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1 Uvod a cil prace

Jiz ze samotné definice podnikani vyplyva, ze kazdd podnikatelska Cinnost je
realizovana za Gc¢elem dosazeni zisku. Naplnéni tohoto cile je podminéno spravnym a

efektivnim fizenim.

Aby manazeti mohli tohoto cile dosahnout, potfebuji pro sva rozhodnuti kvalitni
informace. Velice vyznamnym zdrojem informaci o hospodafeni firmy, je finan¢ni
analyza, kterd ndm umoznuje v¢as rozpoznat vyrobni, odbytovou nebo finanéni krizi.
Dale nam napomahd stanovit troven finan¢niho zdravi podniku a zkvalitnit rozhodovaci

procesy fizeni.

Podle vSeobecné znamé zasady: ,,Kdo fidi, ten kontroluje, musi kazdy podnik,
chce-li byt v souc¢asné dobé na trhu uspé$ny, neustale analyzovat svou situaci, aby mohl
pruzné reagovat na piipadné nedostatky, zjiStovat ptiCiny jejich vzniku, snazit se jim
predchézet, odstranovat je, a tak kontrolovat svou ¢innost. Pro kontrolu miizeme pouzivat
celou fadu analyz a metod. A jak potvrzuje praxe, zadné C¢islo neni natolik komplexni,
aby dalo odpovéd’ na situaci firmy v trznim prostfedi, ale naopak, je nutné vyuzivat cely
komplex ukazatelti odkryvajici nové vzniklé situace. Ridit prosperujici firmu v trznim
prostiedi je proto velice obtizné a vyzaduje kvalitné zpracovanou finan¢né¢ ekonomickou

analyzu, ktera tvofi zaklad fizeni firmy.

Zadanim bakalafské prace je finan¢né ekonomické hodnoceni firmy, které¢ bude
tvofit podklad pro analyzu vybraného podniku na téma: ,,Tvorba a aplikace systému
finan¢n€ ekonomického hodnoceni vhodného k analyze vyrobniho podniku®. Toto téma
jsem si vybrala proto, Ze odhaluje pifipadné problémy ve firmach, které mohou vést

k jejich ipadku a mnohdy odhaluje 1 zdkladni nedostatky v ekonomice podniku.

Cilem bakalai'ské prace je provést analyzu ve vybrané firmé, Jihoeské lesy Ceské
Budé&jovice, a.s. a na zéklad¢ idaji z ucetnich vykazi vyuzit vytvofeny systém finan¢né
ekonomického hodnoceni podniki vhodny k analyze konkrétni spole¢nosti. Tento systém
prakticky aplikovat na vybraném podniku vcéetné vyhodnoceni ziskanych udaja

s ohledem na dalsi rozvoj podniku a funkénost navrhované metodiky.



2 Literarni reSerse

2.1 Finan¢né ekonomické hodnoceni podniku

Hodnotit podnik neznamena jenom analyzovat jeho dinmosti prosttednictvim
ekonomickych ukazatelii, ale jak v soucasné dobé¢ nabyva na vyznamu, hodnotit jeho
vykonnost a tri hodnotu.
Podnik musi respektovat vlivy, které na néj v trznim prosttedi plsobi (legislativni,
ekonomickeé, politické - fiskalni a monetdrni, spolecenské, ekologické, apod.), protoze
v jejich souladu plni specifické a obecné cile. A pravé v pohledu a nazorech na cile doslo
na teoretické urovni jiz k ur€itému posunu napr. Synek (1996) charakterizuje cil takto:
,, Cil = stav nebo vysledek, kterého ma podnik (jednotlivec) dosahnout. V podniku zdlezi

“«“

na ucelu, pro ktery byl podnik zaloZen a ktery je ditvodem jeho existence. Legislativa
v CR, ktera upravuje podnikani stanovi cil jako maximalizace zisku''. Je pravdou, Ze
podnikame za tcelem dosazeni zisku, ale podnikatel musi védét, jakym zptisobem tohoto
zisku docili, coz je spojeno s podstoupenim rizika z rozhodovani o financich. Proto se jiz
za podnikatelsky cil nepovazuje maximalizace zisku, ale z hlediska finan¢niho fizeni se
jednd o maximalizaci trzni hodnoty, protoze zisk je ovlivnén zplsobem uctovani a
nebere v vahu ¢asovou hodnotu penéz a ani riziko.

Jak uvadi Sedlacek (1999) za zdkladni cil podnikani kazdé firmy je obecné
povazovano zvySovani jeji trzni hodnoty v del§im casovém obdobi a energii, kterd
umoznuje podnikani je kapitdl. Dale uvadi, Ze pravé kapitdl ma jiz dlouho zndmou
schopnost produkovat vice, neZ bylo do podnikani vloZeno. Zda-li tomu skute¢né tak
bude, to zalezi i na managementu firmy, ktery pecuje o efektivni vyuziti zdroja, urceni
(diagnozu) stavu firmy a vc€asnou preventivni obnovu aktiv. Aktivity firmy jsou
zachyceny v Ucetnictvi a spolu s dal$Simi informacemi slouZzi k posouzeni ,,zdravi firmy.
Shodny nazor na uvedenou problematiku o kapitalové vynosnosti uvadi ve svém dile 1
Kislingerova a kol. (2004), kde zakladni vyjadieni téchto vazeb je piiblizeno graficky
(viz ptiloha €.1) a myslenku o investovaném kapitélu tzv. hodnotové métitko vykonnosti,
vyjadiuje vzorcem ekonomicka pridana hodnota EVA. V diskuzi o etickém chovani
firem a jejich manazerd, se domniva: ,,.Ze neetické chovani nebude v budoucnosti mozné,
nebot’ tak jak se spolecnost vyviji, bude vytvaret tlak na eliminaci téch subjektd, které

zékladni pravidla porusuji.*

! Napt. Hospodatsky zakonik, Obéansky zakonik, Zakonik prace, Zivnostensky zékon, Zakon o dani z p¥ijmu



Obdobny nazor zastava i Synek (1997), ktery uvadi, Ze manazefi nemohou
rozhodnout bez ekonomické teorie, ale ani bez znalosti matematickych, statistickych i
jinych metod a postupli a spojuje tak v manaZerské ekonomice tradi¢ni ekonomii
s védami o rozhodovani, s metodami a nastroji kvantitativni analyzy a optimalizace a
poskytuje tak manazerim dulezité nastroje pro jejich kazdodenni praci. ManaZerska
ekonomika se zabyva nastroji ekonomické analyzy, analyzou nabidky a poptavky,
prognézovanim, vyrobou, analyzou ndkladd, linedrnim programovéanim, cenovou

tvorbou, investicemi.

Kislingerova a kol. (2004) pfisuzuje manazerskym financim dlohu integrujiciho
prvku coz zdivodnuje tim, ze lidé, ktefi zde plisobi, musi vstupovat do bezprostiedniho
kontaktu nejen se vSemi tuseky ¢innosti podniku (vyrobou, obchodem, informaénim
tisekem), ale i s vn&j§im ekonomickym prostfedim. A dale cituji: ,,Zadny finanéni
manazer se ve své praci neobejde bez znalosti vyvoje makroekonomického prostiedi,
finan¢nich trhtt a ekonomiky jako celku. Musi domyslet vazby a souvislosti na
makrourovni; souc¢asn¢ prislusnost firmy k ur¢itému odvétvi ptfindsi sva specifika, ktera
musi byt respektovana ve financnim fizeni.*“ Déle ale také uvadi, Ze plné rozvinutosti
manazerské finance nabyvaji pouze ve velkych akciovych spolecnostech (nejsou zde

spojovany odborné ¢innosti v jednu).

