399
Doba obratu zasob 45 56 68 44 53
Roky

Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazl podniku

OBRAT ZASOB A DOBA OBRATU ZASOB

Obratkovost zasob se v roce 2010 meziro¢n¢ snizila z 8,25 na 6,79. Kazdé takové snizeni je
pro podnik negativni. Znamena to, Ze trzby pokryly objem zasob vykazanych v rozvaze
zhruba 6,8 krat, coz je niz8i nez v predchazejicim roce. A v roce 2010 byla tedy obratkovost
zasob hor$i nez v roce 2009. Srovnani s odvétvovou hodnotou obratu zdsob také neni pro
podnik pozitivni. Za rok 2010 odvétvovy pramér obratu zasob ¢inil 10,07. Podnik je i v této

oblasti pod primérem za odvétvim.

Analogicky se v roce 2010 zvysila doba obratu zasob ze 44 dni na 53 dny. Znamena to, ze
vazanost kapitdlu v zédsobach primérné trva 53 dnii, nez jsou =zasoby prodiny a
transformovany v hotovost ¢i pohledavku. Situace je obdobné jako u obratkovosti aktiv a
optimalni by byl opac¢ny stav, tedy zkracovani doby obratu zasob. Kdyz nahlédnu do
horizontdlni analyzy rozvahy, zjistim, Ze se meziro¢né zasoby zvysily o 14,1 % ptedevSim
zéasluhou zvySeni objemu materidlu a nedokoncené vyroby, objem vyrobkil a zbozi naopak

poklesl. Nejvétsi podil na celkovych zasobach ma material, jehoz rozvahova hodnota
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mezirocné vzrostla o vice jak 22 %. Jiz je zndmo, ze v roce 2010 mezironé poklesly trzby

Mrwe

zasob. Otazkou je, pro¢ doslo k navyseni zasob, kdyz poklesl prode;.

Tabulka 8 - Komparace tempa ristu zasob a tempa ristu pohledavek

Meziro¢ni tempo ristu v % Obdobi

2007 2008 2009 2010
Zasoby 45,70% | 24,61% | -40,28% | 14,1%
Pohledavky 28,08% | 22,66% | 30,02% | -25,81%

Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazl podniku

Graf 14 - Tempo ristu zasob a tempo rustu pohledavek
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Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazt podniku

Zasoby by mély optimalné rlst stejnomérne s pohleddvkami. Jednotlivé kiivky v grafu vSak
dokazuji, Ze tomu tak v ramci analyzovaného podniku neni. Nejvétsi rozpory se odehraly
v letech 2009 a 2010. V roce 2010 zéasoby vzrostly o 14 %, zatimco pohledavky poklesly o 26
%. Pravdépodobné dochazi k udrzovani vyssiho nez nezbytného stavu zasob na skladé nebo
vytvareni vysokych pojistnych zasob. Muze to byt také zndmka toho, ze jednotlivad oddéleni

v ramci podniku nejsou dostatecné¢ dobfe komunikacné provazéna a Ze jejich vzdjemnd
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spoluprace neni optimalné nastavena. Ztoho plyne, ze plan nakupu nevychazi z planu
prodeje, protoze se nakupuje vice zasob, nez je pro vyrobu potifebné k uspokojeni poptavky,
coz je chyba. Hodnota materidlu a nedokon¢ené vyroby vzrostla, hodnota vyrobka a zbozi
poklesla. Z toho lze usoudit, Ze oddéleni nakupu potizuje vEtSi mnozstvi materialu, nez je

skute¢né tfeba podle vyrobniho a obchodniho planu.

DOBA INKASA POHLEDAVEK

Dalsi zkoumanou veli¢inou je doba inkasa pohleddvek a doba splatnosti kratkodobych
zavazki. Rozeberu si nejprve dobu inkasa pohledavek. Doba mezi prodejem produktu a
inkasem pen¢z méla od roku 2006 do roku 2009 rostouci trend. V piipadé splatnosti
pohledavek neni tento trend pro podnik prosp&$ny. V roce 2010 doslo k vyrazné pozitivni
zmén¢ a doba, po kterou jsou odbératelé podniku dluzni, se zkratila z 216 dnti na 171 dn.
Tato skutecnost je pozitivni nejen proto, ze zlepsSuje tok penéz, ale také proto Zze prodej na
obchodni uvér je nakladny kvili obétovanym urokiim a podstoupenému riziku nesplaceni
pohledavky dluznikem. Zamétim-li svou pozornost na odvétvovy pramér doby inkasa
pohledavek, ktery za rok 2010 pfedstavuje 70 dnil, zjistim, Ze ho podnikovd hodnota

pramérné pievysuje o 101 dni, coz by mélo vést k prehodnoceni stavajici situace.

Graf 15 - Vyvoj a srovnani doby splatnosti pohledavek a doby splatnosti zavazki
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Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazl podniku
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DOBA SPLATNOSTI ZAVAZKU

Ukazatel doby splatnosti zadvazkli mé ve sledovaném obdobi klesajici trend. Mezirocné se
doba, po kterou je podnik svym dodavatelim dluzen, snizila ze 77 dnli na 43 dny. Primérna
odvétvova hodnota kolisa okolo 53 dnii. Pokud bych tento ukazatel posuzovala samostatn¢,
ma to jisté¢ pozitivni charakter. Na druhou stranu porovnanim ukazateli doby splatnosti
pohledavek a doby splatnosti zdvazkia zjistim, Ze doba splatnosti pohledavek je podstatné
delsi nez doba splatnosti zdvazkd. Znamena to, ze napt. v roce 2010 podnik plati své zavazky
dodavatelim primérné o 128 dnti diive, nez plati zdkaznici podniku, coZ mlize mit negativni
dopad na cash flow. Vypovida to také o vyssi vyjednévaci sile odbérateli vici podniku,
protoze diky své silné vyjednavaci sile pozaduji delsi doby splatnosti. V grafu jsou graficky
znazornény sloupce vzriustu a poklesu, které vyjadiuji rozdily mezi dobou inkasa pohleddvek
a dobou splatnosti zdvazkli méfenych ve dnech. Doba splatnosti zavazkii by se méla
optimaln¢ rovnat dob¢ inkasa pohleddvek. Anebo Iépe pro podnik, doba obratu zavazkl by
meéla byt delsi, aby podnik vice vyuzival kratkodobych zavazkl k financovani své ¢innosti.
Nicméné skutecnost je takova, ze se nlizky v grafu, které jsou zndzornény kiivkami splatnosti
pohledavek a zavazku, stdle dost rozeviraji, i kdyZz se mezirocné¢ v roce 2010 rozdilovy
sloupec mirné snizil o 11 dnti. Podnik by se mél zaméfit na snizovani rozdili ve splatnostech

pohledavek a zavazku.

SHRNUTI ANALYZY AKTIVITY

Hodnota ukazatele obratu aktiv ma ve sledovaném obdobi klesajici trend a za uplynulé
posledni dva roky vykazuje varovnych hodnot, které se pohybuji pod doporucovanou
minimalni hranici 1. V roce 2010 se podnikova hodnota obratu aktiv (0,90) nachazi hluboko
pod odvétvovym primérem (1,70). Podnikova hodnota za rok 2010 (0,90) je znamka toho, ze
podnik ma vice majetku, nez je pii dané produkci trzeb ucelné, rostou naklady a klesa zisk.
Nepftiznivost této skutecnosti je vSak zmirfiovana investi¢nimi akcemi do dlouhodobého
majetku, které navySuji hodnotu celkovych aktiv a vytvareji ristovy potencial do budoucna,
ale jejich efekt dosud nepfichazi v podobé ocekavanych trzeb, které by prevysovaly hodnotu
aktiv a tim zlepSovaly vysledek tohoto ukazatele. Navic v témze roce, jak je jiz znamo, trzby
poklesly a podnik 1 pfesto realizoval investice, aby klesajici trend trZzeb v budoucnu zménil na

rostouci. Rist investic vyrazné prevySoval rlst trzeb. Navzdory probihajicim investiénim
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akcim by tyto hodnoty obratu aktiv mé¢ly byt varovnym signalem pro management, vedoucim

k motivaci ke zvySeni efektivnosti vyuzivani majetku podniku.

Analogicky doba obratu aktiv se nepiiznivé pro podnik prodluzuje, byt optimalnim stavem by

m¢él byt jev opacny.

Hodnota ukazatele obratu zasob se mezirocné také snizila a svou hodnotou (6,79) je pod
odvétvovym priamérem (10,07). Analogicky doba obratu zasob se opét nepiiznivé pro podnik
prodlouzila. Hodnoty obou dvou ukazatelti se nachazeji pod jejich odvétvovymi praméry a
meziroén¢ se zhorSily. Vyznamny vliv na pokles obratu zasob mél mezirocni pokles
pohledavek, ktery se promitl v poklesu trzeb a navyseni rozvahové hodnoty zasob, zejména
pak materidlu a nedokoncené vyroby. Otazku méteni a zkracovani doby obratu zasob nelze

podcenovat, protoZze naklady na skladovani ptedstavuji vysoké ¢astky.

Problematickym se projevilo i srovnani doby inkasa pohledavek a doby splatnosti zavazk.
Navzdory tomu, Ze se jednotlivé doby meziro¢né zkratily, jejich rozdil ve sledovaném roce
2010 byl 128 dnli. Zavérem je skutecnost, Zze podnik hradi své zavazky dodavatelim o 128
dnti rychleji, nez zékaznici plati podniku jeho pohledavky. Optimalné by skute¢nost méla byt
opacna, aby podnik vyuzival ndkupu na obchodni uvér k zadrzeni finanénich prostfedkd na
urcitou dobu ke kryti svych potieb a tim pak aby podnik nemusel financovat pracovni kapitél
dal$imi zdroji. Srovnani doby obratu pohleddvek a zavazkil signalizuje potfebu zmény
Vv oblasti poskytovani a pfijimani obchodnich Uvérd. Optiméalnim stavem je vyrovnanost

téchto dvou ukazatell, aby byly pohledavky do doby jejich uhrady financovany dodavatelem.

Vystrahou je, Ze kromé doby splatnosti zdvazkil jsou vSechny zminéné hodnoty ukazatelii
aktivity pod odvétvovymi priméry. Vyjimku tvoii doba inkasa pohledavek, ktera je pfilis
vysoko nad svym odvétvovym prumérem, coz je také negativni. Dlouhé doby obratu majetku

obecné sebou ptinaseji vysoké naklady a uslé zisky!
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3.8.3. ANALYZA ZADLUZENOSTI

Tabulka 9 - Vyvoj ukazateli zadluZenosti

Ukazatel Vypotet 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Equity Ratio (VK / AKT) 066] 069] 063 071 0,86
Debt Ratio . (CZ | AKT) 034] 031] 037 029 0,14
Debt Equity Ratio | (CZ / VK) 052| 046| 060 041 0,16

Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazi podniku

Graf 16 - Kapitalova struktura
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Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazt podniku

Za celé sledované obdobi mél podnik vétsi podil vlastniho kapitalu nez ciziho kapitalu. Timto
splnil tzv. zlaté pravidlo vyrovnani rizika, které doporucuje, aby vySe vlastniho kapitalu byla
vy$$i nebo alespon rovna cizimu kapitdlu. Tento predpoklad byl splnén v kazdém
analyzovaném roce a vyvoj podilu ma rostouci trend ve prospéch vlastniho kapitalu. Po
nahlédnuti do vertikalni analyzy rozvahy mohu zjistit, jaka je kapitalova struktura podniku.
Podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech ma v ¢asové fadé rostouci trend a za posledni
sledovany rok ptredstavuje 86 %, coz je velmi vysoko nad odvétvovym primeérem, ktery €ini

zhruba 46 %. Zbyvajicich 14 % sice pfipada na cizi kapital, nicméné po hlubsi analyze lze
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zjistit,

ze firma prakticky operuje surofenym cizim kapitalem velmi

malo. Ve

sledovaném roce 2010 pfedstavuje podil bankovnich uvérti a vypomoci na celkovém objemu

pasiv pouhé 1,5 %. Nejvétsim podilem na celkovém objemu cizich zdroja jsou kratkodobé

zavazky (10,7 %), zbyvajici podily potom tvoii dlouhodobé zavazky (1,6 %) a rezervy (0,1

%). V niZze uvedené tabulce uvadim vertikalni analyzu pasiv podniku a jeji vyznamné

polozky.

Tabulka 10 - Vertikalni analyza pasiv

Vertikalni analyza pasiv 2006 2007 2008 2009 2010
PASIVA CELKEM 100,0% | 100,0%| 100,0% | 100,0% | 100,0%
A. VLASTNI KAPITAL 66,0%| 685%| 626%| 709%| 86,0%
A.l. | Zakladni kapital 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
A.ll. | Kapitalové fondy 34,0%| 31,0%| 273%| 267%| 30,0%
A.lll. | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A.IV. | Hospodafrsky vysledek minulych let 22.,6% 28,8% 32,1% 32,3% 44,8%
A.V. | HV béZného ucetniho obdobi (+/-) 9,0% 8,5% 2,9% 11,7% 11,0%
B. Clizi ZDROJE 34,0%| 315%| 37,4% 29,1% 14,0%
B.l. |Rezervy 3,3% 3,1% 2,4% 0,6% 0,1%
B.Il. | Dlouhodobé zavazky 2,6% 2,2% 1,9% 1,6% 1,6%
B.lll. | Kratkodobé zavazky 24,3% 24,5% 29,4% 20,2% 10,7%
B.IV. | Bankovni Gvéry a vypomoci 3,8% 1,7% 3,8% 6,6% 1,5%
C. OSTATNI PASIVA — pifechodné téty pasiv 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.l. | Casové rozlieni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazi podniku
Tabulka 11 - Zlaté pari pravidlo
Polozka v tisicich K¢ 2006 2007 2008 2009 2010
Vlastni kapital 243346 277742 294503 362222 431847
Dlouhodoby majetek 129650 125284 129848 133863 145332
Diference 113696 152458 164655 228359 286515
lyiastni kapital -1 87,69%| 121,69%| 126,81% | 170,59%| 197,15%

Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazii podniku

Zlaté pari pravidlo doporucuje, aby hodnota vlastniho kapitdlu byla vys$i neZz hodnota

dlouhodobého majetku. V tabulce 11 a v grafu 17 Ize nalézt splnéni tohoto pravidla. Hodnota
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vlastniho kapitalu vyrazné prevysuje hodnotu dlouhodobého majetku ve vSech sledovanych
letech. Nejvyssi diferenci mé rok 2010, ve kterém rozvahové hodnota vlastniho kapitalu
ptevysuje rozvahovou hodnotu dlouhodobého majetku zhruba o 197 %. Z toho vyplyva, ze
vlastni kapital je zdrojem financovani i dalSich slozek aktiv. Z grafu 17 je patrné, Ze se
postupem c¢asu sloupky vlastniho kapitalu ¢im dal vice oddaluji od sloupkit dlouhodobého

majetku.

Graf 17 - Zlaté pari pravidlo
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Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazl podniku

Tempo ristu vlastniho kapitalu je mnohem vétsi, nez tempo rustu dlouhodobého majetku, viz.
tabulka 12. Hlavnimi pfi¢inami rustu vlastniho kapitalu v jednotlivych letech byl zejména rist

nerozdéleného zisku z minulych let a rust kapitalovych fondu.

Tabulka 12 — Vyvoj a srovnani tempa rustu vlastniho kapitalu a tempa ristu
dlouhodobého majetku

Tempo ristu v % 2007/2006 2008/2007 2009/2008 2010/2009
Vlastni kapital 14,13% 6,03% 22,99% 19,22%
Dlouhodoby majetek -3,37% 3,64% 3,09% 8,57%

Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazi podniku
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SCHOPNOST PODNIKU UROKOVEHO KRYTI

Graf 18 - Vyvoj urokového kryti
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Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazt podniku

Podivam-li se na data ve vykazu zisku a ztrat a zam¢étim-li se na skute¢nou schopnost podniku
kryt naklady na cizi Gro¢eny kapital, ziskam hodnoty, které jsem uvedla v grafu 18. Z grafu
18 je patrné, ze urokové kryti ma kolisavy charakter. Urokové kryti I predstavuje pomér
EBITu k nakladovym uroktim a trokové kryti II piedstavuje pomér souctu EBITu a odpisi
k nakladovym uroktm. Je nutné zminit, ze odchylka v roce 2008 nebyla zptisobena vysokou
mirou zadluZenosti, ale naopak velkym propadem EBITu. V roce 2010 trokové kryti I
vykazuje hodnotu téméf 107, coz znamend, ze hodnota EBITu by pokryla ucéetni hodnotu
nakladovych urokd celkem 107 krat. Oproti doporu¢ované minimalni hodnoté, ktera je
alespon 3, je tento vysledek opravdu vyborny. PfiCinou je fakt, Ze firma neoperuje piilis
vysokym cizim majetkem, ktery je explicitné uroceny, proto ukazatele dosahuji vzhledem ke
struktufe financovani velkych hodnot, coz je pro finan¢ni stabilitu podniku velmi pozitivni.
Na druhou stranou niz§im vyuzivanim ciziho kapitalu se snizuje rentabilita vlastniho kapitalu

kvuli nizsi finanéni pace.
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SHRNUTI ANALYZY ZADLUZENOSTI

Vroce 2010 podil vlastniho kapitdlu na celkovych aktivech ptredstavuje 86 %,
Z dlouhodobého hlediska ma rostouci trend. Podil ciziho kapitalu na celkovych aktivech je 14
%, z dlouhodobého hlediska ma klesajici trend. Nejvyznamnéjsi polozkou cizich zdroju jsou
kratkodobé zavazky (10,7 %). Uro&eny cizi kapital piedstavuje pouze podil o velikosti 1,5 %
z celkové rozvahové hodnoty pasiv. Z takto pickapitalizované Kapitalové struktury vyplyva,
ze vlastnici a manazeti jsou vici rizikiim plynouci z ciziho kapitdlu velmi opatrni a rozvazni a
zastavaji spiSe konzervativni pfistup financovani. Podnik svym vysokym podilem vlastniho
kapitalu a svou nizkou mirou zadluzeni vykazuje vysokou finan¢ni stabilitu. Hodnota
ukazatele urokového kryti vykazuje pozitivné vysokych hodnot. Pfi¢innou je nizka mira

zadluzeni explicitn€ urocenym cizim kapitdlem a dobra uroven EBITu.