Synek (1996) uvadi, ze nejdilezitéjsi soucasti ekonomické analyzy je finanéni
analyza a ta je soucasti financniho Fizeni firmy. Finan¢ni fizeni velice rychle nabyva
na vyznamu a dale cituji: “Koneckoncii v§echna rozhodnuti v podniku musi byt zajisténa
penézi (finanénimi zdroji). Finanéni manaZeti je musi nejen ziskat, ale 1 rozhodnout o
jejich struktuife a umisténi, o rozdéleni zisku, musi fidit veSkerou finan¢ni Cinnost a
pfitom vSem brat v ivahu faktor €asu a riziko. Dilezitou soucasti jejich fizeni je
finanéni analyza.“ V podstaté¢ mliZzeme fici, Ze co se v podniku odehrava, bude finan¢né
pojmenovano. Pokud odbornici na fizeni (manaZefi) maji rozhodovat a popfipadé¢ fesit
uréity problém, museji ho nejdiive objevit, pojmenovat a musi ho vnimat. Protoze
zpuisobl, jak vznikly problém fesit mze byt nékolik, ale ne vSechny jsou vhodné
k pouziti za danych okolnosti. Mame-li identifikovat problém, jak uvadi Neumaierova,
Neumaier (2006), musime dospét k zavéru, Ze problém nastal, tzn., ze musime znat
néjaky planovany (pozadovany) stav a prehled o skute¢ném stavu vykonnosti podniku.

Meéritkem celkové uspésnosti podniku je, zda se podafilo dosdhnout lepsiho zhodnoceni



kapitalu vlastnikii (vynosnosti vlastniho kapitalu Return on Equity, ROE), nez jaké
mohlo byt dosazeno pfi jeho alternativnim (stejné rizikovém) pouziti. (Neumaierova a

kol. 2005)

K hodnoceni hospodarskych jevii se obycejné€ pouzivaji dva ptistupy (Sedlacek 1999):

e Fundamentalni analyza: je zalozena na rozsdhlych znalostech vzajemnych
souvislosti mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy, na zkuSenostech odbornikt
(nejen provozovateld, ale 1 pfimych ucastniki ekonomickych procesil), na jejich
subjektivnich odhadech i na citu pro situace a jejich trendy. Zpracovava velké mnoZzstvi
kvalitativnich udaj, a pokud pouziva kvantitativni informaci, odvozuje zpravidla své

zaméry bez pouZiti algoritmizovanych postupti.

e Technicka analyza: pouzivda matematickych, statistickych a dalSich
algoritmizovanych metod ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych dat s naslednym

(kvalitativnim) ekonomickym posouzenim vysledkt.

2.2 Financ¢ni analyza

Druhy statistickych ukazateld a mozné zplisoby jejich formalni systematizace -
zpusoby kvantifikace vlivu zmény téchto ekonomickych ukazateli na zménu hodnot
rentability podniku.

Synek (1996) uvadi, ze jakékoliv financni rozhodovani musi byt podlozeno
finan¢ni analyzou na jejichZ vysledcich je zaloZeno fizeni majetkové i finanéni struktury

podniku, investi¢ni a cenova politika, fizeni zasob atd..

m Zdroje dat finan¢ni analyzy

Pramenem udajii pro finan¢ni analyzu jsou financéni vykazy: Rozvaha; Vykaz
zisku a ztraty; Vykaz o cash flow, popt. dalsi udaje z ucetnictvi.

Finan¢ni vykazy samy o sobé nemaji dostate¢nou vypovidaci schopnost pro
rozhodovéni finan¢nich manazerti. Neposkytuji totiz Uplny a detailni obraz o hospodateni
podniku (slabé a silné stranky; ptilezitosti a ohroZeni; finan¢ni zdravi podniku a kvalita
hospodateni). Podle toho jak dnes rozhodneme, tak zitra budeme mit penize. Podle

Kislingerova a kol. (2004) si Ize jen velmi obtiZné predstavit manaZera, ktery se pri



fizeni firmy rozhoduje na zakladé zustatka a obrata jednotlivych ucti, protoZze az
pri porovnani s ostatnimi Ciselnymi udaji, v ¢ase a prostoru, dostavaji prakticky

smysl.

m UzZivatelé finan¢ni analyzy
Mezi uzivatele finan¢ni analyzy, jak uvadi celd fada autorti (Kislingerova a kol.

2004; Valach a kolektiv 1999, 2001, 2003; Sedlacek 1999; a dalsi) se zatazuji:

Investofi (tzn. akcionafi, spolecnici, ostatni investori)

Pro rozhodovani o budoucich investicich se zajimaji pfedev§im o miru rizika a
ziskovosti vloZzené¢ho kapitalu, o stabilitu a likviditu podniku, disponibilni zisk, trzni
hodnotu podniku, zaji§téni trvani a rozvoj podniku, vyZaduji zpravy o finan¢nim stavu

podniku.

ManaZefi

Pro dlouhodobé i operativni finan¢ni fizeni, pfi ziskdvani finan¢nich zdrojt, pfi
zajiStovani optimalni majetkové struktury, alokaci volnych penéZznich prostiedk,
rozdélovani pouzitelného zisku ptip. pii tthrad¢ ztraty potiebuji znat ziskovost provozu,
efektivnost vyuziti zdroji, likviditu podniku. Komplexni analyza vykonnosti jim pak

dava moznost zdokonalovat fizeni.

Zaméstnanci

Pro posouzeni jistoty zamé&stnani, perspektivy socialni a mzdové.

Obchodni partneri (zakaznici, dodavatelé)
Dodavatele zajima piedevsim schopnost platit, likvidita a dlouhodob4 stabilita.

Zakaznici si své dodavatele vybiraji podle toho, zda budou schopni plnit své zavazky.

Banky a ostatni véritelé

Banky urcuji riziko pro navratnost poskytovanych zdroji. PoZaduji co nejvice
informaci o finan¢nim stavu, zejména likvidit€¢ a zadluZenosti pro rozhodovani o
poskytnuti uvéru a jeho podminek.
Drzitele dluhopisti zajima predevs§im platebni schopnost, likvidita, dlouhodoba finanéni

stabilita.
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Konkurenti

Maji z4jem o porovnani vysledkt s vysledky vlastnimi.

Stat a jeho organy

Pro kontrolu daitovych povinnosti, rozdélovani finan¢ni vypomoci podnikiim, pro
rozhodovani pti poskytovani statnich zakazek a jejich prabéhu.
VSichni tito uZivatelé finanéni analyzy potiebuji vysledky analyzy pro srovnani, zjisténi
pfi€in, posouzeni dosavadniho vyvoje, pro stanoveni prognoézy a na zaklad€ toho dobie

ridit.

2.2.1 Zakladni metody financni analyzy

Pro uspésné realizovani finan¢ni analyzy méame k dispozici velké mnozZstvi dat,
znichz je nutné vyclenit pouze ta potfebnd. A proto, jak jiz bylo uvedeno, je nutné
vyuzivat vice metod a analyz (pfimo cely komplex), aby byla co nejzodpovédnéji
odkryta situace firmy.

V odborné literatufe od zndmych i méné zndmych autord (Sedlacek 1999;
Kaslingerova a kol. 2004; Vorbovd 1999; Mace 2006; Synek a kol.1996, 1997;
Jindfichovskd, Blaha 2001; Neumaierova, Neumaier 2002; atd.) se muzeme setkat
s celou fadou metod financni analyzy, které byly obsahové shodné, ale vétSinou v jiném

pofadi, ¢i z jiného Ghlu pohledu. Z tohoto diivodu jsem sestavila nasledujici ¢lenéni.

Metody finanéni analyzy:
I. Analytické (rozborové) metody
1. Elementdrni metody financni analyzy (vyuzivaji zakladni aritmetické operace)

a) Fundamentdlni analyza (je zakladnim pfistupem k hodnoceni a odhadu vyvoje
akciovych kurzi, vyuZziva i zkuSenosti)

b) Technickd analyza (vyuzivd matematickych, statistickych a dalSich
algoritmizovanych metod ke zpracovani ekonomickych dat s naslednym ekonomickym
posouzeni vysledki)

= Analyza absolutnich ukazatelii (porovnavani polozek)
o analyza trendd (téZ nazyvana také horizontalni analyza)

o procentni rozbor (téZ nazyvana také vertikalni analyza)

11



= Analyza rozdilovych ukazatelti (fondt finan¢nich prostredki)
o Cisty pracovni kapital
o penézni pohledavkovy fond
o penézni fond
= Analyza cash flow (tok penéznich prostiedki)
= Analyza pomérovych ukazatell (relativni metoda)
o ukazatelé rentability
o ukazatelé likvidity
o ukazatelé aktivity
o ukazatelé zadluzenosti (finan¢ni stability)
o ukazatelé kapitalového trhu (u akciovych spole¢nosti)
o ukazatelé provozni (vyrobni ukazatele)
2. Vys$si (ostatni) metody financni analyzy (metody zalozené na slozitéjSich
matematickych postupech a mySlenkach)
= Matematicko-statistick¢ metody
o regresni analyza (Casova)
o korela¢ni analyza
o analyza rozptylu
o faktorova analyza (ke zjednodusSeni zavislosti struktury ukazateli)
o diskriminacni analyza (ke stanoveni vyznamnych pfiznaki financni tisné a
posouzeni stupné nebezpeci finan¢niho kolapsu firmy)
= Nestatistické metody
o Matné (fuzzy) mnoZiny — teorie nabizi bohatsi vybér stupné ptislusnosti prvki
k mnozing, ktery od zcela ur¢it¢ho NE ptechazi postupné k iplnému ANO
o Expertni systémy — pocitacové bédze znalosti o urcité skupiné jevl a
expertnich soudii o téchto jevech slouzici k automatizovanému vytvateni

soudu (diagnostice) v této skupiné jevi, charakterizovanych dal§imi daty

I1. Syntetické (synteticko-analytické) metody
1. Soustavy ukazateli
= Hierarchicky uspofadané
o Pyramidové soustavy (Du Pont diagram, EVA..)
o Vyvoj zisku (Finan¢ni péaka, ...)

12



= Utelové vybéry ukazatelti
o Bonitni (diagnostické) modely
- Komparativné analytické metody napt. SWOT analyza, Analyza portfolia
- Matematicko-statistické metody napt. Bodovaci metoda, Metoda
jednoduchého podilu, Metoda normované proménné, Rychly test,
Tamaryho model, Index IN 99 atd..
o Bankrotni (predikéni) modely napt Tafleriiv model a Altmaniiv index, Index

IN 95, 01 a dalsi.

2.2.2 Prehled vybranych analytickych metod

ANALYZA ABSOLUTNICH A RELATIVNICH UKAZATELU
Absolutni ukazatele tvoti zdkladni vychodisko rozboru, jak uvadi Kislingerova a
kol. (2004), jsou velice duleZitou soucasti pii realizaci (1)Horizontalni a (2)Vertikalni

analyze struktury Gcetnich vykaza.

1. Trendova analyza (horizontalni analyza)

Horizontalni analyza porovnava zmény poloZek (rozdilem) v fadcich jednotlivych
vykazi v Casové posloupnosti, pievdzné ve vztahu k néjakému minulému ucetnimu
obdobi (pfiristkem). Smyslem je vysvétlit tak vyvoj v podniku, ktery tim ptedurcuje
budouci smér. Proto je analyza nckterymi autory nazyvana (napi. Vorbova, 1999)
analyzou TRENDOVOU. Trendova analyza vyuziva nékolik ukazateli:

absolutni zmena = hodnota (t) - hodnota (t-1)
procentni zména = (absolutni zména / hodnota (t-1) ) * 100 (%)
retezovy index = hodnota (t) / hodnota (t-1)
bazicky index = hodnota(t) / hodnota (ty)

kde:

hodnota (t) je hodnota ukazatele v sou¢asném obdobi
hodnota (t-1) je hodnota ukazatele v minulém obdobi
hodnota (t;) je hodnota ukazatele v zdkladnim obdobi

2. Procentni analyza (vertikalni analyza, analyza struktury)
Pfi této analyze posuzujeme jednotlivé komponenty majetku a kapitdlu tzv.
strukturu aktiv a pasiv firmy, ze které je ziejmé slozeni hospodatskych prostredki,

potfebnych k ¢innosti firmy. Sedlacek (1999) tuto analyzu nazyvéa jako: ,,Procentni
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analyza komponent®“. VSichni se shoduji v metod¢, ktera spociva (jak uvadi i Vorbova,
1999) v ptevedeni absolutnich hodnot na relativni procentni vyjadieni. Celkova castka
aktiv nebo pasiv se povazuje za zaklad (100 %) a zbyvajici hodnoty vyjadiuji k

onomu zakladu procentuelni podil.

ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU

Do této analyzy jsou zafazeny nasledujici ukazatele (Sedlacek 1999):
(1)Ukazatele rentability (vynosnosti, ziskovosti) méfi celkovou ucinnost fizeni podniku;
(2)Ukazatele aktivity métfi schopnost podniku jak vyuzivaji své zdroje; (3)Ukazatele
likvidity méfi schopnost podniku, jak uspokojuji své bézné zavazky; (4)Ukazatel
zadluZenosti méfi rozsah v jakém je podnik financovan cizim kapitdlem; (5)Ukazatele
trzni hodnoty odraZeji redlné ocenéni podniku; (6)Ukazatele provozni (vyrobni) analyzuji
vyvoj zakladnich aktivit firmy. Kislinderova a kol. (2004) ve svém clenéni neuvadi

ukazatele provozni (vyrobni).

1. Ukazatele rentability (Profitability Ratios)

Vynosnost je schopnost podniku dosahovat zisk a zhodnocovat tim kapital
vlozeny do vyroby. Vyuzivd se pro hodnoceni a komplexni posouzeni celkové
efektivnosti a vydéle¢né schopnosti organizace. Pomoci téchto ukazateld je vyjadfovana
intenzita vyuzivani, reprodukce a zhodnoceni kapitalu vlozeného do organizace. (Valach
a kol.1999). Jejich vyznam spoc¢iva v tom, ze vyuZivaji kombinovany vliv likvidity,
aktivity a zadluZenosti na zisk organizace. Udaje pro vypoéty vyuzivame ze dvou
zakladnich vykazl a to zrozvahy a z vykazu zisku a ztraty. Nad touto skutecnosti se
zamysli Novak (1992), ktery uvadi, ze pii vypoctu ukazatelii rentability se ve
jmenovateli nachéazeji stavové veliiny, které jsou ¢erpany k urcitému datu z rozvahy, ale
¢itatel vychazejici z vykazu zisku a ztrat, neni dan tak jednoznacné.