3.8.4. ANALYZA LIKVIDITY

V nésledujici kapitole se zaméfim na méfeni schopnosti podniku preménit svlj majetek
Vv penézni hotovost ke kryti svych zavazkli pomoci ukazateli bézné, rychlé a penézni

likvidity.

Ve sledované ¢asové fadé zobrazené v grafu 19 bézna likvidita podniku kolisa kolem hodnoty
3,33, rychla likvidita podniku kolisa kolem priméru 2,59 a penézni likvidity kolisa kolem
praiméru 0,44. Nejvétsi odchylky, které podstatné uvedené priméry za sledované obdobi
zvysuji, pfedstavuji vysledky hodnot vSech tfi likvidit za rok 2010. Ve vyvojové asové fadé
maji jednotlivé kiivky likvidit rostouci trend s vyjimkou roku 2008. V roce 2010 se b&€zna a
rychlé likvidita téméf zdvojnasobila a penézni likvidita je Sest krat vyssi nez v predchazejicim
roce 2009. V roce 2010 se tedy bézna likvidita vysSplhala z 2,98 na hodnotu 5,81, rychla
likvidita z 2,51 na 4,71 a penézni likvidita z 0,22 na 1,21. Z grafu je zfejmé, ze budu-li
sledovat vyvoj odvétvovych praméra likvidity L1, L2, L3, najdu je hluboko pod trovni
dosazenych podnikovych hodnot. Z toho mohu vyvodit, ze firma ma velmi dobrou schopnost

hradit své zavazky fadné a vcas.
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Graf 19 - Vyvoj a srovnani podnikové likvidity L1, L2, L3 s odvétvovymi priméry
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Zdroj: ucetni vykazy podniku, MPO, vlastni zpracovani

Nejprve se zaméfim na to, co zpusobilo zdvojnasobeni bézné likvidity Vv roce 2010.

K nalezeni pti¢iny mi poslouzi nasledujici tabulka, ktera uvadi meziro¢ni zmény jednotlivych

polozek, z kterych je vzorec pro vypocet bézné likvidity konstruovan.

Tabulka 13 - Faktory ovliviiujici hodnotu bézné likvidity L3 v roce 2010

Rozvahova hodnota v tisicich K&

Meziroéni zména

Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazl podniku
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Polozka v % v K&

2009 2010 2010/2009 | 2010/2009

C. OBEZNA AKTIVA 375 687 355 644 -5,3% |  -20 043

B.III. Kratkodobé zavazky 103 041 53598 | -47,98% -49 443

B.IV.2 Kratkodobé bankovni uvéry 22 958 7629| -66,77% -15 329

B.IV.3 Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0

B.lIIl.+B.IV.2 + B.IV.3 125 999 61 227 -51% -64 772

Bézna likvidita (C. / (B.Ill. + B.IV.2. + B.IV.3.)) 2,98 5,81




Bézna likvidita vyjadiuje pomér obéznych aktiv k souctu kratkodobych zévazkd,
kratkodobych bankovnich tvérd a kratkodobych finan¢nich vypomoci. Celkovy objem
obéznych aktiv mezirocné poklesl v relativnim vyjadieni o 5,3 % a v absolutni hodnoté¢ o
20.043 tisic K¢. Kratkodobé zavazky meziroéné poklesly téméf o polovinu. Kratkodobé
bankovni uvéry vykazuji také vyrazné mezirocni snizeni, a to o témét 67 %. Kratkodobé
finan¢ni vypomoci podnik nevykazuje. Kdyz se uvedené hodnoty pfepoctou, lze zjistit, ze
hodnota jmenovatele ve vzorci se snizila v relativnim vyjadfeni 0 celych 51 %, v absolutni
hodnot¢ se snizila o celych 64.772 tisic K¢, zatimco hodnota Citatele poklesla jen o 5 %, tedy
o 20.043 tisic K& Ztoho je patrné, Ze nejvétsi zasluhu na zvySeni bézné likvidity o
dvojnéasobek mélo snizeni hodnoty kratkodobych zavazkii a kratkodobych bankovnich uvért
ve jmenovateli vzorce. Hodnota ukazatele bézné likvidity se zvySuje mimo jiné i diky nartstu
rozvahové hodnoty zasob. V roce 2010 hodnota zasob vzrostla o vice jak 14 %, predevSim
zasluhou narlstu materidlu o 22 %, ktery ma na zasobach nejvétsi podil. Preména zasob
V penize trva dost dlouhou dobu, pocinaje nakupem, pies jejich uskladnéni, spotiebu,
transformaci na vyrobky a nasledny prodej vazou kapital a ne pfili§ kompetentné zvysuji
hodnotu likvidity. Navic z analyzy aktivity pfipominam, Zze zasoby rostly navzdory klesajicim
pohledavkam (-25,8 %).

Tabulka 14 - Faktory ovliviiujici hodnotu rychlé likvidity L2 v roce 2010

. Rozvahové hodnota v tisicich K¢ |—UeArotni zmena
Polozka v % v K¢
2009 2010 2010/2009 | 2010/2009
C.lll.Kratkodobé pohledavky 289 554 214 820 -25,8% 74734
C.IV. Financni majetek 27 310 73 863 170,5% 46 553
C.lI. +.C.IV. 316 864 288 683 -8,9% -28 181
B.lIl. Kratkodobé zavazky 103 041 53 598 -47,98% -49 443
B.IV.2 Kratkodobé bankovni Uvéry 22 958 7629 -66,77% -15 329
B.IV.3 Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0
B.IIl.+B.IV.2 + B.IV.3 125 999 61 227 -51% -64 772
Rychlé likvidita (C.III. + C.IV.) / (B.IIl. + B.IV.2. + B.IV.3.) 2,51 4,71

Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazii podniku

Obdobné postupuji i u rychlé likvidity L2, kterd vyjadiuje pomér souctu kratkodobych
pohledavek a finanéniho majetku k souctu kratkodobych zavazki a kratkodobych bankovnich

uvérd. Vroce 2010 vykazovana hodnota kratkodobych pohledavek meziroéné poklesla
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Vv relativnim vyjadieni 0 25,8 %, v absolutni hodnoté o 74.734 tisic K¢. Hodnota finan¢niho
majetku naopak vyrazné vzrostla o necelych 171 %, v absolutnim vyjadfeni o 46.553 tisic K¢,
predev§im zasluhou nartstu penéz na bankovnich uctech. Prepoctu-li uvedené hodnoty, lze
zjistit, Zze hodnota Citatele se snizila téméf V relativnim vyjadieni 0 9 %, Vv absolutnim
vyjadieni o 28.181 tisic K¢ a hodnota jmenovatele meziro¢né poklesla v relativnim vyjadieni
0 51 %, v absolutni hodnoté¢ o 64.772 tisic K¢. Tyto faktory ovlivnily meziro¢ni nartst

hodnoty rychlé likvidity z 2,51 na 4,71.

Tabulka 15 - Faktory ovliviiujici hodnotu penéZzni likvidity L1 v roce 2010

Polozka Rozvahova hodnota v tisicich K& l\:llt-:;)lrocnl ijr;:

2009 2010 2010/2009 | 2010/2009

C.IV. Financni majetek 27 310 73863| 170,5% 46 553

B.llI. Kratkodobé zavazky 103 041 53 598 -47,98% -49 443

B.IV.2 Kratkodobé bankovni uvéry 22 958 7 629 -66,77% -15 329

B.IV.3 Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0

B.lIIl.+B.IV.2 + B.IV.3 125 999 61 227 -51% -64 772

Penézni likvidita C.IV. / (B.lll. + B.IV.2. + B.IV.3.) 0,22 1,21

Zdroj: vlastni zpracovéni ucetnich vykazii podniku

V roce 2010 se penézni likvidita dostala na Sestinasobek hodnoty z roku 2009, je tomu
zejména proto, ze V nasledujicim roce doslo k vyraznému nartstu finanéniho majetku téméf o
171 %, tedy o 46.553 tisic K& a jiz zmiflovanému poklesu kratkodobych zavazkl a

kratkodobych bankovnich uvérti o 51 %, tedy o 64.772 tisic K¢.
CISTY PRACOVNI KAPITAL
Dalsi zkoumanou veli¢inou komparovanou v ¢asové tadé je Cisty pracovni kapital, ktery je

jednim z dalSich nezbytnych ptedpokladi zabezpeCeni hladkého pribéhu financovéni

podnikatelské ¢innosti.
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Graf 20 - Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu
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Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazl podniku

Cisty pracovni kapital mé ve sledovaném obdobi dlouhodobé rostouci trend. V roce 2010
meziro¢né vzrostl o 18 %. Pti¢inou meziro¢niho pfilivu ¢istého pracovniho kapitalu byl 48%
pokles kratkodobych zavazki a 67% pokles kratkodobych bankovnich tvért. Na velikost
Cistého pracovniho kapitalu pusobi fada faktorti. Jeho zménu zplsobila doba inkasa
pohledavek s jejim 21% poklesem na 171 dnii, doba splatnosti kratkodobych zavazku s jejim
44% poklesem na 41 dnli a doba obratu zasob S jejim 20% nértstem na 53 dny. Poté miiZze na
narUstajici zménu Cistého pracovniho kapitdlu plsobit dobréd trzni stabilita potravinaiského
prumyslu, velmi dobra konkurenceschopnost firmy nebo také hypoteticky i soucasné

propodnikatelsky zamétené zakonodarstvi.

Podivejme se na Cisty pracovni kapital z pohledu jeho podilu na celkovém objemu aktiv.
V roce 2010 podil pracovniho kapitalu na aktivech je témet 59 %. Za sledované obdobi 2006
az 2010 ma podil pracovniho kapitalu na aktivech s vyjimkou nepatrného poklesu v roce 2008

rostouci tendenci a primérné hodnota jeho podilu na aktivech kolisa kolem 47 %.
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Graf 21 - Podil ¢istého pracovniho kapitalu na aktivech v %
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Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazl podniku

SHRNUTI ANALYZY LIKVIDITY

Na prvni pohled se dosazend uroven likvidity jevi velmi pozitivné. Za celé sledované obdobi
roku 2006 az 2010 neni znamek toho, ze by se podnik potykal s néjakymi problémy s tthradou
svych splatnych zavazkl. Ba naopak hodnoty jednotlivych ukazateld likvidit vykazuji velmi
vysoka cisla, ktera se pohybuji vysoko nad svymi odvétvovymi priméry. To vypada na jednu
stranu velmi pozitivn€. Na druhou stranu je vSak nutno zminit, Ze vysoka likvidita ma za
disledek pftiliSné vazani kratkodobych aktiv. To znamend, Ze pfiliS mnoho prostiedki je
umrtveno Vv zasobach, pohledavkach a kratkodobém finanénim majetku, coz nepiizniveé
ovlivituje rentabilitu podniku a budouci rozvoj podniku. Zejména vysledky L1 roku 2010
svéd¢i o tom, Ze finan¢ni zdroje leZi ladem a nezhodnocuji se. Firma mé na svém Ucté
prakticky netro€enou vysokou finan¢ni hotovost a ptichdzi o vynos z investovani a sniZuje
vynosnost investované¢ho kapitalu. Proto doporucuji, vyuzivat 1 kratkodobé vklady, které

mohou piinaset pti vysokych ¢astkach zajimavé zhodnoceni.

Stejné jako hodnoty ukazatelt likvidit L3, L2, L1 roste i hodnota pracovniho kapitalu. Od

roku 2006 roste a jeho dynamika zrychluje.
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Zavérem muzu konstatovat, ze podnik je platebné likvidni a ma dostate¢nou vysi penéznich
prostfedkti na uthradu svych okamzité splatnych kratkodobych zavazkd. Vysoka likvidita
snizuje riziko z finan¢ni nestability a snizuje naklady na kapital. Nicméné jako upozornéni
chei zdlraznit, ze vysoka likvidita a velky €isty pracovni kapital miize mit za diisledek snizeni

rentability.

3.8.5. ANALYZA PRODUKTIVITY PRACE

Nez se pfimo zaméfim na analyzu vyvoje produktivity prace, nejprve predstavim vyvoj

veli¢in, které produktivitu ovliviiuji.

PREPOCTENY POCET PRACOVNIKU

Graf 22 - Vyvoj pirepoc¢teného poétu pracovniki
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Zdroj: interni informace podniku, vlastni zpracovani

V roce 2007 se mezirocné piepocteny pocet pracovnikld zvysil o 8 osob, tedy v relativnim
vyjadieni o 6 %. V letech 2007 az 2008 ve firm¢& pracoval stejny piepocteny pocet pracovnikl
(141). Vypovida to o zaméstnanecké stabilité. Coz je z mého pohledu hodnoceno velmi

pozitivneé. Pfili§ vysoka fluktuace zameéstnanclti zatézuje financni prosttedky podniku
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z divodi dalsich dodate¢nych investic do naboru a vzdélavani. V roce 2009 dochazi vsak ke
zmeén¢ situace a pocet prepoctenych pracovnikl se meziro¢né snizuje o 10 % na 127 osob.
Divodem mtze byt pravdépodobné¢ dopad hospodéiské a financni krize, zeStihleni
organizaéni struktury, zefektivnéni produktivity prace, popf. snizeni osobnich ndkladd. Tento

prepocteny pocet pracovniku si podnik zachovava i v nasledujicim roce 2010.

VYVOJ PRUMERNE HRUBE MZDY

Tabulka 16 - Vyvoj a srovnani primérné hrubé mzdy v podniku a ve zpracovatelském
primyslu

Polozka 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Primérna hruba mzda v podniku (K¢) 25976| 28732| 30716| 31194| 29088
Prim. h. mzda ve zpracovatelském pramyslu (K¢) | 18490| 19852| 21564 | 21968 | 22828
Procentni rozdil (%) 40% | 45%| 42%| 30%| 27%

Zdroj: G&etni vykazy podniku, CSU, vlastni zpracovani

Graf 23 - Vyvoj a srovnani primérné hrubé mzdy v podniku a ve zpracovatelském
primyslu
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Zdroj: G&etni vykazy podniku, CSU, vlastni zpracovani
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Za sledovany ¢asovy horizont bylo dosazeno mzdového vrcholu v roce 2009, kdy pramérna
meési¢ni mzda v podniku Cinila 31.194,-- K¢ pii 127 zaméstnancich a 42 % pievySovala
pramérnou hrubou mzdu ve zpracovatelském primyslu. 1 kdyz se piepocteny pocet
pracovnikti v roce 2009 snizil o 10 % na 127 0sob, praimérna hruba mzda v podniku vzrostla o
1,5 % na 31.194,-- K¢ Opacénym smérem se vSak pohybovala mzda v roce 2010. Index
mezirocni zmény primérné podnikové mzdy predstavuje témet 7% snizeni. Pravdépodobnym
divodem mohlo byt dosazeni tspory osobnich nakladt. Budu-li porovnavat primérnou
hrubou mzdu v podniku s primérnou hrubou mzdou ve zpracovatelském primyslu, zjistim, ze

se podnikova mzda v roce 2010 stale pohybuje minimalné 27 % nad primyslovym primérem.

VYVOJ PODILU OSOBNICH NAKLADU NA PRIDANE HODNOTE

Graf 24 - Vyvoj podilu osobnich nakladia na pfidané hodnoté v %
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Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazt podniku

Zamé&fim-1i pozornost na vyvoj podilu osobnich ndkladi na pfidané hodnoté, zjistim, Ze
nejvyssiho podilu bylo dosazeno v roce 2008 a to 68 %. Zajimavé je, ze za cely sledovany
¢asovy vyvoj rok 2008 vykazuje nejvyssi podil osobnich nakladd na piidané hodnoté (68 %) a
relativné vysokou mésicni hrubou mzdu (30.716,-- K¢), navzdory nepfiznivym vykonnostnim

vvvvvvvv

likvidity apod. Tyto skute¢nosti pravdépodobné vedly k personalnimu auditu a K radikalnim

77



zménam, jejichz vysledkem byly zmény personalniho charakteru, které vedly ke snizeni
osobnich nakladd. Vypocty roka 2009 a 2010 pozadovanou tsporu potvrdily svymi snizenymi
podily (2009 pokles na 42 %, 2010 pokles na 39%). Rok 2010 vykazuje nejnizsi podil

osobnich nékladl na pfidané hodnot¢ za celé sledované obdobi.

PRODUKTIVITA PRACE Z TRZEB

Ukazatel produktivity prace z trzeb vycisluje ¢astku, kterou se jeden pracovnik podniku podili
na celkovych vyprodukovanych trzbach. Do roku 2009 méla produktivita prace z trzeb
dlouhodobé rostouci trend, v roce 2010 se odehral zasadni zlom a produktivita se propadla o 6
%, diference je -234.189 tisic K¢. Piepoéteny pocet zaméstnanci zustal v roce 2010 stejny
jako v roce 2009, takze divodem snizeni produktivity prace z trzeb byl meziro¢ni pokles trzeb

zhruba o 6 %, které ovlivnil meziro¢ni pokles pohledavek o 25,8 %.

Graf 25 - Vyvoj produktivity prace z trZeb
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Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykaza podniku

PRODUKTIVITA PRACE Z PRIDANE HODNOTY

Ukazatel produktivity prace z piidané hodnoty vycisluje ¢astku, kterou se jeden pracovnik

podniku podili na celkové pfidané hodnoté. NejvySsi hodnota produktivity prace z ptridané
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hodnoty byla dosazena v roce 2010. Jeji kiivka vSak neméla vzdy rostouci smér. Vyraznou
negativni odchylku piedstavuje rok 2008. V roce 2008 doslo k prudkému propadu. Nejen Ze
byly dosazeny nejvyssi trzby, ale také nejvyssi vykonova spotieba, ktera se promitla do
zésadni obrat v podobé prudkého ristu, ktery pokracoval az do roku 2010, kdy se jeho
dynamika zpomalila. Protoze ptepocteny pocet zaméstnancii v roce 2010 zlstal nezménén, tak
na zvyseni hodnoty produktivity prace z ptidané hodnoty ma zasluhu rist ptidané hodnoty,
ktera se navysila 0 3,7 %, v absolutnim vyjadfeni o 5.511 tisic K¢&. Pokles trzeb o 6 %

vykompenzoval pokles vykonové spotieby o 11 %.