Tyto ukazatelé patii k nejsledovanéjS$im, protoze jsou dilezit¢é pro fadu
rozhodovacich situaci a to zejména dlouhodobého pohledu. Manazefi museji rozhodovat
do kterych prostfedkii investovat nebo zda koupit, podrzet ¢i prodat akcie a dluhopisy,
poptipadé zda skoncit ¢innost spolecnosti, nebo v ni pokracovat, a nebo jakou cenu

zaplatit za kupovany podnik apod.
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Diilezitou otazkou pfi méfeni vynosnosti, jak uvadi Valach a kol. (1999), je rozhodnuti,
jaky zisk brat v ivahu. V anglosaskych zemich jsou zpravidla vykazovany nasledujici
kategorie zisku:

e Zisk pfed odectenim odpist, trokt a dani (EBDIT)

e Zisk pred odectenim troki a dani (EBIT)

e Zisk pfed zdanénim (EBT)

e Zisk po zdanéni, Cisty zisk (EAT)

Kategorie zisku, které jsou vykazovany v Ceské republice:
e Provozni hospodarsky vysledek
e Hospodaisky vysledek z finan¢nich operaci
e Hospodatsky vysledek za béznou ¢innost
e Mimotadny hospodaisky vysledek

e Hospodaisky vysledek za Gcetni obdobi

Kislingerova a kol. (2004) pouzivd pro své ukazatele rentability jen nékteré z vyse

uvedenych kategorii zisku. Ukazatele rentability ¢leni na nésledujici:

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE = Return on Equity)

ROE = EAT / Viastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitdlu je jednim zkliCovych ukazatelli, na ktery
soustfed’uji svou pozornost predevsim akcionéfi, spole¢nici a dalsi investofi. Méfi kolik

¢istého zisku piipada akcionaiim na jednu korunu investovaného kapital.

Rentabilita aktiv (ROA = Rerurn on assets)

Rentabilita aktiv je klicovym meéftitkem rentability. Pométuje zisk s celkovymi
aktivy investovanymi do podnikani bez ohledu nato, zda byla financovana z vlastniho
kapitalu nebo z kapitalu vétiteli.

Vétsinou se setkdvame s nasledujicimi formami vzorct:

ROA = EBIT / Aktiva
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Tento ukazatel je vhodné pouzit, méni-li se sazba dan¢ ze zisku v Case a
v piipad¢, ze se v ¢ase méni 1 struktura financovani, ptipadné porovndvame mezi sebou
podniky s odliSnou strukturou financovani. Umoziuje také srovnatelnost rentability
celkového kapitalu u podnikl s riznym podilem cizich zdroji ve finan¢ni struktufe.
Ukazatel je vhodné pocitat, pokud mame dostupnd data, s primérnou hodnotou aktiv na

pocatku 1 na konci roku.

ROA = EBIT (I — t)/ Aktiva
ROA = EAT / Aktiva
ROA = EAT + Uroky (1-t) / Aktiva

Tato konstrukce ukazatele umoziuje srovnatelnost u podnikl s riiznym podilem

cizich zdrojii ve finan¢ni struktufe.

Rentabilita trzeb (ROS = Return on sales) a ziskové marzZe

V piipadé, ze se zjisti problémy u tohoto ukazatele, 1ze se domnivat, ze budou ve
vSech dalSich oblastech v podniku. Tento ukazatel lze pocitat se dvéma variantami
vzorcl, které se 1i8i v Citateli, a to s Cistym ziskem (EAT), nebo s hodnotou EBIT. Jak
uvadi Sedlacek (1999) tak trzby ve jmenovateli predstavuji trZzni ohodnoceni firmy za
urcité Casové obdobi a teprve az trzni uznani vysledkl prace firmy stanovi jejich cenu,
kterd se do firmy vrati k pokryti ndkladd a k vytvofeni zisku. MiZeme se vSak setkat
s ptistupem, kdy jsou trzby zaménény s vynosy. Vynosy pro nékteré podniky lépe

vystihuji podstatu jejich Cinnosti.

ROS = EBIT / Trzby
Trzby = trZzby z prodeje vyrobkl a sluzeb + trzby z prodeje zbozi
Ukazatel s EBIT v Citateli je vhodny pro srovnavani podnikti s proménlivymi
podminkami (napft. rizné vyuzivani ciziho kapitalu).
ROS = EAT / Trzby

Pokud pouzijeme EAT (Cisty zisk) v Citateli, jednd se o vyjadieni tzv. ziskové

marze. Tento ukazatel se znacné 1isi dle jednotlivych odvétvi. Urcuje nam, kolik K¢
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Cistého zisku piipadd na jednu K¢ trzeb. Sedlacek (1999) zde uvadi ROS a modifikaci

ROS pojmenoval ziskovou marzi (PMOS) a uvadi ji v haléfich.

Synek (1997) tyto ukazatele rozSifuje o ukazatel nakladové rentability a Sedlacek

(1999) o ukazatel nakladovosti trzeb.

Nakladova rentabilita

Nakladova rentabilita = Zisk / Naklady (v %)
Ziskova marze = Zisk / Naklady (v halérich)

Tento ukazatel vyjadiuje velikost zisku pfipadajicich na 1 K¢ nakladd, coz je vice
typické pro analyzu ekonomickou, a proto neni zafazovana do analyz financ¢nich.
Provedou-li se vypocCty rentability s jednotlivymi polozkami ndkladd, ziskame tim

ptehled o jejich podilu na 1 K¢ zisku.

Nakladovost trzeb

Nakladovost trzeb = 1 - ROS = 1- (Zisk / Trzby)
Nakladovost trzeb = Naklady / Trzby,

Sedlacek (1999) uvadi cituji: ,,Ukazatel v tomto pojeti vyjadiuje naklady, které
jsou odhadnuty jako rozdil trzeb a zisku. OvSem lze také vypocitat ptimo jako podil

nakladi a trzeb, a to 1 pro rizné nakladové druhy*.

Nakladovost vynosu (trzeb)

Nakladovost vynosii = Naklady / Vynosy (bez mimoradnych)

Tento ukazatel vyjadiuje zatizeni vynostu firmy celkovymi ndklady. Hodnota
ukazatele by se méla snizovat. Sedlacek (1999) tento ukazatel zatfazuje do ukazateli

provoznich (vyrobnich).

Materialova naroc¢nost vvnosu

Materialova narocnost vynosu = Spotieba materidalu a energie / vynosy (bez mimoradnych)

Tento ukazatel vyjadiuje zatizeni vynosl spotfebovanym materidlem a energiemi.
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Sedlacek (1999) tento ukazatel zatazuje do ukazatel provoznich (vyrobnich).

2. Ukazatele aktivity (Activity Ratios)

Ukazatelé aktivity méfi jak efektivné podnik hospodaii se svymi aktivy. Ma-li
jich vice nez je ucelné, vznikaji zbytecné naklady a tim nizky zisk, ma-li jich malo,
pfichéazi o trzby, které by mohl ziskat. Ukazatele se pocitaji pro jednotlivé skupiny aktiv
(z&soby, pohledavky, fixni aktiva a pro celkova aktiva).

Ukazatele aktivity mizeme vyjadfit dvéma zplisoby. Jako prvni zpiisob mame pocet
obratek, ktery nam udava, kolikrat se obrati urcity druh majetku v trzbach za Casovy
interval ktery je pevné stanoveny. Druhy ukazatel ndm udavéa dobu obratu, tj. doba, po
kterou jsou financni prostiedky vazany v urcité form¢ majetku, jinymi slovy za jak
dlouho uskute¢ni jednu obratku. Synek a kol. (1997). Kislingerova a kol. (2004) cleni

ukazatele aktivity na nasledujici:

Obrat celkovych aktiv (Total Assets Turnover Ratio)

Obrat celkovych aktiv = trzby / aktiva celkem

Obrat celkovych aktiv ndm déavé informace o efektivnosti se kterou se firmy snazi

vyuzit celkovych aktiv. Udava kolikrét se celkova aktiva obréati za rok.