Graf 26 - Vyvoj produktivity prace z pfidané hodnoty
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Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazl podniku

Obecné by nemélo dochazet k tomu, aby tempo ristu mezd bylo rychlejsi nez tempo ristu
produktivity prace. V ptipadé Ze riist mezd predbehne rist produktivity, logicky dojde ke
snizeni rentability vlastniho kapitalu a tim je pak ohroZena i zamé&stnanost, takze ve vysledku
to negativn€ ovlivni jak vlastniky, tak zaméstnance. Z grafu 27 vyplyva, ze toto doporuceni
nebylo splnéno v letech 2007 a 2008, kdy rist mezd byl rychlejsi nez rist produktivity prace
z ptidané¢ hodnoty. Posledni dva sledované roky 2009, 2010 uz doporuceni spliuji.
Z dlouhodobého hlediska tempo rastu pramérné hrubé mzdy v podniku zpomaluje, jak

naznacuje klesajici kiivka v grafu. Tempo ristu produktivity prace z ptidané hodnoty dosahlo
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nejvetsiho rustu v roce 2009. Tento nahly vykyv byl ovlivnén nezvykle nizkou produktivitou

prace z PH v roce 2008.

Tabulka 17 - Vyvoj a srovnani tempa riustu mezd s tempem ristu produktivity prace z

pridané hodnoty

Obdobi 2006 2007 2008 2009 2010
Priimérna hruba mzda v podniku (K¢) 25976 28732 30716 31194 29088
Tempo rastu mezd 10,61% 6,90% 1,56% -6,75%
Produktivita prace z PH (tisice K¢) 918233 | 934993 | 725766| 1176181 | 1219575
Tempo rlstu produktivity 1,83% | -22,38% 62,06% 3,69%

Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazl podniku

Graf 27 - Vyvoj a srovnani tempa riastu mezd s tempem ristu produktivity prace z

pridané hodnoty
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Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazl podniku

SHRNUTI ANALYZY PRODUKTIVITY PRACE

Vyvoj poctu pracovniktl je relativné stabilni. Jediny pokles o 10 % se odehral v roce 2009.

Vyvoj primérné hrubé mzdy mé do roku 2009 rostouci trend. V roce 2010 doslo k 7%

poklesu. Primérna hruba mzda v podniku je vSak stdle o 27 % vyssi, nez je primyslovy

pramér. Tempo ristu produktivity prace z ptidané hodnoty je v poslednich dvou sledovanych

letech rychlejsi nez tempo rustu mezd, coz je v poradku. Produktivita prace z trzeb ma do
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roku 2009 rostouci trend, v roce 2010 vSak mezirocné poklesla o 6 %. Produktivita prace
z PH ma za sledované obdobi rostouci trend s vyjimkou roku 2008, kdy se odehral nahly

propad 0 22,4 %.

3.9. SPIDER ANALYZA

Spider analyza slouzi k rychlému zjisténi postaveni firmy v odvétvi. Podnikové vysledky
rentability, likvidity, zadluZenosti a aktivity jsou zde komparovany s jejich odvétvovymi
hodnotami prostiednictvim paprskovitého grafu. Graf 28 obsahuje kromé kiivky
analyzovaného podniku i kiivku odvétvi, ktera slouzi jako zékladna pro vypocet postaveni
ukazatel analyzovaného podniku. Hodnota ukazatele analyzovaného podniku je zndzornéna

jako procentni podil hodnoty odvétvi, do kterého podnik spada.

V tabulce 18 jsou shrnuty vysledky analyzovaného podniku a vysledky ptislusného odvétvi

(vyroba potravin a pochutin) za rok 2010. Jejich grafické srovnani Ize spatfit v grafu 28.

Tabulka 18 - Srovnani podniku s odvétvim NACE.10

Zdroj: ucetni vykazy podniku, MPO, vlastni zpracovani
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Srovnani roku 2010 Podnik | Odvétvi | | yodnik Hodnoceni

A.1l|Rentabilita vlastniho kapitalu 12,84%| 11,69%]109,81% OK

Rentabilita | A.2 | Rentabilita aktiv 14,10%| 7,32%]192,56% OK

A.3 | Rentabilita trzeb 15,60%| 4,58% |340,68% OK

B.1 | Bézna likvidita 5,81 1,431406,20% OK

Likvidita |B.2|Rychla likvidita 4,71 1,001471,50% OK

B.3 | PenéZni likvidita 1,21 0,151804,25% OK

C.1| Vlastni kapital/Aktiva 86,04% | 47,50%]181,13% OK

ZadluZenost | C.2 | Kryti dlouh. Majetku dlouh. Kapitadlem 2,97 1,16 256,03% OK

C.3 | Urokové kryti 106,71 29,571360,87% OK
D.1 | Obrat aktiv 0,90 1,60| 56,46%
Obratovost | D.2 | Obrat pohledavek 170,68| 71,58]238,44%
D.3 | Obrat zasob 6,79 10,07| 67,39%




Graf 28 - SPIDER analyza

e Odveétvi

e Podnik

Zdroj: vlastni zpracovani

Pozitivné 1ze hodnotit vysledky rentability podniku. V této oblasti plati, Ze ¢im dal se kiivka
v grafu nachazi od zakladny, tim 1épe. Ve srovnani s odvétvim dosahoval analyzovany podnik

lepsich vysledki (A.1, A.2, A.3).

V oblasti likvidity analyzovany podnik extrémné pievySoval odvétvové hodnoty (B.1, B.2,
B.3). Bézna likvidita podniku ptedstavuje Ctyfnasobek svého odvétvového priméru. Rychla
likvidita podniku ptedstavuje petinasobek svého odvétvového priméru. A penézni likvidita
podniku predstavuje dokonce osminasobek odvétvového priméru. Tyto vysoké hodnoty
likvidity sice zna¢i vybornou solventnost podniku, coz je velmi dtlezité a pozitivni, na druhé
strané to vSak svéd¢i o neefektivnim umrtvovani penéz v riznych formach obézného majetku,

coz muze v kone¢ném dusledku snizovat rentabilitu a rozvoj podniku.

Z hlediska zadluzenosti podnik dosahoval oproti odvétvi lepsich vysledku (C.1, C.2, C.3).
Podnik v této oblasti dosahuje vysokého podilu vlastniho kapitalu (C.1), coz vypovida o
vyborné finan¢ni stabilité. Nicméné je tieba zdlraznit, Ze jeho vysoky podil snizuje moZnosti

vyuziti finanéni paky (C.3) a tim se vyznamné podili na snizeni celkové rentability podniku.
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Schopnost trokového kryti 1ze hodnotit také velmi pozitivné. Podnik prakticky operuje
explicitné urocenym cizim kapitalem pouze v podobé kratkodobého bankovniho Gvéru, ktery
predstavuje pouhé 1,5 % z celkového objemu pasiv. Proto je schopnost urokového kryti tak
vysokd a vyrazné prevysuje odvétvovy prumeér. Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobym
kapitalem (C.2) podnik splituje. Podle tzv. ,,zlatého bilan¢niho pravidla financovani*“ by mél
byt dlouhodoby majetek financovan dlouhodobymi zdroji. Toto pravidlo je podnikem splnéno
velmi dobfe. Hodnota dlouhodobych zdroji pievySuje hodnotu dlouhodobého majetku.
Z tohoto ptebytku tedy vyplyva, ze mimo dlouhodoby majetek kryje podnik 1 obézny majetek
dlouhodobym kapitalem.

Oblast aktivity je nejslabsim mistem podniku (D.1, D.2, D.3). Hodnota obratu aktiv i obratu
zasob podniku se nachazi pod odvétvovymi priméry. V niz§i hodnoté obratu zdsob bych
spatfovala souvislost s vysokou hodnotou bézné likvidity, jejiz soucasti jsou pravé i zasoby,
které jeji hodnotu zvysuji. Je tedy namist¢ si klast otazku, zda rozvahova hodnota zasob neni
pfilis vysoka a zda je imérna aktivitam podniku, vezmu-li v ivahu pokles pohledavek. Obrat
pohledavek odvétvovy primér vyrazné pievySuje, coz je také negativni. Po srovnani

s odvétvim ze celou oblast aktivity hodnotit negativné.

3.10. BONITNi A BANKROTNi MODELY

3.10.1. ALTMANUV INDEX

Z nasledujicich vypo¢ti lze pravdépodobnostné ptedpovidat, zda se jedna o do budoucna

prosperujici firmu, nebo o adepta na bankrot.

Tabulka 19 - Altmantv index podniku

Ukazatel Viha Dosazené hodnoty 2008 2009 2010
2008 | 2009 | 2010 | > % > % > %
X1| EBIT/AKT 3,3] 0,04 0,15| 0,14] 0,13| 4%]| 0,49| 12%| 0,47, 7%
Xo| Trzby/AKT 101 1,11 095| 0,90 1,11| 34%]| 0,95| 23%]| 0,90| 14%
X3| VK/Cizi zdroje 0,6] 167| 2,44| 6,16] 100 31%| 1,46| 36%| 3,70| 56%
Zadrzeny
Xa| Zisk/AKT 14| 0,35| 0,44| 0,56| 0,49| 15%]| 0,62| 15%]| 0,78| 12%
X5 | WC/AKT 12| 0,42 0,49| 0,59| 0,51| 16%]| 0,59| 14%]| 0,70 11%
Z FAKTOR 3,24100%]| 4,11]100%| 6,55|100%

Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazii podniku
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Tabulka 20 - Interpretace hodnoty ""Z" faktoru

INTERPRETACE HODNOTY "Z" FAKTORU

Z FAKTOR > 2,99 — muzeme piedpovidat uspokojivou finan¢ni situaci
1,8<ZFAKTOR <2,99 — "Seda zéna" nevyhranénych vysledkt
ZFAKTOR<1,8 — firma je ohrozena vaznymi finan¢nimi problémy

Zdroj: upravena interpretace: Kislingerova, E., Hnilica, J., 1998

Za sledované obdobi 2008 — 2010 byl Z faktor nad urovni 2,99. Znamena to tedy, ze podnik
vykazoval velmi uspokojivou finanéni situaci. Po zhodnoceni Altmanova indexu v Case, lze
konstatovat, ze pro analyzovanou firmu za celé sledované obdobi vyznamné rostl, cozZ je
rozhodné pozitivni signal. Mezirocné se hodnota Z faktoru v roce 2010 zvysila ze 4,11 na
6,55, coz vrelativnim vyjadfeni pfedstavuje narist o 60 %, diference je 2,44. O tento
vyznamny nariist se nejvice zaslouzilo navyseni vlastniho kapitdlu a snizeni ciziho kapitalu,
jejichz podil na celkovém vysledku Z faktoru je 56 %. DalSimi pozitivnimi vlivy byly
navyseni pracovniho kapitalu, ktery se podili na celkové hodnoté Z faktoru 11 % a navySeni
hodnoty zadrzeného zisku, jehoz podil je 12 %. Uroven rentability aktiv a obratu aktiv se
meziro¢né mirné zhorsila, coz rast hodnoty Z faktoru zpomalovalo. Obrat aktiv predstavuje
14% podil, ROA 7% podil. Na zaklad€ vySe vypoctenych hodnot se o firm¢ da

pravdépodobnostné ptedpovidat, Ze i v budoucnu se bude jednat o prosperujici firmu.

3.10.2. KRALICKOV RYCHLY TEST

V této kapitole budu bonitu sledované firmy hodnotit prostiednictvim Kralickova rychlého
testu. Nejprve si vyhodnotim hodnoty jednotlivych ukazatelti (viz. tabulka 21), na zakladé¢
kterych pridélim body, podle pevné zadané stupnice (viz. tabulka 22). Jak firma dopadla, je
vyhodnoceno vyslednou zndmkou, kterd se stanovuje jako aritmeticky primér bodl za

jednotlivé ukazatele.
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Tabulka 21 - Kralickiv rychly test

Ukazatel Vypocet 2008 2009 2010
Kvéta vlastniho kapitalu (%) VKI/A 62,56% | 70,93%| 86,04%
Doba splaceni dluhu z CF (rok) | (KR.+DL. ZAV.)/CF 6,62 2,34 1,15
Cash flow (tisice K¢) HV+odpisy+zména st. rezerv | 24 946| 61965| 60 246
Cash flow v trzbach (%) CFIT 4,78%]| 12,82%| 13,29%
ROA (%) EBIT/A 4,05%| 14,94%| 14,10%
Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykazi podniku
Z nasledujicich vypoctl Ize zjistit, jak sledovand firma prosla testem bonity.
Tabulka 22 -Kralicktv rychly test - hodnoceni firmy
Ukazatel Znamka
2008 2009 2010
Kvéta vlastniho kapitalu 1 1 1
Doba splaceni dluhu z CF 3 1 1
Cash flow v trzbach 4 1 1
ROA 4 2 2
Priimér znamky 3,00 1,25 1,25

Zdroj: vlastni zpracovani

Priimérné znamky, které firma obdrZela, jsou: 3 (2008), 1,25 (2009), 1,25 (2010). Je zajimavé

si povSimnout, Ze od roku 2008 se bonitni situace firmy vyrazné zlepSila a v nasledujicich

dvou sledovanych letech (2009,2010) se bonitni Situace stabilizovala. U vsech dosazenych

ukazatell z let 2009 az 2010 firma prakticky ziskava nejvyssi mozné hodnoceni. V poslednich

dvou sledovanych letech primér mirné negativné zhorSuje ukazatel ROA, za ktery firma

obdrzela znamku 2, ostatni zndmky jsou vSak vyborné. Z tabulky 22 s dosazenymi hodnotami

jednotlivych ukazatelli 1ze vyhodnotit trend, ktery firma sleduje. V jednotlivych letech se

prakticky u vSech pouzitych ukazateld hodnoty meziro¢né zlepsily, z ¢ehoZ vyplyva, ze firma
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sleduje rostouci trend. Zavérem lze tedy tvrdit, Ze soucasna bonita firma je podle stanovené

stupnice hodnoceni pro Kralicktiv test vyborna.

3.11. VYUZITI UKAZATELE EVA JAKO MODERNiHO KONCEPTU PRO
HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU

3.11.1. NAKLADY NA VLASTNI KAPITAL

Nez ptejdu k samotnému vypoctu ukazatele EVA, je tfeba vycislit naklady na vlastni kapital,
protoze ten zadarmo neni a jeho naklady jsou dany vynosovymi ofekavanimi kompetentnich
investord jako alternativni vynos stejné rizikové investice. K vyc¢isleni ndkladli na vlastni
kapital jsem aplikovala ratingovy model, ktery je mimo jiné pro statistické ucely vyuzivany i
Ministerstvem pramyslu a obchodu CR. Tuto metodu jsem zvolila z toho diivodu, ze mi
ptipada z hlediska realnosti, dostupnosti informaci, slozitosti vypoctl a vypovidaci schopnosti

vystupnich dat jako nejefektivné;si.
Ratingovy model je dan nasledujicim vztahem:

WACC =rs+r.a + I'pop + IFINSTAB

Kde:

WACC - Prumérné vazené naklady na kapital
rs — bezrizikova sazba

I a — rizikova sazba za velikost podniku

I'eop — rizikova sazba za produkéni silu podniku
lEINSTAB — rizikova sazba za finanéni stabilitu

WAC’C*%—(I—d)*L*(%—K)
A BU+O A4 A4
VK

A

Fe

Kde:

r. — naklady na vlastni kapital

WACC — primérné vazené naklady na kapital
UZ — uplatné zdroje

A —aktiva

d — danova sazba

U — nakladové troky

BU — bankovni uvéry dlouhodobé

O — Obligace

VK — vlastni kapital
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Tabulka 23 - Vypo¢et nakladi na vlastni kapital pomoci ratingové metody

Rok
Komponenty re (%) 2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010
I - bezrizikova sazba 377%|  428%| 455%| 4.67%| 3,71%
Fua - velikost podniku 447%| 438%| 430%| 4,10%| 3,92%
pob - produkeni sila 0,00%| 000%| 000%| 0,0%| 0,00%
finsTAB - financni stabilita 0,00%| 000%| 000%| 0,00%| 0,00%
WACC 8.24%| 866%| 885%| 877%| 7,63%
e 10,18%]| 8.75% | 9.22%| 9,50%)| 7.64%

Zdroj: vlastni vypocty

Graf 29 - Vyvoj rizikovych prirazek
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vyvoj bezrizikové sazby rr byl do roku 2009 rostouci. V roce 2010 se bezrizikova sazba

snizila z hodnoty 4,67 % na 3,71 %, coz zapfi¢inilo snizeni hodnoty nakladii na vlastni

kapital. Hodnota bezrizikové sazby je dana vynosnosti desetiletych statnich dluhopisi a

podnik ji nemlze svou ¢innosti ovlivnit. Ostatni rizikové pfirdzky jsou obrazem vnitinich

rizik podniku, které ovlivnitelné podnikem jsou.
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Vyvoj rizikové piirazky za velikost podniku r.a ma za celou sledovanou casovou fadu
klesajici trend, coz také ptispiva ke snizovani ndkladl na vlastni kapital. Dlouhodoby klesajici
trend rizikové ptirazky za velikost podniku r o vypovidd o tom, ze vedeni stale pracuje na
tom, aby podnik z hlediska velikosti rostl a aby se permanentné posiloval jeho rozvoj. Ostatni

rizikové piirazky podnik nema diky své dobré financ¢ni stabilité a produkéni sile.

Graf 30 - Vyvoj a srovnani WACC a re v pojeti ratingového modelu
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Zdroj: vlastni zpracovani

Z Casového hlediska je ztabulky 23 zfejmé, Ze si hodnota r. udrzuje dlouhodobé& stabilni
uroven a kolisd kolem primérné hodnoty 9,06 %. Nejnizsi hodnoty re je dosaZeno v roce
vynosnosti desetiletych statnich dluhopisi, tak zvySenim uplatnych zdrojii podniku, které se
promitaji v rizikové pfirdzce za velikost podniku a které tuto pfiraZku svym navySenim
snizily. Rizikova pfirdazka za produkéni silu podniku je v celém sledovaném obdobi nulova,
protoze podnik ve viech analyzovanych letech vykazuje vzdy ROA > (Uplatné zdroje/Aktiva)
x (Uroky/Dlouhodobé bankovni Givéry + Obligace). Rizikova piirazka za finanéni stabilitu je
také za celé sledované obdobi nulovd, protoZze podnik ve vSech analyzovanych letech
vykazuje béznou likviditu L3 vzdy vétsi, nez je primérna bézna likvidita L3 za odvétvi.

Z grafu 30 je patrné, ze hodnoty WACC a re Se V jednotlivych letech vyrazné neodlisuji. Je
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tomu proto, zZe ve vSech analyzovanych letech je mira zadluzeni podniku relativné dost nizka
a Vv letech 2007 a 2010 témét zanedbatelna, proto jsou hodnoty zvlasté v téchto obdobich

témeér srovnatelné.

3.11.2. EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA

Pro vypocet ekonomické pridané hodnoty jsem pouzila ti¢etni model, protoze jako externistka
bez pifimé vazby na podnik mam pouze omezeny pfistup k internim informacim a k vypoctim
mam k dispozici pouze ucetni vykazy, jejichz data mi neumoziuji aplikovat piesnéjsi
ekonomicky model.

Pro samotny vypocet ukazatele EVA jsem aplikovala nasledujici vztah:

EVA = (ROE - re) x VK

Tabulka 24 - Vyvoj ukazatele EVA v tisicich K¢

Komponenty EVA Rok

2006 2007 2008 2009 2010
ROE 13,66% 12,38% 4,66% 16,55% 12,84%
e 10,18% 8,75% 9,22% 9,50% 7,64%
Spread 3,48% 3,63% -4,56% 7,05% 5,20%
VK (tisice K<) 243346 277742 294503 362222 431847
EVAV tisicich K¢ 8468 10095 -13436 25538 22441
Diference 1626 -23531 38974 -3097
leva 1,1920 -2,3310 2,9007 0,8787

Zdroj: vlastni vypocty

Vyvoj EVA byl ve vSech letech sledovaného obdobi pozitivni mimo roku 2008 a podnik
dosahoval kladnych hodnot. To znamend, Ze podnik tvofil hodnotu pro vlastniky a mél
konkurenéni vyhodu. Hodnota EVA je vycislenim zisku po odecteni vSech nakladl vcetné

nakladii na cizi a vlastni kapital v podob¢ néklad obétované ptilezitosti.
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Stejné jako vSechny dalsi dosud zminéné vykonnostni ukazatele i ukazatel EVA potvrzuje, ze

vvvvvv

Graf 31 - Vyvoj EVA a vstupnich veli¢in pro vypocet u¢etniho modelu EVA
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Zdroj: vlastni zpracovani ucetnich vykaza podniku

Za sledované obdobi pouze v roce 2008 podnik tvofil zapornou hodnotu EVA (-13.436 tisic
K¢&). Existovalo pravdépodobné hodné divodi, které vedly k problematickému hospodateni
v roce 2008, ale z mého pohledu jednim ze zasadnich byla orientace managementu podniku
na dosahovani co nejvyssich trzeb, a to jakymkoliv zplisobem bez ohledu na rentabilitu
podniku. Mou domnénku potvrzuji dosazené hodnoty jednotlivych ukazateld z tohoto roku:
produktivita prace z trzeb oproti nejniz§i produktivité prace z ptidané hodnoty, atd. Z toho je
mozné pravdépodobnostné piedpokladat, ze bylo (popt. stale je) odménovani managementu
zavislé pravé na hodnoté, resp. ptirtstku trzeb, coz ma sva uskali, jak se také potvrdilo. Jako
sledované obdobi nejvyssi hodnoty. Ostatni vykonnostni ukazatele, které byly
v piedchazejicich kapitolach uvedeny, tuto skute¢nost také potvrzuji. V roce 2009 doslo
mezirocné k navySeni hodnoty EVA z -13.436 tisic K¢ (2008) na 25.538 tisic K¢. Diference
roku 2009 je 38.974 tisic K¢, coz je v relativnim vyjadieni nartist hodnoty 0 290,07 %.

Posledni sledovany rok se vSak oproti pfedchazejicimu roku propadl z hodnoty 25.538 tisic
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K¢ (2009) na hodnotu 22.441 tisic K¢. (2010). Diference roku 2010 je -3097 tisic K¢, coz
predstavuje meziro¢ni snizeni hodnoty EVA 0 12,13 %. Coz jinymi slovy znamena, Ze podnik
po uhradé vSech ndkladii vcetné vSech ndkladti na kapital (cizi i vlastni v podobé naklada
obétované pfilezitosti) vyprodukoval ekonomicky zisk, ktery oproti ptredchazejicimu roku

ptedstavuje nizs$i hodnotu pro vlastniky.

Graf 32 - Vyvoj EVA v odvétvi
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Zdroj: analyzy odvétvi MPO, vlastni zpracovani

Hodnota EVA za odvétvi jako celek je ve vSech sledovanych letech zaporna. Do roku 2009
m¢éla rostouci trend, ale stale si zachovavala zapornd cCisla. V roce 2010 se ale opét vyrazné

propadla.

Po srovnani podniku s odvétvim lze konstatovat, Ze podnik oproti odvétvi tvoii kladna ¢isla

EVA a Vv ramci odvétvi patii mezi podniky tvotici hodnotu pro své vlastniky.
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3.11.3.

PYRAMIDOVY ROZKLAD EVA

Obrazek 5 - Pyramidovy rozklad EVA, tcetni model, logaritmicka metoda
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Zdroj: Gcetni vykazy podniku, vlastni zpracovani
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Na vrcholu pyramidového rozkladu stoji ukazatel EVA, u kterého pozoruji jeho meziro¢ni
zménu, ktera je dana rozdilem mezi hodnotami Vv letech 2009 a 2010. Je dulezité fici, ze
u obou sledovanych rokti podnik tvofil hodnotu pro své vlastniky. Cilem tohoto rozkladu je
vSak zjistit, co zapfic¢inilo meziro¢ni pokles hodnoty EVA pro vlastniky v roce 2010. Podle
vztahu pro vypocet EVA podle jejiho ucetniho modelu jsou zakladnimi prvky plisobicimi na
tvorbu hodnoty tzv. spread (ROE — r¢) a vlastni kapital. V pfipadé analyzovaného podniku
doslo ke snizeni spreadu ze 7,05 % na 5,20 %. Spread tedy poklesl v absolutnim vyjadfeni o -
1,85 procentnich bodi, V relativnim vyjadfeni o -26,24 %, coz zapfi¢inilo zhorSeni tvorby
EVA. Vliv poklesu spreadu na hodnotu EVA lze pomoci logaritmické metody vycislit na
castku -7.309 tisic K¢. Protoze byla hodnota spreadu v roce 2010 kladna, rust vlastniho
kapitalu pisobil kladné na tvorbu hodnoty EVA. Hodnota vlastniho kapitalu vzrostla v roce
2010 z 362.222 tisic K& na 431.847 tisic K¢. Meziro¢ni diference vlastniho kapitélu je tedy
69.625 tisic K¢. To znamend, ze hodnota vzrostla o 19,22 % Vv relativnim vyjadieni. Vliv
vlastniho kapitalu na tvorbé EVA je kladny a piedstavuje ¢astku 4.212 tisic K¢&. Spread je dale
tvofen z rentability vlastniho kapitdlu ROE a z nékladt na vlastni kapital r.. Meziro¢ni pokles
ROE z 16,55 % na 12,84 % pusobil negativné na tvorbu hodnoty EVA. Jeho vliv je vy¢islen
na -14.658 tisic K¢. Konstrukce ROE je tvofena z danového biemene, z rentability aktiv a
z finanéni paky. VSechny tyto tfi zminéné komponenty mély negativni vliv na tvorbu hodnoty
EVA. Nejvétsi vliv méla finanéni paka (-8.857), poté ROA (-2.710) a danové biemeno (-246).
Snizovani zadluzeni vroce 2010 vedlo Kk poklesu EVA. ZvySovani vlastnich zdroju a
snizovani cizich zdroji pfispivalo k poklesu ROE, protichidny vliv v8ak mélo na re.
V piipad¢ podniku pisobila finan¢ni pdka negativné. Primarnimi komponenty ROA jsou
ziskova marze a obrat aktiv. Mezirocn€ doSlo k mirnému sniZeni ziskové marze, tato zména
pusobila negativné na tvorbu hodnoty EVA a jeji vliv predstavuje -561 tisic K¢&. Pokles
ziskové marze zbrzd'oval rist ptidané hodnoty na trzbach, ktery mél na EVA kladny vliv
(9.567 tisic K¢&). Negativné pusobil rist osobnich nakladii na trzbach a rist odpist na trzbach
a rust ostatnich nakladd na trzbach. Souhrnné je vliv ziskové marze zaporny, protoze vSechny
zminéné Vlivy prevazily nad rtstem piidané hodnoty na trzbach. Nelze opomenout také
meziro¢ni pokles trzeb. Mimo to doslo také k poklesu obratu aktiv, ktery je také negativnim
faktorem, ktery zpusobil pokles EVA. Jeho vliv predstavuje -2.149 tisic K¢. Z toho vliv
poklesu trzeb piedstavuje -2.953 tisic K¢ a vliv poklesu aktiv predstavuje 804 tisic K¢ na
hodnot¢ EVA. Jako negativni vliv se projevil narist dlouhodobého financniho majetku a
ostatnich aktiv (-1.219 tisic KC¢), narGst zasob (-756 tisic K¢&) a nartst kratkodobého

financniho majetku (-4.272 tisic K¢). Jako pozitivni vliv se projevil pokles dlouhodobého
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hmotného a nehmotného majetku (184 tisic K¢) a pokles pohledavek (6.867 tisic K¢). Druhou
Cast spreadu predstavuji naklady na vlastni kapital r.. Néklady na vlastni kapital je mozné
vypocitat podle nékolika metod, v tomto piipadé byla zvolena ratingova metoda. Souhrnné se
naklady na vlastni kapitdl meziro¢n¢ snizily z 9,50 % na 7,64 %, cozZ mélo positivni vliv na
tvorbu hodnoty EVA (7.349 tisic K¢) a zpomalilo to pokles spreadu. Celkové ale byl vliv
spreadu zaporny, protoze prevazil negativni vliv rentability vlastniho kapitalu (-14.658 tisic
K¢). Hodnota spreadu je velmi podstatna, protoze ¢im vétsi bude rentabilita z vlastniho
kapitalu ROE a ¢im nizs8i budou néklady na vlastni kapital re, tim vétsi bude vyprodukovana
hodnota pro vlastniky. Zakladem pro vypocet nakladl na vlastni kapital je u ratingové metody
bezrizikova sazba r5, ke které se pfiCitdvaji ostatni rizikové piirdzky podniku. Meziro¢ni
pokles bezrizikové sazby ze 4,67 % na 3,71 % predstavoval pozitivni vliv na tvorbu hodnoty
EVA (3.793 tisic K&). Dalsimi pozitivnimi faktory pisobicimi na tvorbu hodnoty EVA byl
pokles rizikové ptirazky za velikost podniku ri A ze 4,10 % na 3,92 %, jehoz vliv byl 711 tisic
K¢ a pokles rizikové piirazky za finan¢ni strukturu rgnstru Z 0,73 % na 0,01 %, jehoz vliv byl
2.845 tisic K¢. Vzhledem k finanéni stabilité a produk¢ni sile ma podnik ostatni rizikové

ptirazky nulové, takZe hodnotu EVA neovliviiuji.
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4. NAVRHY NA ZLEPSENI STAVAJiCI SITUACE

Ze zpracovanych finan¢nich analyz vyplyva, Ze se jednd o finan¢né stabilni a zdravy podnik,
ktery vytvaii hodnotu pro své vlastniky. Z dosazenych vysledki je vSak ziejmé, Ze existuji i

slaba mista, na ktera je tieba se zaméfit a odstranit je. Jedna se zejména o oblast aktivity.

Proto navrhuji, aby se management zam¢fil zejména na tyto cile:

1. Zvysit trzby
Aktualizovat marketingovou a cenovou strategii.

2. Zvvsit obrat aktiv

souvisi se zvySovanim trzeb, ¢im vice trzeb podnik svou ¢innosti vygeneruje, tim se
zvysi obrat aktiv. Je vSak tieba se také zaméfit na efektivnost vyuziti majetku. Zbavit
se nepotiebného a zastaralého majetku a tim aktiva zestihlit. Jednalo by se zejména o
prodej samostatnych movitych véci a soubori movitych véci — opotiebenych
dopravnich prostfedkd, vyrobnich stroji, pfistroji a =zastaralého inventafe.
Odhadovana castka trzeb zprodaného majetku je pfiblizné 3 mil. K&, pricemz
potizovaci cena tohoto majetku, ur¢eného k prodeji, byla pfiblizn¢ 9 mil. K&. Budu-li
predpokladat piiblizné 5% mezirocni rust trzeb (cca 483 mil. K¢), tak by tento prodej
opotiebeného a zastaralého majetku pfinesl mirné zlepSeni obratu aktiv a zkraceni
doby obratu aktiv. Obrat aktiv by se zvysil z hodnoty 0,90 na hodnotu 0,98. Doba
obratu aktiv by se zkratila z 399 dni na 367 dnt.

3. Zvysit obrat zasob

Soustavné a systematicky sledovat obratovost, minimalizovat vazanost kapitalu
Vv zdsobach, minimalizovat naklady souvisejici se skladovanim a pofizovanim,
optimalizovat mnoZstvi drzené na skladé€, nedrzet vysoké pojistné zasoby. Zejména by
se jednalo o sniZeni materidlu na sklad€ a sniZeni nedokoncené vyroby a polotovart. U
téchto polozek byl zaznamenan meziro¢ni rust navzdory poklesu pohledavek a
poklesu trzeb. SniZzenim hodnoty téchto zminénych polozek zasob by pfineslo zvyseni

obratu zasob a analogicky snizeni doby obratu zasob.
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4, Sjednotit dobu obratu pohledavek a dobu obratu zavazka

Doba obratu pohledavek je vyrazné delsi (171 dni), nez je doba obratu zavazkl (43
dni). Proto v této oblasti navrhuji, neuvérovat zakazniky pies dobu, po kterou tvéruji
podnik jeho dodavatelé. Doporucuji intenzivnéji se zaméfit na kontrolu a fizeni
pohledavek, aby nedochazelo k prodluzovani doby jejich splatnosti, ¢imz se zvySuje
jejich riziko a podnik ptichazi o Groky z alternativni investice. Snizeni doby splatnosti
pohledavek by pfineslo zvyseni soucasné hodnoty EVA, ale pravdépodobné jen
kratkodobé, protoze by mohlo dojit ke snizeni spokojenosti zakazniki, coz by vedlo ke
snizeni trzeb a tim také ke snizeni EVA v dalSich nasledujicich letech v budoucnu.
Tyto nepiiznivé dopady na dlouhodoby vyvoj EVA je nutné eliminovat, a proto je
zapotiebi dbat maximalni pozornosti na spokojenost zakaznikd. Proto navrhuji jako
motivaéni nastroj pro zkraceni doby splatnosti pohledavek pouzit nenasilnou formu
prostfednictvim nabidky slevy za predéasné splaceni faktury, tzv. skonta. Zde je volba
na zakaznikovi, zda slevy vyuZije a zaplati diive pfed datem splatnosti. Tato volba
muze ve svém disledku vést i ke zvySeni spokojenosti zdkaznikdi z vyuziti slevy.
Zkraceni doby obratu pohledavek by pfineslo rust disponibilnich finan¢nich
prostiedki pro dal$i mozné investice. Dal$im navrhem je prodlouzeni doby splatnosti
zavazkli na urovein doby splatnosti pohleddvek, které by byly diky motivacnim
nastrojim zkraceny. VétSina dodavateli by s tim pravdépodobné méla zpocatku
problém, na druhé strané riziko ztraty tak vyznamného zdkaznika, jako analyzovany
podnik u svych hlavnich dodavatelt je, by byla bolestivym dopadem na jejich vyvoj.
Jedinou cestou je tvrdsi vyjednavani s dodavateli, vétsi tlak na prodejni podminky,

popft. vyhlaseni novych tendrt.

5. Zhodnotit volné& disponibilni interni zdroje a snizit aZ pfili§ vysokou likviditu podniku

V této oblasti navrhuji vyuzit volné disponibilnich internich zdroji k realizaci
efektivnich investicnich pfileZitosti pfinasejici maximalni zhodnoceni a potencial

rozvoje.

Investi¢nim navrh: odkup mad’arské konkuren¢ni spole¢nosti.

Zdroje financovani: interni zdroje
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YV V.V V V V

Nevyhody:

rozvoj podniku,

rast trzni hodnoty podniku,

efektivni zhodnoceni,

likvidace konkurenta, posileni své vlastni konkuren¢ni pozice,

rast trzeb

zvySeni produkce ze 4200 tun ro¢né€ na 7400 tun ro¢né, efektivnéjsi
vyuziti vyrobnich strojli a zatizeni — coz zvysi obrat aktiv.

snizeni vyrobnich a rezijnich nédkladi — dnes vyrabi analyzovana firma
4200 tun kofeni ro¢n¢ s nakladem 105 mil. K¢. Naklady na 1 kg kofeni
¢ini 25 K¢. Néklady pii vyrobé 7400 tun kofeni vzrostou o 20 mil. K¢
na 125 mil. K¢. Néklady na 1 kg kofeni poklesnou na 16,90 K¢.
Diference piedstavuje 8,10 K¢ na kg ve prospéch firmy,

upevnéni obchodniho postaveni na mad’arském trhu,

zachovani obchodni kanceléfe, skladu a logistiky v Mad’arsku, nabidka
volnych prostorti k prondjmu, pfesun vyroby do CR — rozvoj regionu,
nova pracovni mista,

expanze na novy trh — Litva (dosud analyzovand spolecnost na
litevském trhu neoperuje),

posileni obchodni pozice v Bélorusku, Ukrajin€, Rusku,

pfevzeti obchodniki mad’arské spolecnosti, posileni obchodniho tymu
ve zminénych regionech,

zesileni vyjednavaci pozice s dodavateli — snadnéjs$i moznost vyjednani

delsi doby splatnosti zavazkl a dalSich podminek prodeje.

propusténi 69 zaméstnancli — rlst nezaméstnanosti v regionu (celkovy
pocet zaméstnanci v mad’arské konkurencni spolecnosti je 84 0sob,
Ztoho 15 zaméstnanct zistane: 1 feditel, 2 ucetni, 2 skladnici, 8
prodejcti, 1 technolog, 1 produkt manaZer, ostatni sluzby budou
outsorsovangé),

moznost ztraty zakaznikli vlivem zmény subjektu — dopad na pokles

obratu (ptedpoklad poklesu obratu o 20 %)
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Tabulka 25 - Hodnoceni efektivnosti navrhované investice

Hodnoceni efektivnosti investice
y 4 Rok
Polozka v mil. K¢ 1 > 3 2 5

Pfirtstek zisku z investice 48 60 61,8 63,6 65,5
Diskontni faktor 1/1,13t 0,8849| 0,7831| 0,6930| 0,6133| 0,5427
Diskontované piijmy 42.48| 46,99| 42,83| 39,01| 3555
Komulované disk. pfijmy 42,48 | 89,46| 132,29 171,29 206,84
Kapitélové piijmy diskontované celkem 206,84
Kapitalové vydaje celkem 172
NPV 34,84
IR 1,20
Doba navratnosti bez zohlednéni ¢as. hodnoty penéz 2 roky a 321 dni
Doba navratnosti se zohlednéni ¢as. hodnoty penéz 4 roky a 58 dni

Zdroj: vlastni zpracovani, interni podklady firmy

Interpretace hodnoceni:

Investice je hodnocena pro prvnich pét let své Zivotaschopnosti.