Obrat dlouhodobého majetku (Fixed Assets Turnover)

Obrat dlouhodobého majetku = Trzby / Dlouhodoby majetek

Me¢éii efektivnost vyuzivani budov, strojii, zafizeni a jinych dlouhodobych
majetkovych ¢asti. Tvofi vyznamnou soucdst podkladi pii rozhodovani o novych
investicich.

Pti pocitani tohoto ukazatele bychom méli brat v uvahu miru odepsanosti aktiv,
metody odepisovani a ocenéni jednotlivych majetkovych ¢asti. Tyto procesy nam
ovliviiuji vypovidaci schopnost ukazatele. Tento ukazatel by mél byt proto vyuzivan
v souvislosti s pozivanou ucetni odpisovou a ocenovaci metodou podniku. Pti poklesu
této hodnoty se zvysuji fixni ndklady a zvySuje se citlivost podniku na pokles trze. Pfi

poklesu trzeb se méné flexibilni podnik snadno stava ztratovym.
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Obrat zasob (Inventory Turnover Ratioz)

Obrat zasob = Trzby / Zasoby

Udava, kolikrat je kazda polozka zasob v prubéhu roku proddna a opétovné
naskladnéna. V jiné literatufe se mizeme setkat s nahrazenim trzeb dennimi naklady,

popt. denni spotiebou, kterd obvykle presnéji vyjadiuje obrat zasob.

Doba obratu zasob (Inventory Turnover)

Doba obratu zasob = Zasoby / (Trzby/360)

Tento ukazatel udava pramérny pocet dnli po nez jsou zasoby vazany v podniku
do doby jejich spotieby, nebo do doby jejich prodeje. U zasob hotovych vyrobkl a zbozi
je rovnéz indikatorem (ukazatelem) likvidity, protoZe udava pocet dnti, za né€z se zasoba
proméni v hotovost nebo pohledavky. Obecné plati, pokud se obratovost zadsob zvySuje a

doba obratu snizuje (zrychluje) pak Ize situaci v podniku charakterizovat jako dobrou.

Doba splatnosti pohledavek (Average Collecton Period)

Doba splatnosti pohledavek = Pohledavky / (Trzby /360)

Tento ukazatel méti poc€et dni, béhem nichZ je inkaso penéz za trzby zadrZeno
v pohledavkach. Po tuto dobu musi firma vyckat na inkaso plateb za své jiz provedené

trzby za provedené vyrobky a poskytnuté sluzby.

Doba splatnosti kratkodobvch zavazku (Creditors Payment Period)

Doba splatnosti kratkodobych zavazkii = Kratkodobé zavazky / (Trzby /360)

Ukazatel udava dobu ve dnech, po kterou ztistavaji kratkodobé zavazky v podniku
neuhrazeny a podnik vyuziva bezplatny obchodni avér.
Zbyvajici dva ukazatele pouziva z vySe uvedenych autori pouze Sedlacek (1999) a

zatazuje je do ukazateld provoznich (vyrobnich).

* Turnover Ratio je dle Anglicko-¢eského slovniku piekladano jako OBRATKA, nikoliv Obrat
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Vazanost zasob na vvnosy

Vazanost zasob na vynosy = zasoby / vynosy (bez mimoradnych)

Tento ukazatel uvadi, jaky objem zasob je vazan na 1 K¢ vynosi. Hodnota

vazanosti zasob na vynosy by mé¢la byt minimalni.

Ukazatel stupné odepsanosti (opotiebovanosti DIM)

Opotiebovanost HIM® = HIM v ziistatkovych cendch / HIM v poFizovacich cendch

Tento ukazatel vyjadiuje na kolik procent je HIM v priméru odepsan. Vyvoj

stupné odepsanosti svéd¢i o starnuti firmy.

3. Ukazatele likvidity (Liquidity Ratios)

Tento ukazatel nam stanovi, do jaké miry a jak rychle je podnik schopen plnit své
finan¢ni zévazky, tzn. ze podnik musi mit vazané urcité prostiedky v obéznych aktivech,
zasobach, pohledavkach a na uctech, aby je mohl co nejrychleji pfeménit na penézni
hotovost. Zjednodusen¢ podle Sedlacka (1999), ukazatele likvidity poméiuji to, ¢im je
mozno platit (v Citateli) s tim, co je nutno zaplatit (ve jmenovateli).*

Jak uvadi Kislingerova a kol. (2004), likvidita* je daleZitou podminkou pro dlouhodobou
existenci podniku. Tento ukazatel je vSak v protikladu s ukazatelem rentability, protoze
k tomu, aby byl podnik likvidni’, musi mit vazany uréité prostfedky v ob&znych aktivech,
zasobach, pohleddvkach a na uctu. Podle likvidity posuzuji obchodni partneti

solventnost® podniku pii navazovani obchodnich vztahi.

Dale Kislingerova (2004) tika: ,,Pti analyze je vzdy dulezité vzit v Gvahu, zZe
obézny majetek neprodukuje zZadny zisk, naopak kapital je v obéZznych aktivech vazan.
Vysledna likvidita je proto vzdy urcitym kompromisem o udrzeni co nejnizsi irovné pfi

neohrozeni existence firmy.*

3 V soucasné dobé se spise pouziva misto pojmu Hmotny investi¢ni majetek (HIM), pojem Dlouhodoby investiéni majetek (DIM)
* Solventnost je schopnost podniku hradit své splatné zavazky v okamziku jejich potieby

3 Likvidita je schopnost podniku pfeménit sva aktiva na hotové penize a témi kryt pozadované splatné zavazky.

¢ Likvidnost je obtiznost s jakou je majetek pieveden do hotovostni formy
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Dle této autorky rozliSujeme nckolik trovni schopnosti podniku uhradit véas a

v pozadované vysi své zavazky.

Bézna likvidita (Current Ratio)

Bézna likvidita = Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky

Udava kolikrat je podnik schopen uspokojit své vétitele, kdyby proménil vSechna
sva obéznéd aktiva v uréitém okamziku na hotovost. Vétitelé vénuji tomuto ukazateli
velkou pozornost.

Pro optimalni velikost tohoto ukazatele vychdzime z doporucenych strategii pro
fizeni pracovniho kapitalu. Dle primérné strategie se méa hodnota ukazatele pohybovat
od 1,6 do 2,5. Konzervativni strategie ndm fika Ze hodnota mé byt vySsi nez 2,5 a
nakonec dle agresivni strategie ma byt hodnota nizsi jak 1,6, ale nesmi klesnout pod
hodnotu 1. Management podniku si danou strategii ur¢i sdm a rozhodne si zda bude
preferovat vysoky vynos, nebo nizké riziko. Bafinova, Voznakova (2006) uvadéji, Zze u
zdravé firmy by se méla likvidita pohybovat v rozmezi od 2 do 3, tato hodnota je

prumérna u vSech oborti a pro jednotlivé obory se mize ¢asteéné¢ ménit.