NPV — (ista soucasna hodnota je kladna. Investi¢ni projekt je pti dané diskontni sazbé
pijjatelny a zaruCuje pozadovanou vynosnost 13%. Protoze je finan¢ni pldn podniku
zpracovan na obdobi 5 let a jsou mi zndma data pouze pro toto obdobi, vycCislim dopad
investice na podnik béhem této doby. Z vysledkl vyplyva, Ze za 5 let pfi dané vynosnosti a pfi
splnéni planovaného zisku zvysi tato investice trzni hodnotu analyzovaného podniku o ¢astku
NPV, tedy o 34,84 mil. K&. Zivotaschopnost investice je zavisla na vyvoji poptavky, na

prodejnich schopnostech, na vyvoji konkurence, na vnéjsich a vnitinich faktorech.

IR — Index rentability je vyssi jak 1, investi¢ni projekt je pfijatelny.

Doba navratnosti bez zohlednéni ¢asové hodnoty penéz - bez zohlednéni faktoru ¢asu je doba

navratnosti investice 2 roky a 321 dni.

Doba navratnosti se zohlednénim casové hodnoty penéz - se zohlednénim faktoru cCasu je

doba névratnosti investice 4 roky a 58 dni.
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6. Zavést koncept EVA

Pro zvySovani efektivnosti provozu je tfeba rozpracovat ukazatel EVA do dil¢ich

ukazatelii a pouzit je pro odménovani zaméstnanct.

Navrhy na zlepSeni stavajici situace vychazeji z analyzy vykonnosti podniku podle konceptu
EVA. Na zéklad¢ identifikace jednotlivych dil¢ich generatorti hodnoty EVA jsem odkryla
slaba a silna mista podniku. Nastrojem pro definovani a realizaci navrhované strategie, jejiz
podnéty vychazeji z analyzy EVA, je koncept Balanced Scored Card (BSC), ktery tvori
kauzalni fetézec navaznosti zékladnich oblasti, kterymi jsou finan¢ni perspektiva, zdkaznicka

perspektiva, perspektiva internich procesti a perspektiva uceni se a ristu.

Jako primarni cil jsem stanovila maximalizace hodnoty podniku. Aby tohoto cile bylo
dosazeno, je tfeba, abych identifikovala strategické cile v jednotlivych perspektivach BSC.
Strategické cile jsou na sob¢ zavislé, jsou vzajemné propojené a navzajem se ovliviiuji, coz

potvrzuji vzajemné vazby, které jsem vyobrazila ve strategické mapé v obrazku 6.

99



Obrazek 6 - Navrh strategické mapy podniku
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Zdroj: upravena interpretace viz. Pavelkova, Knapkova 2009 dle vlastnich potieb
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Tabulka 26 - Odvozeni kli¢ovych strategickych cili a navrh mérnych veli¢in

Oblast Strategicky cil Méfritko Jednotka
- . Hodnota poniku podle EVA tisice K¢
Y F1 | Zvysit hodnotu podniku P — P ——
E Hodnota rocni EVA tisice K¢
a ROE %
b ROA %
Q@ | F2 | Zvy3it ROE - — =
= Financni paka index
2 Dariové bfemeno %
(5]
c r %
i |F3|sniztr, - -
WACC %
Trzby od stévajicich zakaznik tisice K¢
Z1 | Udrzet si stavajici zakazniky Pocet stavajicich zakazniku pocet
Podil na trhu %
© s . . .. -
g r%by”(nlow z,akazn,|co|, nové projekty u tisice K&
] o o ) stdvajicich zakaznik()
7] Z2 | Ziskdvat nové zakazniky
o Pocet novych zékaznikl (popf. novych Y
= e (s o o pocet
9 projektd u stav. zakazniku)
L: 73 Poskytovat jedinecnd feseni Podil trzeb z novych vyrobkd na celk. trzbach %
5 zdkaznikdm Pocet novych vyrobkd pocet
% Spokojenost zakazniku body
N Dosk comblexn Feten Vérnost zdkaznik{ body
m ni fesen .
74 | POskytovat komplexniTesenl .\ tabilita zakaznikd %
zakaznik(m
Uznané reklamace pocet
Naklady na uznané reklamace tisice K¢
p1 Posilit inovace procesl a Pocet realizovanych inovativnich navrhi ks
vyrobku Pocet pfijatych inovativnich ndvrh( ks

Personalni produktivita prace

tisic K¢/os

=
\g
=
7]
€ °3 | P2 | Zefektivnit vyrobu
‘s ¢ VyuZiti materidlu %
>
£ 2 o ) Doba obratu zasob dny
< 2 | P3|Zlepsit planovaci proces . — — — .
o Vyfazené vyrobky a material tisice K¢
(7]
S ’ . v
) - wirr s Obrat dlouhodobého majetku ocet
a P4 | Zvysit vyuZiti majetku . ) &
Doba obratu obézného majetku dny
m - Ny .
- , . Spokojenost zaméstnancu bod

2 U1 | Zlepsit pracovni prostfedi Fj ) - - y
£ Vérnost zaméstnancl body
’S 3 | U2 Zvysit iniciativu zaméstnancl Pocet navrzenych inovativnich navrh( pocet
c N .o vis s v

°3 . e , Podil vydajl na vzdélani z trieb %
E - | U3 | Rozvijet vzdélavaci systém — Y .J —— — — >
< © Ucinnost individudlnich vzdélavacich planu body
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FINANCNI PERSPEKTIVA

Strategicky cil: Zvysit hodnotu podniku

Jedna se o dlouhodoby cil a naplituje primarni cil podniku. Je tfeba, aby vsechny ostatni dil¢i
cile sméfovaly k naplnéni tohoto cile, nebot’ jsou kauzalné provazané. Maximalizace hodnoty
podniku méfenou podle ucetniho modelu EVA zavisi na splnéni dil¢ich cila, kterymi jsou

zvyseni rentability vlastniho kapitdlu a snizeni naklada na vlastni kapital.

Strategicky cil: Zvysit rentabilitu vlastniho kapitalu

wrwe

EVA. Podnik je slabsi ptedevsim v oblasti obratovosti aktiv a v oblasti vyuzivani moznosti
finan¢ni paky. Aby se zvysila rentabilita vlastniho kapitalu, tak by podniku prospélo zvyseni
ziskovosti, urychleni obratu aktiv a zména struktury financovani ve prospéch zadluzeni. Za
ptedpokladu, ze by kapitalova struktura ziistala nezménéna (VK 86 %, CK 14 %), je jedinou
cestou ke zvySeni hodnoty ROE zvyseni rentability trzeb a zvySeni obratu aktiv. Vzhledem
k produkci trzeb podnik disponuje relativné vysokou hodnotou aktiv. Zejména je ticba se
zamétit na divody mezirocné se zvysujicich zasob a kratkodobého financniho majetku, které
véazou kapital a jejichz narUst se projevil jako negativni vliv na tvorbu hodnoty EVA. Cilem je
v této oblasti zvysit efektivnost vyuzivani zdrojii a zamezit zbytecnému vazani kapitalu
v aktivech. U rentability trzeb je tieba se zaméfit predevsim na snizovani téch nakladd, které
se meziro¢né projevily jako rostouci. Jednd se o rostouci podil odpisii na trzbéach, rostouci
podil osobnich ndkladl a rostouci podil ostatnich nakladd. Podil odpisti na trzbach se zvysuje
z diivodil rostoucich investic. Tempo ristu investic by v§ak nemélo byt rychlejsi nez tempo
ristu trzeb. Proto bych se zaméfila na sjednoceni rychlosti téchto temp. Absolutni hodnoty
osobnich nékladl ve vykazu zisku a ztrat sice vykazovaly meziro¢ni pokles o -4,8 %, nicméné
podil osobnich nékladii na trzbach meziro¢né vzrostl o 0,19 %, coz bylo zaptic¢inéno pfevahou
poklesu trzeb. Jinymi slovy to znamend, Zze pokles osobnich nakladi nebyl s ohledem na
pokles trzeb dostacujici, aby mél tento ukazatel pozitivni vliv na tvorbu hodnoty EVA.
Podezielym dojmem puasobi podil hodnoty ostatnich ndkladl na trzbach, ktery ptirGstek
rentability trzeb vyrazné ovlivnil. Tato polozka slouzi k zachyceni nakladi rGzného

charakteru, které z mého externiho pohledu nelze jednoznacné a piimo specifikovat.

Strategicky cil: Snizit ndklady na kapitél

Aby bylo dosazeno co mozna nejvyssiho spreadu, je tieba mit logicky co mozna nejvyssi

v
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nakladii na kapital. V této oblasti rast vlastniho kapitadlu a pokles ciziho kapitalu pozitivné
ovlivnily hodnotu re, protoze snizily rizikovou pfirdzku za finan¢ni strukturu a rast uplatnych
zdroji snizil rizikovou pfirazku za velikost podniku. V nésledujicim obdobi bych se zame¢fila
na snizeni rizikové piirdzky za velikost podniku. Velikost podniku je charakterizovana
velikosti tplatnych zdroji, kterymi jsou zdroje, za které se musi platit. Jedna se tedy o soucet
vlastniho kapitalu, bankovnich avért a obligaci. Jako optimalni velikost uplatnych zdroju se
povazuje 3 mld. K¢ s rizikovou hranici 100 mil. K& Cim vys$si bude hodnota uplatnych

zdroji, tim vice se bude snizovat rizikova ptirazka za velikost podniku.

ZAKAZNICKA PERSPEKTIVA

Strategicky cil: Udrzet si stavajici rentabilni zdkazniky

Meziro¢né doslo k zhruba 6% propadu celkové hodnoty trzeb. Velikost trzeb je ovlivnéna
spokojenosti a vérnosti zakaznikl. Proto je tfeba péci o zakazniky vénovat nejvyssi moznou
pozornost. K udrzeni stavajicich zakazniki v dnesnim silné konkurencnim prostredi je tieba
konkurenéni vyhody. Navrhem na konkurenéni vyhodu je poskytovat zdkaznikiim komplexni
feSeni a zaroven poskytovat zakazniktim jedine¢na feSeni. Je tieba identifikovat vyhody pro
zékaznika a soucasné¢ vhodné propagovat produkt zdkaznikovi. Je tfeba se zaméfit na
marketingovou strategii (zejména PR, reklamu, propagaci) a na cenovou strategii. Zaroven je
nutné, aby byla soustavné a systematicky kontrolovéana rentabilita jednotlivych zdkazniki a
rentabilita jednotlivych vyrobkl. To lze realizovat jednoduchou formou pomoci stupiiovitého
vypoctu piispévku ke kryti fixnich nékladl a tvorbé zisku podle hierarchie vyrobky, skupiny
vyrobkl, ktery se provadi az k vypoctu provozniho vysledku hospodateni pied zdanénim.
Tento systém odkryva nejslabsi ¢lanky Vv sortimentu vyrobkd. Postup je mozné obdobné

aplikovat 1 u jednotlivych zdkaznikd, ¢i jednotlivych dcefinych spolecnosti.

Strategicky cil: Ziskat nové rentabilni zakazniky

Ke stimulaci rlstu trzeb je tieba ziskat nové zakazniky nejen na stavajicich trzich, ale také na
novych trzich. Ke splnéni tohoto cile je nutné poskytovat komplexni feSeni zakaznikim a
poskytovat jedine¢na feSeni zakaznikiim jako konkurencni vyhodu podniku. Pfitom je tieba
dbat na to, aby byla kontrolovana rentabilita a aby se vyloucil prodej za ztratové ceny pfi

naboru novych zakaznikd.
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Strategicky cil: Poskytovat jedinecné feSeni

Zpusob, jak si udrzet, popt. ziskat nového zakaznika je nalezeni konkuren¢ni vyhody.
V tomto ohledu je navrhem poskytovat zakaznikiim jedine¢na feSeni. Vyjimeénost spociva
Vinovacich konkrétniho produktu podle individualniho pténi zakaznika. Piikladem je
uzpusobeni standardni smési kotfeni pozadavkiim zékaznika a vyvijeni zcela novych koieni a
kofenicich smési, tzv. ,,zdkaznikovi na miru“. To prakticky znamena, nastavit takovy Servis
pro zakazniky, aby pfi feSeni jejich potfeb volali pro feSeni na vyvojové centrum firmy.
Priklad sluzeb: supermarket zavola na masokombinat: potiebuji Spekacek v takové cené a v
takové kvalité. Masokombinat zavold obchodnika analyzovaného podniku a pfeda mu ceny
vstupll (masa) a pozadavky supermarketu a firemni odbornici na vyvoji pro né vyvinou
hotovy vyrobek (Spekacek) v nékolika variantach dle zadani. Obchodnici firmy tyto vyrobky
predstavi na obchodnim oddéleni zékaznika a vitéznému vyrobku dodaji surovinovou
recepturu a sacek se vSemi ingrediencemi, se kterymi mohou vitéznou recepturu vyrobit.
Délka procesu cca 1 tyden. Konkrétné se jedna o tvorbu novych receptur podle specifickych

pozadavkl zékaznika. Na tento cil je navazan proces posilovani inovaci procest a vyrobki.

Strategicky cil: Poskytovat komplexni feSeni

Tento cil vychazi z individualniho feSeni a pfistupu k zakaznikovi. Komplexnost spociva
v nabidce sluzeb od A do Z, tak aby se zakaznik nemusel o nic starat. Tzn. navrh receptury,
vyvoj nového produktu, provéfeni vyvinutého produktu spolu se zdkaznikem ve vyvojové
diln¢ na vyrobnich zafizenich simulujici velké vyrobni provozy, flexibilni dodavky,
spolehlivost, optimaln¢ dlouhou splatnost, Sirokda nabidka sortimentu kotfeni a kofenicich

smesi, reference, znacka.

PERSPEKTIVA INTERNICH PROCESU

Strategicky cil: Posilit inovace procesii a produktt

Inovacni schopnost podniku je nejpodstatnéjSim predpokladem pro udrzeni dlouhodobé
konkurenéni vyhody. ZvySovani efektivnosti ¢innosti podniku vede pouze pies realizaci
efektivnich inovacnich akei, které zajist'uji konkurencni schopnost podniku prostfednictvim
vytvaieni novych hodnot pro zakaznika. Pozadavkem je zefektivnit procesy, tedy je zrychlit,
zjednodusit a zlevnit. Cim budou jednodussi, tim budou rychlejsi. Cim budou rychlejsi, tim
vice se zvysi produktivita a obrat aktiv, tim se zlepsi vyuziti majetku a tim budou levnéjsi.
Vyvoj a inovace produktl je nezbytnost. Nastrojem ke zdokonaleni procest a vyrobkl jsou

moderni technologie, inven¢ni napady a ndvrhy jak ze strany zdkazniki, tak ze strany
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zaméstnancl. Podnik uz v souc¢asné dob¢ velmi intenzivné a uzce spolupracuje se zdkazniky a
na zaklad¢ jejich specifickych pozadavkl vyviji a vyrabi nové produkty. K posileni motivace
zaméstnanc k predklddani inovaénich navrhi doporucuji vyhlasovani odmén s predem
stanovenou, pevnou Castkou za vyieSeni konkrétniho problému. Prakticky by to probihalo
velmi jednoduchou formou vyvéSovanim letakd sjasné formulovanym pozadavkem Kk
vyfeSeni konkrétniho tkolu za motivacni penézitou odménu. Tyto letaky doporucuji rozveésit
na viditelna, vefejna mista, aby byla pfistupna v§em zaméstnancim bez ohledu na jejich

odborné zaméteni. Timto bude vyuzit potencial vSech a Sanci bude mit kazdy.

Strategicky cil: Zefektivnit vyrobu

Pozadovanym vysledkem tohoto cilu je zejména tspora nékladi, zlepseni vyuzivani majetku
a zlepSeni organizace prace. Konkrétné by to znamenalo soustavné a systematicky kontrolovat
a fidit ndkladovost, vysi a strukturu nékladii a vyhleddvat dal§i moznosti Gspory. V piipade
odsouhlaseni navrhovaného investi¢niho projektu, ktery byl jiz zminény vySe, by doslo
k velmi vyznamné tispoie v provoznich a rezijnich nakladech. Pro pfipomenuti uvadim dopad
realizace investice na provozni a rezijni nédklady: Pii soucasné produkci 4200 t koteni ro¢né je
naklad 105 mil. K& Soucasny naklad na 1 kg kofeni je tedy 25 K¢. V ptipad¢ realizace
investice a presunu vyroby z HU do CR vzroste produkce na 7400 t roén&, coZ bude
predstavovat nartst nakladd o 20 mil. K¢ na ¢astku 125 mil. K¢. Pak by naklad na 1 kg kofeni
ptiSel na 16,90 K¢. Diference piedstavuje 8,10 K¢ na kg ve prospéch firmy. Ro¢né to
predstavuje usporu 59,94 mil. K¢ Z analyzy aktivity je znamo, Ze obrat majetku je pod
doporucovanou hranici a pod odvétvovym primérem. Podnik by se v tomto ohledu mél
zamgéfit na efektivnéj$i vyuzivani stroju, hospodarnéjsi vyuzivani materidli a na hospodarné;si
nakladani s energiemi. Protoze naklady lze snizit pouze za piedpokladu zvyseni efektivity. I
zde by realizace navrhované investice méla pozitivni dopad na efektivitu vyuziti vyrobnich

stroju a zafizeni, coz by vedlo k lep§im vysledktim v obratu aktiv.

Strategicky cil: ZlepSit planovaci proces

Cilem je efektivngj$i planovani vzhledem k potiebam zékaznikii. Proces pldnovani je ¢innosti
zejména obchodniho oddéleni, vyroby a oddéleni logistiky. Aby proces planovani fungoval
optimalné, je nutnad komunikacni provazanost a tésna spoluprace téchto oddéleni. K dosazeni
tohoto cile pfedchazi zlepSeni tymové prace a zlepSeni vyuziti informa¢niho systému,

zejména zavedeni planovaciho softwaru (naptf. Hyperion). PoZadavkem je pohotova zpétna
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vazba na prani zakaznika, zrychleni doby obratu zasob a zaroven minimalizace poctu

neprodejného mnozstvi kofeni a kotfenicich smési.

Strategicky cil: Zvysit vyuziti majetku

Zrychleni obratu dlouhodobych a obéznych aktiv povede ke zvySeni ROA, coz pozitivné
ovlivni ROE a v kone¢ném vysledku hodnotu EVA. Cestou k dosazeni zvySeni obratu aktiv je
zvyseni trzeb nebo zeStihleni nepotiebnych aktiv, nebo kombinace obojiho zaroven. Je tieba
se zam¢fit na maximalni vyuziti stroji, zafizeni a softwar. SoucCasné je tfeba obezietné
sledovat obrat materidlu a vyrobkt. Hlidat dobu splatnosti pohleddvek a optimalné ji
synchronizovat s dobou thrady zavazki. Z analyzy aktivity podniku je znamo, Ze doba
splatnosti pohledavek je oproti odvétvi znaéné dlouhd a vyrazné ptresahuje dobu splatnosti
zévazkll. Mym navrhem je pokusit se dobu splatnosti pohledavek zkratit maximalné na dobu
splatnosti zavazkii, aby podnik mél mozZnost po urCitou dobu vyuzit zadrZzenych finan¢nich
prostfedkti v podobé nesplacenych zavazki k financovani svych potieb a zbyteéné neuvéroval
své zakazniky. To povede ke zvySeni likvidity. Cilem je zamezit, aby v budoucnu
nedochazelo ke kryti pracovniho kapitalu jinymi zdroji. Protoze likvidita podniku je oproti
ptedchéazejicim analyzovanym letim a oproti odvétvovému priméru znaéné vysoka, vypovida
to o tom, ze financni prostifedky lezi ladem a nezhodnocuji se. Tak vlastnici firmy pfichézeji o
vynos z investic. Proto navrhuji finan¢ni prostfedky diverzifikovat, aby byla rozlozena
rizikovost. Cast alokovat do novych investi¢nich projekti, které piindSeji nejvyssi
zhodnoceni, ¢ast prostiedki investovat do kratkodobych cennych papirt nebo podili (napt. do
depozitnich smének), popt. ¢ast vlozit na terminované vklady a vyuZivat také moZnosti

kratkodobych vkladi, které mohou pfinaset pii vysokych ¢astkach zajimavé zhodnoceni.

PERSPEKTIVA UCENI SE A RUSTU

Strategicky cil: Zlepsit pracovni prostiedi

Firemni kultura, pracovni podminky, mezilidské vztahy v kolektivu jsou prvky, které maji
vyznamny vliv na produktivitu a tviiréi mysleni zaméstnancii. Cilem je zvysit spokojenost
zam&stnancll a posilit jejich vérnost. Navrhuji zaméfit se na zlepSeni spokojenosti
zaméstnancl, protoze pravé ta ma Uzkou navaznost na produktivitu prace a loajalitu
k podniku. Mym navrhem je pofadani team-buildingovych akci ke stimulaci vytvafeni
pratelskych vztaht v kolektivu a ke stimulaci tymové spoluprace. Vérnost zameéstnanct vaci
firmé ma podstatny vliv na fluktuaci zaméstnanc. Ze statistiky o prepocteném poctu

zamé&stnancl je znamo, Ze za posledni dva sledované roky nedos$lo k Zadné vyrazné zmeéne¢.
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Nicméné na webovych strankach firmy jsou zvetfejnéna vyberova fizeni zejména pro obsazeni
do managementu, ktera dlouhodobé nejsou obsazena a u kterych je zfejmé nabor
problémovym. Vzhledem k blizkosti univerzitnich mést (Ostrava, Olomouc, Zlin, Brno)
nepfedpokladam nedostatek kvalifikované sily. Pfekazkou miize byt Spatn¢ dostupna lokalita,
pracovni podminky, nizké povédomi o firm¢. Tato problémova mista je tieba dale

identifikovat a odstranit a nabor realizovat napt. pfimo na univerzitach.

Strategicky cil: Zvysit iniciativu zaméstnancu

Uspéch podniku je determinovan jeho zaméstnanci. Zaméstnanci piedstavuji velmi vyznamny
kapital podniku. Navrhuji, aby podnik inicioval zainteresovanost vSech svych zaméstnanct
nejen Ucasti na stanoveném cili nebo penézitou odménou, ale také poskytnutim pravomoci a
odpovédnosti za plnéni cill tak, aby se kazdy pracovnik ztotoznil se svym cilem a vytvofil si
tak pocit zadvazku za jeho splnéni. Navrhuji se zaméfit na stimulaci kreativni iniciativy a
aktivity zaméstnancti, na permanentni povzbuzovani Kk vysokému vykonu, na podporu
zaméstnancl pii zapojovani se do navrhl inovacnich akci tak, aby mély moznost a pfilezitost
ptispét svymi napady a aby timto ziskali pocit zké sounalezitosti s podnikem. ZvySovani
iniciativy zaméstnancli také uzce souvisi s odméiovanim. Podle vyvoje trzeb lze
pravdépodobnostné predpokladat, Zze odménovani podniku je zaloZzeno na ptirastku trzeb. Jak
potvrdil rok 2008, tento systém ma sva uskali. Pozadavkem je zamezit zdmérnym ¢innostem
managementu pfesunovat co nejvice vynost do piislusného roku a naopak co nejvice néklada
ptesunovat do dalSiho roku. A zaroven je tieba zamezit tomu, aby nedochazelo k prodejim se
ztratou, popt. s nizkou mirou ziskovosti jen proto, aby hodnota trzeb vzrostla bez ohledu na
rentabilitu podniku. Protoze odménovani ovliviiuje chovani lidi, doporucuji, aby systém
odménovani byl zaloZzen na pfiristku EVA. Prakticky by to vypadalo tak, Ze kazdy
zaméstnanec by byl odménovan podle pfirtistku svého ptisluSného dil¢iho generatoru hodnoty
EVA, ktery svou ¢innosti mize ovlivnit. Zajmem podniku je, aby se management zaméioval
vice na splnéni dlouhodobych cilii a ne jen na cile kratkych obdobi jednoho roku. Proto
navrhuji, aby byly bonusy vyplaceny na bonusové Uéty. V piipad¢ kladnych piirtstki
ukazatele EVA by se castecné castka vyplatila zaméstnanci v hotovosti a zbyvajici cast by
byla ponechana na uc¢tu k pokryti pfipadnych zapornych piirustkti EVA v dalsich letech. Tim
se vyfesi problém piipadného zaporného prirtustku ukazatele EVA v budoucnu. Tento systém
odménovani nefunguje globaln¢. Jednd se vyhradné¢ o mulj ndvrh pro tuto konkrétni

organizaci, u kterého se domnivam, ze by mél sviij pfinos.
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Strategicky cil: Rozvijet vzdéladvaci systém

Inovace jsou podminény znalostmi. Kvalita lidského kapitdlu podniku uzce souvisi se
vzdélanim. ZvySovani kvalifikace a odbornych znalosti jednotlivych zaméstnanct zaroven
zvysuje kvalitu prace a zvySena kvalita prace predstavuje potencial k vytvareni lepSich hodnot
pro zakazniky. V této oblasti navrhuji ucelové zaméteny vzdélavaci plan pro zaméstnance.
Podnikova nabidka vzdélavani je atraktivnim benefitem i pro samotné zaméstnance, ktefi
timto maji moznost seberealizace a zdokonalovani sama sebe a zaroven zvysSuji kvalitu své
odvedené prace. Podnik se zaméfuje na trhy vychodni Evropy a rusky jazyk je pii komunikaci
nutnosti. Nabidka prace s plynulou rustinou je zejména u mladsi generace mald. Proto je
vhodné podnikové vzdélani zaméfit na jazykové kurzy ruského jazyka, mimo to jsou namisté
kurzy anglického jazyka, manazerské kurzy, IT kurzy, kurzy marketingu, stressmanagementu,
kurzy koucovani, kurzy celni, Getni a danové problematiky. Podnikové vzdélani by bylo i
nadale plné hrazeno zaméstnavatelem. Projekt vzdélavani zaméstnancu v holdingu je
rozpoc¢tovan na ¢astku 1,5 mil. K¢. Prvnim cilem je sjednotit softwarové znalosti celou firmu
na stejnou uroven. Druhym cilem je sjednotit obchodniky na stejnou uroven obchodnich a

technologickych znalosti.

Strategicky cil: Zlepsit vyuziti informaéniho systému

Pozadovanym vysledkem tohoto cile je zdokonaleni provadzanosti jednotlivych oddé€leni,
zlepSeni jejich spoluprace a komunikace a zrychleni procest. V podniku chybi planovaci
software. V podniku se chysta zavedeni planovaciho softwaru Hyperion. ZlepSeni vyuziti
informac¢niho systému pfinese podniku zdokonaleni planovaciho procesu a rozhodovani. Je
treba dat pozor na to, aby zamé&stnanci méli informace pottebné k plnéni vykonu své préce,
ale zaroven aby neohrozili firmu vynaSenim informaci zejména strategického charakteru

mimo organizaci.
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ZAVER

Cilem mé diplomové prace bylo prostfednictvim pouzitych analyz vyhodnotit soucasnou
vykonnost podniku a na zdkladé jejich vysledkii navrhnout strategii vedouci ke zlepSeni

stavajici ekonomické situace, kterd povede ke zvyseni trzni hodnoty podniku.

Vysledky finan¢ni analyzy ukazaly, ze v porovnani s odvétvim je podnik silny zejména
V oblasti rentability, nizké zadluzenosti a vysoké likvidity. Slabym mistem podniku je oblast

aktivity.

Urove rentability podniku se pohybuje nad odvétvovym pramérem. Tomu je tak ve viech
analyzovanych letech mimo roku 2008. Z analyzovaného vyvoje je uz znamo, ze v roce 2008
byly realizovany prodeje, jejichZ rentabilita byla velmi nizka. Pti vstupu na nové trhy se
novym zdkaznikiim prodavaly produkty pod cenou a tato ztrita byla kompenzovéana prodeji
hodnotu za cely sledovany vyvoj. Z toho je evidentni, Ze management podniku se zaméroval
na maximalizaci trzeb za jakoukoliv cenu bez ohledu na rentabilitu. Pravdépodobnostné
predpokladam, ze pticinou této chyby byl i systém odménovani, jehoz mérnou jednotkou byl
prirGstek trzeb. Proto navrhuji, aby systém odménovani byl zaloZzen na pfirtistku ukazatele
EVA. Je velkym uménim zménit ztrdtové zakazniky, ktefi byly ziskani v ramci naborovych
akci za ztratové ceny, na stabilni a v&rné, ktefi budou ochotni pfejit ze ztratovych nizkych cen
na ceny, které budou zajistovat podniku rentabilitu. Proto doporucuji managementu podniku
kontrolovat krom¢ pfirtustkil trzeb také rentabilitu jednotlivych zdkaznikd a zbavit se
zékaznikd nerentabilnich formou zvySeni cen. Z téch co neodejdou, se stanou zékaznici

rentabilni.

Mira zadluZenosti je v pfipadé analyzovaného podniku velmi nizkd. CoZ na jednu stranu
snizuje rentabilitu z vlastniho kapitalu kvili nizké finan¢ni pace, na druhou stranu to snizuje
riziko pro investory, ¢imz se snizuji naklady na kapital a zvySuje to finan¢ni stabilitu podniku.
Kapitéalova struktura je orientovana zejména ve prospéch vlastniho kapitédlu, ktery predstavuje

86 % celkovych pasiv, coZ vyrazné prevySuje odveétvovy prumer.

Ve vsech analyzovanych letech je likvidita podniku nad Grovni odvétvového priiméru. Za celé

sledované obdobi neni znamek toho, Ze by podnik mél problémy s thradou svych splatnych
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zévazkl. Zejména v roce 2010 je uroven likvidity znané vysokd. Vypovida to také o tom, ze
kapital lezi ladem a neznehodnocuje se. Znamena to pro management signal, aby zaméfil
pozornost pravé na tuto oblast. Podnik je platebné likvidni a ma dostateCnou vysi penéznich
prostiedkll na tthradu svych okamzité splatnych zavazkl. Z analyz je evidentni, Ze si podnik
udrzuje vysokou miru finan¢ni volnosti, aby mél penize rychle dostupné. Podnik mé dostatek
rychle dostupnych internich zdroji pro financovani ptilezitosti, které se mohou objevit.
Efektem vysoké likvidity je snizeni rizika z finan¢ni nestability a snizeni nakladt na kapital.
Nicmén¢ je vhodné upozornit management podniku, Ze nasledkem vysoké likvidity a velkého
Cist¢tho pracovniho kapitdlu muze byt snizeni rentability. Proto navrhuji vyuzit volné
kratkodobé penézni prostiedky k jejich dalS$imu zhodnocovani napf. cestou investic do
cennych papirti, terminovanych vkladi, do projekti, jejichz ¢ista souc¢asnd hodnota je kladna

a zajiStuje maximalni zhodnoceni..

Firma je slaba v oblasti obratovosti aktiv. Vzhledem k vyprodukovanym trzbam je hodnota
aktiv vysokd. Nizka hodnota obratu aktiv (0,90) vypovidd o neefektivnim vyuzivani
vlozeného kapitdlu. Tempo ristu investic (8,57%) vyrazné prevySuje tempo rustu trzeb, které
je pro rok 2010 zaporné (-6%), ¢imz se vytvafi rustovy potencial do budoucna, coZ by pfi
efektivnich investi¢nich akci mélo pozitivné plsobit na rostouci trend trzeb v budoucnu.
Navrhuji, aby podnik pii rozhodovani o investi¢nich akcich zohlediioval vyvoj trzeb. Jinymi
slovy to znamena, aby tempo rastu investic rostlo umérné s tempem ristu trzeb. Podnik by se
mél zaméfit na efektivnéjSi vyuzivani stroji, zafizeni, softwarti, na lepsi organizaci prace a na

efektivné)si hospodateni s obéZnymi aktivy.

Obrat zdsob je pod odvétvovym primérem. Tempo rlstu zdsob (14%) vyrazné pievysSuje
tempo rastu pohledavek (-25,8%). Navzdory snizeni pohledavek se zasoby, zejména pak
nakoupeny material, navySily. Navrhuji, aby se zejména odd€leni ndkupu zaméfilo na
efektivnéj$i hospodafeni s nakupovanym materidlem a nakupovalo skutecné potiebné
mnozstvi, které odpovidd potfebam vyrobniho a obchodniho planu. S tim také souvisi

zajisténi informacni provazanosti jednotlivych odd¢€leni a jejich uzka permanentni spoluprace.

Doba splatnosti pohledavek je v porovnani s odvétvim velmi dlouhd. Doba splatnosti zavazka
je zase naopak Vv porovnani s odvétvim o0 dost kratsi. Znamena to, Ze podnik plati své zavazky
diive, nez jsou mu placeny jeho pohledavky. Jinymi slovy podnik uvéruje své zdkazniky

mnohem del$i dobu, nez jeho dodavatelé uv€ruji podnik, coz ho pfipravuje o penczni
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prosttedky, které by mohl investovat a déale zhodnocovat. Proto navrhuji zaméfit se na
zkraceni doby splatnosti pohledavek napi. cestou skonta, popf. jiného zvyhodnéni pro
zékazniky a dale se zaméfit na prodlouzeni doby splatnosti zavazkd cestou vyjednavani

se stavajicimi dodavateli, popi. cestou vyhlaseni nového tendru.

Vysledkem uplatnéni konceptu EVA, jako moderniho méfitka hodnoceni vykonnosti, bylo
zjisténi, Ze vyvoj podniku lze povazovat za uspésny. Za cely sledovany vyvoj opét mimo roku
2008 je ekonomicka piidana hodnota kladna. Podnik tvoii hodnotu pro vlastniky.
Prostfednictvim pyramidového rozkladu EVA byly identifikovany nejvyznamnéjsi faktory
ovliviwyjici jeho hodnotu. Nejvétsi negativni vliv na tvorbu hodnoty EVA méla nizka finan¢ni
paka a nizky obrat aktiv. Finan¢ni paka vyrazn¢ snizovala rentabilitu vlastniho kapitalu kvili
zvySeni podilu vlastniho kapitdlu. Na druhou stranu protichiidné piisobila na snizeni naklada

na vlastni kapital.

Na zaklad¢ dosazenych vysledki podniku zjisténych v jednotlivych analyzach jsem v
navrhové ¢asti navrhla strategickou mapu podle konceptu Balanced Score Card, ve které jsem
se pokusila definovat strategii, ktera sméfuje ke zlepSeni stavajici ekonomické situace, tedy

ktera vede ke zvyseni trzni hodnoty podniku.