Pohotova likvidita (Quick Asset Ratio)

Pohotova likvidita = (Obézna aktiva — Zasoby) / Kratkodobé zavazky

Hlavni smysl tohoto ukazatele spocivd v odstranéni nejméné likvidnich aktiv
z aktiv obéznych. Snizuje se zde vliv zdsob a je i vhodné Citatel upravit o nedobytné
pohledavky, popiipad€ pohledavky u kterych neni jisté Ze budou vymoZeny.
Stejné jako u predchoziho ukazatele vychazi jeho optimalni velikost ze zvolené strategie.
Priimérné strategie doporucuje hodnoty 0,7 - 1,0; konzervativni strategie 1,1 - 1,5; a
nakonec agresivni strategie, kterd doporucuje hodnoty z intervalu 0,4 - 0,7.
Oproti Kislingerové a kol (2004) doporucuji jini autofi [Bafinovd, Vozidkova (2006);
Mace (2006)] hodnotu intervalu 1 - 1,5. Autofi Sedlacek (1999) a Synek (1997)

zdaraziuji skuteCnost, ze tato hodnota by neméla klesnout pod hodnotu 1.
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Hotovostni likvidita (Cash Position Ratio)
Nekteti autofi napt. Valach (1999); Sedlacek (1999); Mace (2006) aj. pouzivaji pojem

okamzita likvidita.

Hotovostni likvidita = Penézni prostiedky / Kratkodobé zavazky

Hotovosti se zde rozumi vSechny pohotové platebni prostiedky. Mezi tyto
prostfedky zahrnujeme nejen prostfedky na bézném nebo jiném uctu a v pokladné, ale
rovnéz volné obchodovatelné kratkodobé cenné papiry, Seky a jiné penézni ekvivalenty.
Tento ukazatel vyjadiuje schopnost firmy hradit pravé splatné dluhy. Jeho hodnota by
se m¢la pohybovat kolem hodnoty 0,2.

Podle Kislingerové je doporuceno dopliiovat analyzu likvidity o wukazatele
pracovniho kapitalu a to z divodl spojenych s vypovidaci schopnosti a moZznosti

ovlivnéni ze strany managementu. O tomto ukazateli se zminuje i Sedlacek (1999).

4. Ukazatele zadluZenosti (Leverage Ratios)

ZadluZenost nam vyjadfuje skutec¢nost, Ze podnik pouziva k financovani svych
aktiv cizi zdroje. Pouzivanim cizich zdrojii ovliviiyje jak vynosnost kapitalu akcionafi,
tak riziko podnikani. Pouzivani pouze vlastniho kapitdlu by znamenalo snizeni celkové
vynosnosti vloZeného kapitalu. Financovani veSkerych podnikovych aktivit cizim
kapitalem je ze zdkona vylouceno. Na financovani podnikovych aktivit se proto podili
jak vlastni, tak cizi kapital.

Ukazatelé zadluzenosti, jak uvadi Kislingerova a kol. (2004), jsou ovliviiovany
Ctyfmi zdkladnimi faktory, které podniky zvazuji. Jedna se o: dané, riziko, typ aktiv a

stupen financni volnosti podniku.

Ukazatel véritelského rizika (Total Debt to Total Assets)

Ukazatel veritelského rizika = Celkové cizi zdroje / Celkova aktiva

Cim vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je zadluzenost podniku a tim
vyssi riziko jak véfitell, tak 1 akciondii. Pro vysi tohoto ukazatele nelze stanovit piesné

zasady. Je nutné ho posuzovat v souvislosti s celkovou vynosnosti, kterou podnik
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dosahuje z celkového vlozeného kapitdlu, 1 v souvislosti se strukturou ciziho kapitalu

Valach (2003).

Pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv (Equity and Total Assets Ratio)

Vyjadtuje jaka cast podnikovych aktiv je financovana kapitalem akcionatt

Pomer viastniho kapitalu a celkovych aktiv = Viastni kapital / Aktiva

Aktiva se zde rovnaji kapitalu akcionaru + kapitalu véfiteld

Ukazatel irokového kryti (Time Interest Earned Ratio)

Urokové kryti = EBIT / Celkovy ndkladovy irok

Ukazatel informuje o tom, kolikrat prevysuje zisk placené uroky. Cast zisku
vyprodukovana cizim kapitadlem by méla stacit na pokryti nakladl na vypijeny kapital.

Sedlagek (1999)

Podniky, které dosahuji vysSiho riistu trzeb a zisku mohou ve vétSim rozsahu
vyuzivat cizi kapital, protoze budou schopny platit fixni ¢astku troku. VySe troku jako
fixniho ndkladu a jeho podil na zisku je diileZitym ukazatelem finan¢ni stability podniku
a jeho celkové jistoty. Podniky u nichz se projevuje stagnace nebo pokles trzeb a zisku,
by se mély vyhnout vys$§imu podilu zavazki, z nichZ je nutné platit Grok. Neschopnost
hradit arokové platby ze zisku miize byt znakem bliZiciho se upadku podniku. Valach a

kol. (2003)

5. Ukazatele trzni hodnoty (Market Value Ratios)

V jiné literatufe se muizeme setkat s oznaCenim ukazatel kapitialového trhu
(Investment Ratios) viz Valach (2003); Miroslav Mace (2006). Kislingerova a kol.
(2004) tika: ,,Ukazatele trzni hodnoty vyjadiuji, jak trh (burza, investofi) hodnoti
minulou ¢innost podniku a jeho budouci vyhled. Jsou dilezité predevsim pro investory a
potencidlni investory, ktefi se cht&ji dozvédét, zda jejich investice zajisti pfiméfenou
navratnost. “Pfiméfené ndvratnosti mize podnik doséhnout prostfednictvim dividend
nebo rustu ceny akcii. Tyto ukazatelé jsou vyznamné v okamziku, kdy chce podnik ziskat

zdroje financovani na kapitdlovém nebo sekundarnim trhu.
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Uc&etni hodnota akcie (Book Value)

Ucetni hodnota akcie = Vlastni kapitdl / Pocet emitovanych kmenovych akcii

Podle Kislingerové a kol. (2004) se o tento ukazatel investofi velice zajimaji. Je
to zplsob vyjadieni zisku, ktery byl dosazen v minulém a soucasném obdobi a je poté
rozdélen mezi 3 subjekty (stat, vlastniky a podnik). Podnik ¢ast svého zisku reinvestuje,
tento krok predstavuje ptirtstek ve vlastnim kapitalu. Tento ukazatel odrazi i rozhodnuti
vlastniku jaké mnozstvi zisku bude ur¢en na dividendy a jaké mnozstvi na reinvestice.

Pro zdravé podniky plati, ze Gi€etni hodnota akcie v Case roste.

éists’r zisk na akcii (EPS = Earning Per Share)

Cisty zisk na akcii =Cisty zisk / Pocet emitovanych kmenovych akcii

Kislingerova (2004) zastava nazor, ze tento ukazatel by mohl byt oznacen jako
rentabilita na 1 akcii, pouZzivd se u porovnavani akcii rtiznych spolecnosti. Tento
ukazatel je informaci pro akcionare o velikosti zisku na jednu kmenovou akcii, ktery by
mohl byt vyplacen v podobé dividend, pokud spolecnost nema zadné investicni
prilezitosti. Zisk zde muze byt ovlivnén Ucetni politikou firmy tj. metodami oceflovani

aktiv, tvorbou rezerv a opravnych polozek, zplisoby odepisovani atd..