Timto povazuji cile, které jsem si pro tuto diplomovou préci vytycila, za splnéné.
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Priloha 1 - Rozvaha v plném rozsahu v tisicich K¢ za obdobi 2006 — 2010

ROZV AH A v plném rozsahu (tis. K¢)

Rok 2006 2007 2008 2009 2010

AKTIVA CELKEM 368 839 | 405458 | 470770| 510697| 501935

B. DLOUHODOBY MAJETEK 129650 | 125284| 129848| 133863 | 145332
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 4711 3 465 2232 1450 595
3.| Software 4 469 3465 2232 1450 595

7.| Nedokonéeny dlouh. nehmotny majetek 242 0 0 0 0

B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 124939 | 121819| 127616| 123026| 121881
1.| Pozemky 2989 2989 2170 2170 2170

2.| Stavby 91 367 92440| 103732 101924 99 194

3.| Samostatné movité véci a soubory mov. véci 21 893 20024 18 022 13317 15576

7.| Nedokonceny dlouh. hmotny majetek 6 696 4202 3692 4912 4941

8.| Poskytnuté zalohy na DHM 1994 2164 0 703 0
B.l1ll. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 9387 22 856
1.| Podily v ovladanych a fizenych osobach 0 0 0 9 387 22 856

C. OBEZNA AKTIVA 237042| 278381| 339211| 375687 | 355644
C.l. Zasoby 54 024 78 711 98 084 58 573 66 811
1.| Material 31597 51 700 73 848 41 480 50 779

2.| Nedokoncena vyroba a polotovary 4 425 5 744 6 209 6174 8175

3.| Vyrobky 9192 11 630 9109 7586 4388

5.| Zbozi 6 946 8 464 7 304 2549 2 467

6.| Poskytnuté zalohy na zasoby 1 864 1173 1614 784 1002

C.IL Dlouhodobé pohledavky 265 265 265 250 150
1.| Pohledavky z obchodnich vztahd 265 265 265 250 150
C.ll. | Kratkodobé pohledavky 141749| 181557 222695| 289554| 214820
1.| Pohledavky z obchodnich vztahi 133782 171925| 205682| 173048| 123693

2.| Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 2506 2895 2937 111 829 83 000

6.| Stat- dafiové pohledavky 2 486 4278 10 563 3152 2578

7.| Ostatni poskytnuté zalohy 361 250 592 405 202

8.| Dohadné ucty aktivni 288 1998 2 698 886 5134

9.| Jiné pohledavky 2236 211 223 234 213
C.IV. | Finan¢ni majetek 41004 17 848 18 167 27310 73 863
1.| Penize 846 145 164 599 367

2.| Utty v bankach 40 158 17 703 18 003 26 711 73 496

D. OSTATNI AKTIVA - prechodné ucty aktiv 2147 1793 1711 1147 959
D.l. Casové rozliseni 2147 1793 1711 1147 959
1.| Naklady pfistich obdobi 2147 1793 1711 1147 959

117




Rok 2006 2007 2008 2009 2010

PASIVA CELKEM 368 839 | 405 458 | 470 770 | 510 697 | 501 935

A VLASTNi KAPITAL 243346 | 277742 | 294503 | 362222 | 431847
A.l. | Zakladni kapital 1 000 1000 1 000 1000 1000
1. Zékladni kapital 1 000 1000 1 000 1000 1000
A.ll. | Kapitalové fondy 125549 | 125549 | 128593 | 136 363 | 150554
1. Emisni 4zio 129315| 129315| 129315| 129315| 129315
3. Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkd -3 766 -3 766 =122 7048 | 21239
A.l11. | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 100 100 100 100 100
1. Zakonny rezervni fond 100 100 100 100 100
A.1V. | Hospodaisky vysledek minulych let 83456 | 116696 | 151093 | 164 810| 224759
1. Nerozdéleny zisk minulych let 83456 | 116696| 151093 | 164 810| 224 759
A.V. | Vysledek hospodai‘eni béZného uéetniho obdobi (+/-) 33241 34397 13717| 59949| 55434
B. CIZi ZDROJE 125493 | 127716| 176267 | 148475| 70088
B.l. | Rezervy 12058 | 12596 | 11114 3190 591
1. Rezervy podle zvlastnich pravnich piedpist 11163| 11260| 10354 2 520 0
4. Ostatni rezervy 895 1336 760 670 591
B.1l. | Dlouhodobé zavazky 9751 8 806 8792 8381 8 270
4. Zavazky ke spole€., ¢len. druzstva a k ucastnikim sdruzeni 4675 4 675 4675 4 675 4 675
10. Odlozeny daiovy zavazek 5076 4131 4117 3706 3595
B.111. | Kratkodobé zavazky 89574 99292| 138358 | 103041| 53598
1. Zéavazky z obchodnich vztahi 75449 | 84986 | 128876| 84291| 41779
4. Zavazky ke spolec., ¢len. druzstva a k ucastnikiim sdruzeni 29 30 0 0 0
5. Zavazky k zaméstnancim 2 567 3050 3335 3033 2924
6. Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 1504 1733 1500 1386 1533
7. Stat - danové zavazky a dotace 5535 4 567 468 | 11533 5002
8. Pfijaté zalohy 82 2 0 66 0
10. Dohadné udty pasivni 4282 4729 3997 2 600 2335
11. Jiné zavazky 126 195 182 132 25
B.1V. | Bankovni livéry a vypomoci 14 110 7022| 18003| 33863 7629
1. Bankovni uvéry dlouhodobé 13190 6786| 16783| 10905 0
2. Kratkodobé bankovni avéry 920 236 1220| 22958 7629
C. OSTATNI PASIVA - piechodné uéty pasiv 0 0 0 0 0
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Priloha 2 - Vykaz zisku a ztrat v plném rozsahu v tisicich K¢ za obdobi 2006 — 2010

VYKAZ ZISKU A ZTRAT

Polozka 2006 2007 2008 2009 2010
l. Trzby za prodej zbozi 18267 | 23255| 20191| 17540| 19216
A Naklady vynalozené na prodané zbozi 13962 | 18935| 16760| 14993| 16615
+ | OBCHODNI MARZE 4305| 4320 3431 2547| 2601
1. | Vykony 410 254 | 487 053 | 502 329 | 465 834 | 435 804
1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 412 085 | 480 900 | 501 416 | 465 623 | 434 205
2. | Zména stavu zasob vlastni vyroby -3180| 5787 597 -124| 1454
3. | Aktivace 1349 366 316 335 145
B. Vykonova spoti‘eba 292 434 | 359 539 | 403 427 | 319 006 | 283 519
1. | Spotieba materialu a energie 219140| 301514 | 346 195 | 274 146 | 239 379
2. | Sluzby 73294 | 58025| 57232| 44860| 44140
+ | PRIDANA HODNOTA 122125 | 131834 | 102 333 | 149 375 | 154 886
C. | Osobni niklady 56388 | 66039| 69871| 63217 | 60163
1. | Mzdové naklady 41458 | 48615| 51971| 47540 | 44330
3. | Néklady na socialni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 14199 | 16355| 16939 | 14691 | 14796
4. | Socialni naklady 731] 1069 961 986| 1037
D. Dan¢ a poplatky 673 652 429 498 507
E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 13457 | 11972| 12926| 10703| 11116
I11. | Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 4 350 2558 2 645 2711 919
1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 3723| 2352| 1938 583 329
2. | Trzby z prodeje materialu 627 206 707| 2128 590
F. Ziistatkova cena prod. dl.majetku a materialu 2547 798 1612 1527 542
1. | Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 2 268 664 1085 17 0
2. | Prodany material 279 134 527| 1510 542
G. | T st e soprngh ol provon erea| s7ro| oot st o
IV. | Ostatni provozni vynosy 8462| 9351| 5944| 4072 5130
H. | Ostatni provozni naklady 6835| 5192| 4300 9983| 16588
* | PROVOZNi VYSLEDEK HOSPODARENI 50295| 53314 | 23481| 78917 | 78323
J. Prodané cenné papiry a podily 3044 0 722
X. | Vynosové uroky 514 427 199 47 26
N. | Nakladové troky 777 457 653 911 663
XI. | Ostatni finan¢ni vynosy 2348 | 4794| 22384 13487| 5773
0. Ostatni finanéni naklady 7569 | 12350| 23945| 16147| 12652
* | FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI -5484| -7586| -5059| -3524| -8238
Q. Daii z prijmu za béZnou ¢innost 11570| 11331 4705| 15444 | 14651
1. | splatna 11185| 12276| 4719| 15855| 14762
2. | odlozena 385 -945 -14 -411 -111
** | VYSLEDEK HOSPODAREN] ZA BEZNOU CINNOST 33241| 34397 | 13717| 59949| 55434
* | MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODAREN{ 0 0 0 0 0
*** | Vysledek hospodai‘eni za tic¢etni obdobi 33241 | 34397| 13717| 59949| 55434
Vysledek hospodareni pred zdanénim 44811 | 45728 | 18422 | 75393| 70085
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Piiloha 3 - Pirehled o penéZnich tocich v plném rozsahu v tisicich K¢ za obdobi 2006 —
2010

PREHLED O PENEZNICH TOCICH (v tisicich K&)

Polozka 2010 2009 2008 2007 2006

Z. Vysledek hospodateni za b&Znou ¢innost bez zdanéni (+/-) 70 085 75393 | 18422 | 45728 44 811
Al Upravy o nepenéZni operace 8 825 3078] 11047] 10851 16 795
All. Odpisy stalych aktiv, pohleddvek a opravné polozky k majetku 11116 10703 | 12926 | 11972 13 457
Al2. Zména stavu opravnych polozek a rezerv -2 599 -7924| -1481 538 4529
A.l3. Zména stavu rezerv
A.l4. Kurzové rozdily
A.15. Zisk/ztrata z prodeje stalych aktiv -329 -566 -853| -1688 -1 455
A.1.6. Urokové naklady a vynosy 637 864 454 30 263
Al7. Qstatni nepenéZni operace 1 1 -1 1

Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti pi‘ed zdanénim,
A* zménami pracovniho kapitalu, iroky 78 910 78471 | 29469 | 56579 61 606
A2 Zména stavu nepenéznich sloZek pracovniho kapitalu -8893| -46226|-10383|-61511| -16050
A2l Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti 75022 | -66280|-41056|-39454| -30374
A2.2. Zména stavu kratkodobych zévazki z provozni ¢innosti -75677| -19457| 50046| 2630 14 064
A2.3. Zména stavu zasob -8 238 39511 -19373| -24 687 260
A2.4. %ména stavu kratkodobého finan¢niho majetku

Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti pi‘ed zdanénim,
AF* uroky 70017 32245| 19086 | -4932 45 556
A3. Placené uroky -663 -911 -653 -457 =177
A4 Pfijaté uroky 26 47 199 427 514
Ab. Placené dan¢ -14651| -15444| -4705|-11331| -11570
A.6. Ptijmy a vydaje s mimofadnymi Gcetnimi piipady
AlT. Ptijaté dividendy a podily na zisku
A*** | Cisty penéZni tok z provozni innosti 54 729 15937 | 13927 -16 293 33723
B.1. Vydaje spojené s potizenim stalych aktiv -22585| -14718|-17490| -7 606 -9 737
B.2. Piijmy z prodeje stalych aktiv 329 566 853 | 1688 1455
B.3. Pujcky a tivéry sptiznénym osobam
B.*** | Cisty pen&/ni tok vztahujici se k investi¢ni innosti -22256 | -14152|-16637| -5918 -8 282
C.1. Zména stavu dlouhodobych ptip. kratkodobych zavazkid -111 -411 -14 -945 -3441
C.2. Dopady zmén zékladniho kapitdlu na penéZni prostiedky 14191 7770 3044 0 -710
C.2.1. Vyplacené dividendy nebo podily na zisku

Dopad ostatnich zmén vlastniho kapitalu na penézni
C.2.2. | prostiedky 14191 7770 3044 0 -710
C.*** Cisty penéZni tok vztahujici se k finanéni &innosti 14 080 7359 3030 -945 -4 151
F. Cisté zvy3eni, respektive sniZeni pen&Znich prostiedkii 46 553 9144 320 | -23 156 21290
P. Stav penéznich prostedki (a ekvivalentll) na poc¢atku obdobi 27 311 18168 | 17848 | 41004 19714
R. Stav penéZnich prostiedkii (a ekvivalentii) na konci obdobi 73 864 27312 | 18168 | 17 848 41 004
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Priloha 4 - Horizontalni analyza rozvahy za obdobi 2006 — 2010

HORIZONTALNI ANALYZA

relativni zména (v %)

absolutni zména (v tis. K¢&)

AKTIV
2010/2009 | 2009/2008 2008/2007 2007/2006 2010-2009 | 2009-2008 | 2008-2007 | 2007-2006

AKTIVA CELKEM -1,7% 8,48% 16,11% 9,93% | -8762| 39927 | 65312| 36619
B. DLOUHODOBY MAJETEK 8,6% 3,09% 3,64% -3,37% | 11469 4015 4564 | -4366
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek -59,0% | -3504% | -3558% | -26,45% -855 -782| -1233| -1246
3. Software -59,0% -35,04% | -35,58% -22,47% -855 -782| -1233| -1004
7. Nedokon¢eny dlouh. nehmotny majetek -100,00% 0 0 0 -242
B.1I. Dlouhodoby hmotny majetek -0,9% -3,60% 4,76% -250% | -1145| -4590 5797 -3120
1. Pozemky 0,0% 0,00% | -27,40% 0,00% 0 0 -819 0
2. Stavby -2,7% -1,74% 12,22% 1,17%] -2730| -1808| 11292 1073
3. Samostatné movité véci a soubory mov. véci 17,0% -26,11% -10,00% -8,54% 2259 -4 705 -2 002 -1 869
7. Nedokon¢eny dlouh. hmotny majetek 0,6% 33,04% -12,14% -37,25% 29 1220 -510 -2 494
8. Poskytnuté zalohy na DHM -100,0% -100,00% 8,53% -703 703| -2164 170
B.11l. | Dlouhodoby finanéni majetek 143,5% 13 469 9387 0 0
1. Podily v ovladanych a fizenych osobach 143,5% 13 469 9387 0 0
C. OBEZNA AKTIVA -53% | 1075% | 21,85% | 17,44% | -20043| 36476 | 60830 | 41339
C.l. Zasoby 14,1% | -40,28% 24,61% 45,70% 8238 | -39511| 19373| 24687
1. Material 22,4% -43,83% 42,84% 63,62% 9299 | -32368| 22148 | 20103
2. Nedokonc¢ena vyroba a polotovary 32,4% -0,56% 8,10% 29,81% 2001 -35 465 1319
3. Vyrobky -42,2% -16,72% |  -21,68% 26,52% | -3198| -1523| -2521 2438
5. Zbozi -3,2% -65,10% | -13,71% 21,85% -82| -4755| -1160 1518
6. Poskytnuté zalohy na zasoby 27,8% -51,43% 37,60% -37,07% 218 -830 441 -691
C.11. Dlouhodobé pohledavky -40,0% -5,66% 0,00% 0,00% -100 -15 0 0
1. Pohledavky z obchodnich vztahti -40,0% -5,66% 0,00% 0,00% -100 -15 0 0
C.111. | Kratkodobé pohledavky -25,8% 30,02% 22,66% 28,08% | -74734| 66859 | 41138| 39808
1. Pohledavky z obchodnich vztahii -28,5% -15,87% 19,63% 2851% | -49355| -32634| 33757| 38143
2. Pohledavky za ovladanymi a fizen. osobami -25,8% | 3707,59% 1,45% 11,52% | -28829 | 108892 42 299
6. Stat - datiové pohledavky -18,2% -70,16% | 146,91% 72,08% 574 -7411 6 285 1792
7. Ostatni poskytnuté zalohy -50,1% -31,59% | 136,80% -30,75% -203 -187 342 -111
8. Dohadné éty aktivni 479,5% -67,16% 35,04% | 593,75% 4248 -1812 700 1710
9. Jiné pohledavky -9,0% 4,93% 5,69% -90,56% -21 11 12| -2025
C.IV. | Finanéni majetek 170,5% 50,33% 1,79% | -56,47% ] 46553 9143 319 | -23156
1. Penize -38,7% | 265,24% 13,10% -82,86% -232 435 19 -701
2. Uity v bankach 175,2% 48,37% 1,69% -55,92% | 46 785 8708 300 | -22455
D. OSTATNI AKTIVA - ptechodné iiéty aktiv -16,4% | -32,96% -457% | -16,49% -188 -564 -82 -354
D.l. Casové rozliSeni -16,4% | -32,96% -457% | -16,49% -188 -564 -82 -354
1. Naklady pristich obdobi -16,4% -32,96% -4,57% -16,49% -188 -564 -82 -354
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HORIZONTALNI ANALYZA
PASIV

relativni zména (v %)

absolutni zména (v tis. K¢)

2010/2009

2009/2008 2008/2007

2007/2006

2010-2009 | 2009-2008 | 2008-2007 | 2007-2006

PASIVA CELKEM -1,72% 8,48% 16,11% 993% ) -8762| 39927 | 65312| 36619
A. VLASTNi KAPITAL 19,22% 22,99% 6,03% 1413% | 69625| 67719| 16761 | 34396
Al Zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0 0
1. Zékladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0 0
Al Kapitalové fondy 10,41% 6,04% 2,42% 0,00%| 14191 7770 3044 0
1. Emisni azio 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0 0

Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a
3. zavazkl 201,35% | -1076,18% -80,83% 0,00% ] 14191 7770 3044 0
A.lll. Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0 0
1. Zékonny rezervni fond 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0 0
A.1V. | Hospodaisky vysledek minulych let 36,37% 9,08% 29,48% 39,83% | 59949 | 13717 | 34397 | 33240
1. Nerozdéleny zisk minulych let 36,37% 9,08% 29,48% 39,83% 59 949 13717 34 397 33240
AV. HV béZného uéetniho obdobi (+/-) -7,53% | 337,04% | -60,12% 348%| -4515| 46232 | -20680 1156
B. CIZi ZDROJE -52,79% | -1577% 38,01% 1,77% ]| -78387 | -27792| 48551 2223
B.l. Rezervy -8147% | -71,30% | -11,77% 446% | -2599 | -7924| -1482 538
1. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisu | -100,00% -75,66% -8,05% 0,87% -2 520 -7 834 -906 97
4. Ostatni rezervy -11,79% -11,84% -43,11% 49,27% -79 -90 -576 441
B.1I. Dlouhodobé zavazky -1,32% -4,67% -0,16% -9,69% -111 -411 -14 -945
4, Zavazky ke spolec. a k tiCastnikiim sdruzeni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0 0
10. Odlozeny danovy zavazek -3,00% -9,98% -0,34% -18,62% -111 -411 -14 -945
B.Ill. | Kratkodobé zavazky -47,98% |  -25,53% 39,34% 10,85% | -49443 | -35317| 39066 9718
1. ZavazKy z obchodnich vztaht -50,43% -34,60% 51,64% 12,64% | -42512 | -44585| 43890 9537
4, Zéavazky ke spolec.a k G¢astniktim sdruzeni -100,00% 3,45% 0 0 -30 1
5. Zavazky k zaméstnanciim -3,59% -9,06% 9,34% 18,82% -109 -302 285 483