Dividendovy vynos (Dividend Yield)

Dividendovy vynos = (Dividenda na 1 akcii / Trzni cena akcie) * 100

Dividendovy vynos vyjadfuje procentni zhodnoceni investice akcionafe.
Ptredstavuje pro investory jednu z motivaci k prodeji, drzb& nebo koupi akcie.
Kislingerova (2004) ,,Pokud se zvysi trzni cena pti nezménéné vysi dividendy, stava se
ukazatel méné pfiznivy.“ Akcie se tudiZz stdvd méné atraktivni a je hiife prodejna.

Podobny nazor na tuto problematiku zastdva 1 Sedlacek (1999).

Vyplatni pomér (Payout Ratio)

Vyplatni pomér = Dividenda na akcii / Cisty zisk na akcii
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Udava nam, jak velky podil vytvofeného Cistého zisku v podniku je vyplacen
v podobé¢ dividend akcionariim. Zde se také autoii Kislingerova a Sedlacek shoduji, ze:

,Ukazatel vyplatniho poméru obecné vypovida o dividendové politice firmy.*

Dividendové kryti (Dividend Cover)

Dividendove kryti = EPS / Dividenda na akcii

Dividendové kryti = Cisty zisk / Uhrn rocénich dividend (Sedlagek 1999)

Tento ukazatel nam uvadi, kolikrat pfevySuje Cisty zisk firmy uhrn vyplacenych

dividend. Vypovida o pouZiti zisku na jiné ucely.

Aktivaéni pomér (Plowback Ratio)

Aktivacni pomer = 1 — Vyplatni pomeér

Aktivaéni pomér predstavuje podle autor Valach (2003) a Sedlacek (1999)
»Zisk, ktery neni vyplacen v dividendach ziistavéa jako nerozdéleny zisk k dispozici pro

podnikéni. Ukazatel ptedstavuje proporci zisku reinvestovaného zpét do podniku.

Trvale udrzitelné tempo rustu (Sustainbale Growth Rate, g)

Trvale udrzitelné tempo rustu g = ROE * aktivacni pomeér

Tento vypocet je pouzivan jako jedna z moznych variant stanoveni tempa rlstu
dividendy, pouzivané v modelu ocetiovani akcii. Pokud je rentabilita vlastniho kapitalu a

vyplatni pomér konstantni, zvysi se zisk 1 dividenda na akcii o g. Valach (2003)

Pomér trzni ceny akcie (Price Earnings Ratio — P/E)

Pomer trzni ceny akcie = Trzni cena akcie / Cisty zisk na akci.

Kislingerova a kol. (2004) a Sedlacek (1999) se téméf shoduji na definici daného
ukazatele: ,,Ukazuje, kolik jsou akcionafi schopni zaplatit za 1,- K¢ zisku na akcii, nebo
také odhaduje pocet let potiebnych ke splaceni ceny akcie jejim vynosem. Je indikatorem
celkového trzniho ocenéni firmy a ocekévané ceny akcie.“ Relativné vysoka hodnota

P/E mlze znamenat, Ze investofi v budoucnu o¢ekavaji vétsi riast dividend, nebo ze akcie
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obsahuje malé riziko a ztohoto divodu s investofi spokoji s nizSim vynosem. Je-li
hodnota P/E v ramci oboru piili§ nizkd muze to znamenat vétsi rizikovost akcie, nebo

niz§i ristovy potencial firmy, popiipadé oboji.

Pomér trzni ceny akcie a jeji ucetni hodnoty (Price book Value, Markt to Book

Ratio)

Pomér trzni ceny akcie a jeji icetni hodnoty = Trini cena akcie P/ Ucetni hodnota akcie BV

Z vysledkl tohoto ukazatele, ktery je vétsi jak jedna vyplyva, ze dand firma ma
vyssi trzni hodnotu,nez do ni akcionafi vlozili a xv0063je tudiz t€émito subjekty pozitivné
hodnocena. Pokud je vysledek ukazatele mensi nez jedna, piedstavuje to firmy s nizsi
vynosnosti, nebo uspésné firmy, které se docasné dostali do neptiznivé situace.

Sedlacek (1999) navic obohacuje ukazatele trzni hodnoty o ukazatel ziskového vynosu.

Ziskovy vvnos (earnings vield - E/P)

Ziskovy vynos = Cisty zisk na akcii / Trzni cena akcie

,Predstavuje miru rentability vlozeného kapitalu z pohledu investora, a proto se

n¢kdy oznacuje jako rentabilita trzni ceny akcie.*

6. Provozni (vvrobni) ukazatele

Podle Sedlacka (1999) jsou tyto ukazatele zaméfeny dovniti firmy a uplatiuji se
tedy ve vnitinim fizeni. Provozni ukazatelé se opiraji o tokové veliCiny, pfedevSim o
naklady, jejichz fizeni méa za nasledek hospoddrné vynakladani jednotlivych druht
nakladii a tim i dosazeni vysS§iho konecného efektu. Barinova, Vozidkova (2005)
pouzivaji pojem ,, Ukazatele produktivity“ a uvadéji, ze se jedna o ukazatele, které nas
informuji o vykonnosti a efektivnosti firmy. Mezi ostatni moznosti Financni analyzy
zarazuji pyramidové soustavy ukazatelii, bonitni a bankrotni indexy a méreni celkové
vwkonnosti firmy. Kdezto Sedlacek (1999) vedle provozmich (vyrobnmich) ukazatelu
pouziva i ukazatele na bazi financnich fondii a cash flow. Ukazatelé zalozené na

fondech financnich prostredkii doporucuje pouzivat k hlubsi analyze financni situace

firem.
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Déle Sedlacek (1999) uvadi, ze se Casto v praxi setkdvame s témito ukazateli:
Mzdova produktivita, Produktivita hmotného investicniho majetku, Ukazatel stupné
odepsanosti, Nakladovost vynosii (trieb), Materidlova ndrocnost vynosi, Vizanost
zasob na vynosy a Struktura ndakladii. Nékteré ukazatele jsou uvedeny zde a nékteré

u predchozich ukazatelda.

Mzdova produktivita

Mzdova produktivita 1. = Vynosy (bez mimoradnych) / Mzdy nebo
Mzdova produktivita II.= Pridana hodnota / Mzdy

Tento ukazatel udava, kolik vynost ptipada na 1 K¢ vyplacenych mezd.

Uvedené ukazatele jsou usporadany do tzv. paralelni soustavy, kde méii urcitou
stranku finan¢ni situace. Vedle paralelnich soustav se pouzivaji i soustavy pyramidové,
které jsou urCeny pro rozklad syntetického ukazatele, jehoZ vybér je podiizen Ucelu
analyzy. Smyslem pyramidy je vysvétlit zmény chovani vrcholového ukazatele a zméfit 1
intenzitu pisobeni jednotlivych Cciniteld majici vliv na vrchol. Nektefi autofi tyto
ukazatele nazyvaji obdobné, ale rizné€ je zatazuji. Sedlacek (1999) hodnotici syntetické
ukazatele zatazuje dle vytvareni soustav ukazatelll do soustavy hierarchicky
uspotadanych ukazateli, Bafinova, Voznakova (2005) je zatfazuji do skupiny: Ostatni
moznosti finanéni analyzy, Synek (1996) pouzivd pojem trendova analyza, ve které
pouziva Systém ukazateli Du Pont a Pyramidovou soustavu finan¢nich ukazateld
pouziva jako dalsi metodu finan¢ni analyzy. Dale Jindfichovska, Blaha (2001) pouzivaji
pojem Du Pontiv diagram jako pyramidovy rozklad. Kislingerova a kol. (2004) uvadi, ze
pyramidové soustavy zafazuje pod syntetické ukazatele. Mace (2006) pyramidovy
rozklad vrcholového ukazatele zatfezuje do analyzy soustav ukazatelii a jako zékladni
vrcholovy ukazatel pouzivd mimo ukazatele rentability celkového kapitdlu (ROA) a

ukazatele rentability vlastniho kapitadlu (ROE) ekonomickou ptfidanou hodnotu EVA.