Zéavazky ze socidlniho zabezpeceni a
6. zdravotniho pojisténi 10,61% -7,60% -13,44% 15,23% 147 -114 -233 229
7. Stat - dafiové zavazky a dotace -56,63% | 2364,32% -89,75% -17,49% ] -6531| 11065| -4099 -968
8. Pfijaté zalohy -100,00% -100,00% -97,56% -66 66 -2 -80
10. Dohadné téty pasivni -10,19% -34,95% -15,48% 10,44% -265 | -1397 -732 447
11. Jiné zavazky -81,06% -27,47% -6,67% 54,76% -107 -50 -13 69
B.IV. Bankovni uivéry a vypomoci -77,47% 88,10% | 156,38% -50,23% | -26 234 15 860 10981 -7 088
1. Bankovni tivéry dlouhodobé -100,00% -35,02% | 147,32% -48,55% | -10905| -5878 9997 | -6404
2. Kratkodobé bankovni uvéry -66,77% | 1781,80% | 416,95% -74,35% | -15329| 21738 984 -684
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Priloha 5 - Vertikalni analyza rozvahy za obdobi 2006 — 2010

VERTIKALNI ANALYZA AKTIV

% podil na bilan¢ni sumé

2006 2007 2008 2009 2010

AKTIVA CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%

A. POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL 00%| 00%| 00%| 00%| 00%
B. DLOUHODOBY MAJETEK 352% | 309% | 276% | 262% | 29,0%
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 1,3% 0,9% 0,5% 0,3% 0,1%
3. Software 1,2% 0,9% 0,5% 0,3% 0,1%
7. Nedokonceny dlouh. nehmotny majetek 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.1l. Dlouhodoby hmotny majetek 33,9% 30,0% 27,1% 24,1% 24,3%
1. Pozemky 0,8% 0,7% 0,5% 0,4% 0,4%
2. Stavby 248% | 228%| 22,0%| 20,0%| 19,8%
3. Samostatné movité véci a soubory mov. véci 5,9% 4,9% 3,8% 2,6% 3,1%
7. Nedokonceny dlouh. hmotny majetek 1,8% 1,0% 0,8% 1,0% 1,0%
8. Poskytnuté zalohy na DHM 0,5% 0,5% 0,0% 0,1% 0,0%
B.1I1I. Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 1,8% 4,6%
1. Podily v ovladanych a tizenych osobach 0,0% 0,0% 0,0% 1,8% 4,6%
C. OBEZNA AKTIVA 64,3% | 687%| 721%)]| 73,6%| 70,9%
C.lL Zasoby 146% | 194% | 20,8% | 115% | 13,3%
1. Material 86%| 128%| 157% 8,1%| 10,1%
2. Nedokon¢ena vyroba a polotovary 1,2% 1,4% 1,3% 1,2% 1,6%
3. Vyrobky 2,5% 2,9% 1,9% 1,5% 0,9%
5. Zbozi 1,9% 2,1% 1,6% 0,5% 0,5%
6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0,5% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2%
C.IL Dlouhodobé pohledavky 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0%
1. Pohledavky z obchodnich vztahii 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0%
C.111. Kritkodobé pohledavky 38,4% | 448% | 473% | 56,7% | 42,8%
1. Pohledavky z obchodnich vztaht 36,3% | 42,4% | 43,7% | 339% | 24,6%
2. Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 0,7% 0,7% 0,6%| 21,9% 16,5%
6. Stat - danové pohledavky 0,7% 1,1% 2,2% 0,6% 0,5%
7. Ostatni poskytnuté zalohy 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0%
8. Dohadné uéty aktivni 0,1% 0,5% 0,6% 0,2% 1,0%
9. Jiné pohledavky 0,6% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
C.IV. Finan¢ni majetek 11,1% 4,4% 3,9% 5,3% 14,7%
1. Penize 0,2% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1%
2. Uity v bankéch 10,9% 4,4% 3,8% 52% | 14,6%
D. OSTATNI AKTIVA - piechodné tiéty aktiv 0,6% 0,4% 0,4% 0,2% 0,2%
D.l. Casové rozlieni 0,6% 0,4% 0,4% 0,2% 0,2%
1. Naklady piistich obdobi 0,6% 0,4% 0,4% 0,2% 0,2%
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VERTIKALNI ANALYZA PASIV

% podil na bilan¢ni sumé

2006 2007 2008 2009 2010

PASIVA CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
A. | VLASTNI KAPITAL 66,0% | 685% | 62,6% | 70,9% | 86,0%
A.l. | Zakladni kapital 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
1. Zékladni kapital 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
A.ll. | Kapitalové fondy 34,0% | 31,0%| 27,3%| 26,7% | 30,0%
1. Emisni azio 351%| 31,9%| 27,5%| 253%| 258%
3. Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki -1,0% -0,9% -0,2% 1,4% 4,2%
A.1V. | Hospodaisky vysledek minulych let 226% | 288% | 32,1% | 32,3% | 44,8%
1. Nerozdéleny zisk minulych let 22,6% 28,8% | 32,1% 32,3% 44,8%
A.V. | Vysledek hospodaieni béZného ucetniho obdobi (+/-) 9,0% 8,5% 29% | 11,7% | 11,0%
B. CIZi ZDROJE 340% | 315% | 37,4% | 29,1%| 14,0%
B.I. Rezervy 3,3% 3,1% 2,4% 0,6% 0,1%
1. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisii 3,0% 2,8% 2,2% 0,5% 0,0%
4, Ostatni rezervy 0,2% 0,3% 0,2% 0,1% 0,1%
B.1l. | Dlouhodobé zavazky 2,6% 2,2% 1,9% 1,6% 1,6%
4, Zavazky za spoleéniky a za ucastniky sdruzeni 1,3% 1,2% 1,0% 0,9% 0,9%
5. Ptijaté zalohy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
10. Odlozeny danovy zévazek 1,4% 1,0% 0,9% 0,7% 0,7%
B.111. | Kratkodobé zavazky 243% | 245% | 29,4% | 20,2% | 10,7%
1. Zavazky z obchodnich vztahi 20,5% 21,0% | 27,4% 16,5% 8,3%
5. Zavazky k zaméstnancim 0,7% 0,8% 0,7% 0,6% 0,6%
6. Zavazky ze social. zabezpeéeni a zdrav. pojisténi 0,4% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3%
7. Stat - danové zavazky a dotace 1,5% 1,1% 0,1% 2,3% 1,0%
10. Dohadné ¢ty pasivni 1,2% 1,2% 0,8% 0,5% 0,5%
B.1V. | Bankovni uvéry a vypomoci 3,8% 1,7% 3,8% 6,6% 1,5%
1. Bankovni uvéry dlouhodobé 3,6% 1,7% 3,6% 2,1% 0,0%
2. Kratkodobé bankovni uvéry 0,2% 0,1% 0,3% 4.5% 1,5%
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Priloha 6 - Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat za obdobi 2006 — 2010

VERTIKALNI ANALYZA VYSLEDOVKY | 2006| 2007| 2008| 2009/ 2010
I. | Trzby za prodej zbozi 42%| 4,6%| 39%| 36%| 42%
A. | Néklady vynaloZzené na prodané zbozi 3,2% 3,8% 3,2% 3,1% 3,7%
+ | OBCHODNI MARZE 1,0%| 09%| 07%| 05%| 0,6%
1l. | Vykony 95,3% | 96,6% | 96,3% | 96,4% | 96,1%
1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 95,8% | 95,4%| 96,1% | 96,4% | 95,8%
2. | Zména stavu zasob vlastni vyroby -0,7% 1,1% 0,1% 0,0% 0,3%
3. | Aktivace 03%| 01%| 01%| 0,1%| 0,0%
B. | Vykonova spotieba 68,0% | 71,3% | 77,3% | 66,0% | 62,5%
1. | Spotfeba materialu a energie 50,9% | 59,8% | 66,4% | 56,7% | 52,8%
2. | Sluzby 17,0%| 115%| 110%| 93%| 9,7%
+ |PRIDANA HODNOTA 28,4% | 26,1% | 19,6% | 30,9% | 34,2%
C. | Osobni naklady 13,1% | 13,1% | 13,4% | 13,1% | 13,3%
1. | Mzdové naklady 96%| 9,6%| 10,0%| 9,8%| 9,.8%
3. | Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 3,3% 3,2% 3,2% 3,0% 3,3%
4. | Socialni naklady 02%| 02%| 02%]| 0,2%| 0,2%
D. | Dan¢ a poplatky 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
E. | Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 3,1% | 24% | 25% | 22%| 25%
I11. | Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 1,0% | 05% | 0,5% 0,6% | 0,2%
1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0,9% 0,5% 0,4% 0,1% 0,1%
2. | Trzby z prodeje materidlu 0,1% 0,0% 0,1% 0,4% 0,1%
F. | Zustatkova cena prod. dl.majetku a materialu 0,6%| 0,2%| 0,3%| 0,3%/| 0,1%
1. | Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0,5% 0,1% 0,2% 0,0% 0,0%
2. | Prodany material 0,1% 0,0% 0,1% 0,3% 0,1%
G. |Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti 11%| 1,1%| -0,3%| -1,8%| -1,4%

a komplexnich nékladu ptistich obdobi
IV. | Ostatni provozni vynosy 2,0% 1,9% 1,1% 0,8% 1,1%
H. | Ostatni provozni naklady 1,6% 1,0% 0,8% 2,1% 3, 7%

* | PROVOZNi VYSLEDEK HOSPODAREN{ 11,7% | 10,6% | 4,5% | 16,3% | 17,3%
J. Prodané cenné papiry a podily 0,0% 0,0% 0,6% 0,0% 0,2%
X. | Vynosové troky 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
N. | Nakladové troky 02%| 01%| 01%| 0,2%| 0,1%
Xl. | Ostatni finan¢ni vynosy 0,5% 1,0% 4,3% 2,8% 1,3%
O. | Ostatni finanéni naklady 1,8% 2,4% 4,6% 3,3% 2,8%
* | FINANCNi VYSLEDEK HOSPODAREN{ -1,3% | -15%| -1,0%| -0,7%| -1,8%
Q. | Daii z pFijmi za béZnou Cinnost 27% | 22% | 09% | 32%| 3,2%
1. |splatna 2,6% 2,4% 0,9% 3,3% 3,3%
2. |odlozena 0,1%| -02%| 0,0%| -0,1%| 0,0%
** | VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST | 7,7% | 6,8% | 2,6% | 12,4%| 12,2%
*** | Vysledek hospodai‘eni za ucetni obdobi 7,7%| 6,8%| 2,6%| 12,4%| 122%

Vysledek hospodaieni pred zdanénim 10,4% | 9,1%| 35% | 15,6% | 15,5%
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Priloha 7 - Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat za obdobi 2006 — 2010

Horizontélni analyza VZZ

relativni zména (v %)

absolutni zména (tis. K¢)

Polozka 2010/2009 | 2009/2008 | 2008/2007 | 2007/2006 | 2010-2009 | 2009-2008 | 2008-2007 | 2007-2006

I. | Trzby za prodej zbozi 96%| -131%| -132% 27,3% 1676 -2 651 -3 064 4 988
A. | Néaklady vynaloZené na prodané zbozi 10,8% -10,5% -11,5% 35,6% 1622 -1 767 -2 175 4973
+ | OBCHODNI MARZE 21% | -258%]| -20,6% 0,3% 54 -884 -889 15
1l. | Vykony -6,4% -7,3% 3,1% 18,7% ] -30030| -36495 15 276 76 799
1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb -6,7% -7,1% 4,3% 16,7%]| -31418| -35793 20 516 68 815
2. Zména stavu zasob vlastni vyroby -1272,6% | -120,8% -89,7% | -282,0% 1578 -721 -5190 8 967
3. | Aktivace -56,7% 6,0%| -13,7%| -729% -190 19 -50 -983
B. | Vykonova spotieba -11,1% | -20,9% 12,2% 229% | -35487| -84421 43 888 67 105
1. | Spotfeba materidlu a energie -127% |  -20,8% 14,8% 37,6% | -34767| -72049 44 681 82 374
2. | Sluzby -1,6% | -21,6% -14% | -20,8% -720| -12372 -793| -15269
+ | PRIDANA HODNOTA 37%| 460% | -224% 8,0% 5511| 47042| -29501 9 709
C. | Osobni néklady -4,8% -9,5% 5,8% 17,1% -3 054 -6 654 3832 9651
1. | Mzdové naklady -6,8% -8,5% 6,9% 17,3% -3 210 -4 431 3 356 7157
2. | Odmény ¢lenim orgénii spol. a druzstva 0 0 0 0
3. | Naklady na soc. zabezpedeni a zdrav. pojisténi 0,7% -13,3% 3,6% 15,2% 105 -2 248 584 2 156
4. | Socialni naklady 5,2% 2,6%| -10,1% 46,2% 51 25 -108 338
D. | Dané a poplatky 1,8% 16,1% -34,2% -3,1% 9 69 -223 -21
E. | Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 3,9% -17,2% 8,0% -11,0% 413 -2 223 954 -1 485
I1l. | Trzby z prodeje dl. majetku a materialu -66,1% 2,5% 3,4% -41,2% -1792 66 87 -1792
1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku -436% | -699%| -176%| -36,8% -254 -1 355 -414 -1371
2. | Trzby z prodeje materidlu -723% | 201,0%| 2432%| -67,1% -1 538 1421 501 -421
F. | Zistatkova cena prod. dl.majetku a materidlu -64,5% -5,3% 102,0% -68,7% -985 -85 814 -1749
1. | Zuistatkova cena prodaného dl. majetku -100,0% -98,4% 63,4% -70,7% -17 -1 068 421 -1 604
2. | Prodany material -64,1% | 186,5% | 293,3%| -52,0% -968 983 393 -145

Zména stavu rezerv a oprav. polozek v prov.
G. | oblasti a komplex. nékladi pfistich obdobi -274% | 4119%| -129,4% 21,8% 2383 -6 990 -7473 1034
IV. | Ostatni provozni vynosy 26,0% | -315%| -36,4% 10,5% 1058 -1872 -3 407 889
H. | Ostatni provozni naklady 66,2% 132,2% -17,2% -24,0% 6 605 5683 -892 -1 643
* | PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI -0,8% | 236,1% | -56,0% 6,0% -594 55436 | -29833 3019
J. | Prodané cenné papiry a podily -100,0% 722 -3 044 3044 0
X. | Vynosové troky -447% | -764%| -534%| -16,9% -21 -152 -228 -87
N. | Nakladové uroky -27,2% 39,5% 429% | -412% -248 258 196 -320
XI. | Ostatni finanéni vynosy -572% | -39,7% | 366,9% | 104.2% -71714 -8 897 17 590 2 446
O. | Ostatni finan¢ni naklady -216% | -32,6% 93,9% 63,2% -3495 -7 798 11595 4781
* | FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI | 1338% | -303%| -333% | 383%| -4714 1535 2527 -2102
Q. | Dan z pfijmi za béznou innost -5,1% 228,2% -58,5% -2,1% -793 10739 -6 626 -239
1. |splatnd -6,9% | 236,0%| -61,6% 9,8% -1 093 11136 -7 557 1091
2. | odlozend -73,0% | 28357% | -98,5% | -345,5% 300 -397 931 -1 330
** | HV ZA BEZNOU CINNOST -7,5% | 337,0% | -60,1% 3,5% -4 515 46232 | -20680 1156
*** | Vysledek hospodai‘eni za tic¢etni obdobi -75% | 337,0%| -60,1% 3,5% -4 515 46232 | -20680 1156

Vysledek hospodai‘eni pired zdanénim -7,0% | 309,3% | -59,7% 2,0% -5 308 56971 | -27 306 917
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Priloha 8- Horizontalni analyza piehledu o penéZnich tocich za obdobi 2006 — 2010

HORIZONTALNI ANALYZA PREHLEDU O PENEZNICH

absolutni zména (tis. K¢)

TOCICH 2010-2009 | 2009-2008 | 2008-2007_| 2007-2006
Z. Vysledek hospodaieni za béznou ¢innost bez zdanéni (+/-) -5308| 56971| -27 306 917
A.l. | Upravy o nepené’ni operace 5747 -7969 196 -5944
A.1.1. | Odpisy stal. aktiv, pohledavek a opravné polozky k nab. majetku 413 -2 223 954 -1 485
A.1.2. | Zména stavu opravnych polozek a rezerv 5325 -6 443 -2 019 -3 991
A.1.3. | Zména stavu rezerv 0 0 0 0
A.1.4. | Kurzové rozdily 0 0 0 0
A.1.5. | Zisk/ztrata z prodeje stalych aktiv 237 287 835 -233
A.1.6. | Urokové naklady a vynosy -227 410 424 -233
AlT. Qstatni nepenéZni operace -1 0 2 -2
Cisté CF z provozni ¢innosti pied zdanénim, zménami
A.* | pracovniho Kkapitalu, placenymi tiroky a mimoiad. poloZkami 439 49002 | -27110 -5 027
A.2. | Zména stavu nepenéZnich sloZek pracovniho kapitalu 37333] -35843| 51128| -45461
A.2.1. | Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti 141302 | -25224 -1 602 -9 080
A.2.2. | Zména stavu kratkodobych zavazki z provozni Cinnosti -56220| -69503| 47416| -11434
A.2.3. Zména stavu zasob -47749| 58 884 5314 | -24947
Cisté CF z provozni ¢innosti pied zdanénim, placenymi uroky
A** | a mimoradnymi poloZkami 37772 13159| 24018| -50488
A.3. |Placené uroky 248 -258 -196 320
A.4. | Piijaté uroky -21 -152 -228 -87
A.5. | Placené dan¢ 793| -10739 6 626 239
A*** | Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti 38 792 2010 30220| -50016
B.1. | Vydaje spojené s porizenim stalych aktiv -7 867 2772 -9 884 2131
B.2. | Pfijmy z prodeje stalych aktiv -237 -287 -835 233
B.*** | Cisty penéZni tok vztahujici se k investi¢ni &innosti -8 104 2485| -10719 2 364
C.1. |Zmeéna stavu dlouhodobych ptip. kratkodobych zavazkt 300 -397 931 2 496
C.2. |Dopady zmén zikladniho kapitilu na penéZni prostiedky 6421 4726 3044 710
C.2.2. | Dopad ostatnich zmén vlastniho kapitalu na penéZni prostredky 6421 4726 3044 710
C.*** | Cisty penéZni tok vztahujici se k finanéni &innosti 6721 4 329 3975 3 206
F. Cisté zvySeni, respektive sniZeni penéZnich prostiedkii 37 409 8824 | 23476| -44446
P. Stav penéZnich prostiedki (a ekvivalentli) na po¢atku obdobi 9143 320| -23156| 21290
R. Stav penéZnich prostredki (a ekvivalentii) na konci obdobi 46 552 9144 320| -23 156
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