II. Syntetické (synteticko-analytické) metody — Soustavy ukazatelii

Hierarchicky usporadané (pyramidové soustavy, vyvoj zisku)
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1. Pyramidové soustavy

Kislingerova a kol. (2004) upozoriiuje na to, ze nez zatneme pracovat s n¢jakou
informaci je nutné znat presnou konstrukci ukazatele tj. které polozky analytik zahrnul
do citatele a které do jmenovatele zlomkti. Déle uvadi Ze postup v tomto ohledu neni
zcela jednotny a Ze Casto nalezneme pro shodné oznaceny ukazatel rozdilnou népli.
Pyramidové soustavy ukazatelli se nejvice pouzivaji pro rozklad ukazatele rentability
vlastniho kapitalu (ROE), rentability celkového kapitdlu (ROA) a nékteti autoti (Mace
2006), Kislingerova a kol.(2004) ji pouzivaji 1 pro ekonomickou pfidanou hodnotu EVA.

o Du Pont pyramida
Tato pyramida je autory rizné nazyvéana. Kislingerova (2001) ji nazyva
diagramem, v jin¢ literatufe (2004) ji autorka nazyva ,,Analyza DuPont* a v dal§im dile
spolecné s dal$im autorem Hnilicou (2005) ji uvadéji pod nazvem: ,,Systém Dupot a
pyramidova analyza®. Na vrcholu pyramidy stoji zakladni synteticky ukazatel — napf.
rentabilita vlastniho kapitalu, ktery je dale rozkladan do stale analytictéjSich ukazateli,
které¢ jeho zmény vysvétluji a odivodnuji. Jednotlivé ukazatele v pyramidé maji mezi

sebou vzdjemny vztah.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) je definovana jako podil zisku po zdanéni a
vlastniho kapitalu. Takto konstruovany ukazatel (viz piiloha ¢€.2) je mozno rozloZzit na
soucin tfi dil¢ich ukazatell - rentability trzeb (ROS), rychlosti obratu celkovych aktiv a
podilu celkovych aktiv na VK (hodnota ukazatele miry zadluzenosti + 1).
Prosttednictvim rozlozeni ukazatele ROE je mozno tudiz ziskat informaci o tom, jaké
jednotlivé dil¢i faktory a jakym smérem ptlisobi na vyslednou hodnotu rentability,
pfipadné poukdZe na nedostatky, na které by se mél podnik zaméfit s cilem zvysit

hodnotu ROE.

Jiz z matematické podstaty je patrné, Ze existuji tfi cesty ke zvySeni rentability
vlastniho jméni. Jedna vede pies lepsi kontrolu nakladii a hospodarnost pii vynakladéani
prostiedki, které se projevi ve zvySeni zisku na 1 K¢ trzeb (zvySeni rentability trzeb -
ROS). Druhou moZnosti ristu ROE je rhst hodnoty rychlosti obratu aktiv skrze
efektivnéj§i vyuzivani kapitdlu. Treti moznost predstavuje rist zadluzenosti. Vyssi

zadluzenost vSak bude mit na hodnotu ROE nejen pozitivni vliv pfes ukazatel miry
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zadluzenosti, ale 1 negativni pies ukazatel rentability trzeb (rGst finan¢nich néklada
povede ke snizeni vyse zisku) a rychlost obratu aktiv (je-1i rist zadluzenosti doprovazen
ristem bilan¢ni sumy). Pfi existenci celé fady vazeb mezi jednotlivymi ukazateli se pro
jejich analyzu pouzivaji tf1 metody Sedlacek (1999):

a) Metoda fetézového dosazovani
Tato metoda piedpoklada postupnou zménu jednotlivych cCiniteld podle zésady, kdy se
méni vzdy jeden Cinitel a ostatni ziistdvaji nezménény.
Plati: X=a*b*c

b) Logaritmickd metoda
Tato metoda se opira o indexy zmén jednotlivych analytickych ukazateld.
Plati: X, =ag * by *co

Xi=a; *b; *¢

¢) Funkcionalni metoda
Tato metoda pfisuzuje zménu syntetického ukazatele A X k jednotlivym analytickym
ukazatelim délenim.
Plati: AX=X;-Xo= a; *b; *ci-a9*bg*cp; kdea;=ap+Aa

b =by+Ab

ci=cotAc

o Ekonomicka pridana hodnota EVA
Tento ukazatel (jak uvadi Kislingerova a kol. 2004) vznikl z pojeti zisku, ktery
v podstaté za nové vytvorenou hodnotu povazuje ekonomicky zisk, ktery je odliSny od
zisku ucetniho.
Uéetni zisk = Vynosy — Ucetni ndklady
Ekonomicky zisk = Celkovy vynos kapitdalu — Naklady na kapital

Z tohoto vypliva, ze ekonomicky zisk vznikéd az tehdy, jakmile svym rozsahem
prevysi ,,normalni zisk®, ktery je odvozeny z primérnych naklada kapitalu vynaloZenych
jak veriteli (ty vesly do nakladd jako uroky), tak vlastniky, akcionafi (ty predstavuji
oportunitni naklady). Opotrunitni naklady jsou néklady uslych pfilezitosti a predstavuji
penézni ¢astky, které byly ztraceny tim, Ze zdroje (kapital, prace) nebyly vynaloZeny na
nejlepsi alternativni pouziti.

Zakladni konstrukce ukazatele se opira o tfi kli¢ové hodnoty, a to:

- hodnotu ¢istého provozniho zisku po zdanéni (NOPAT)
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- celkovy investovany kapital (C)
- pramérné naklady kapitalu (WACC)

EVA = NOPAD — WACC *C nebo
EVA = (ROA — primérné ndklady kapitdlu) * mnozstvi aktiv’
EVA>0 firma tvofi ptidanou hodnotu

EVA =0  forma netvoii pfidanou hodnotu

EVA <0  firma znehodnocuje vlozeny kapital

Uéelové vibéry ukazatelii (bonitni a bankrotni modely), Predikéni analyza

Do této skupiny Sedlacek (1999) zatazuje bonitni a bankrotni modely a uvadi, ze
mezi nimi neexistuje jednoznacné¢ vymezend hranice, protoze oba typy maji mnoho
spolecného, zvlasté schopnost piifadit firmé jeden hodnotici koeficient. Rozdily jsou

vSak v ucelu ke kterému byly vytvotfeny a v datech, z nichZ vychazi.

1. Bonitni (diagnostické) modely

Bonitni modely dévaji odpovéd’ na otdzku zda jde o firmu dobrou nebo $patnou.
Jednim syntetickym ukazatelem ohodnocuji firmu, ale pfevdzné na teoretickém poznatku.
Umoziuji posoudit pozici firmy v souvislosti s veétSim souborem porovndvanych
podnikatelskych subjektii (s oborovymi vysledky). Pro konstrukci modelii je nutné
stanovit rozsah a obsah ukazatelii, vybérovy soubor porovnavanych firem a zvolit
pfislusnou analytickou metodu. V zasad¢ 1ze pouzit dvé metody:

a) Komparativné analytické — napt. SWOT analyza, Analyza portfolia,

b) Matematicko-statistické metody — napt. Bodovaci metoda

Zjistovani bonity jednotlivych firem se provadi prostfednictvim rliznych modelt. Mezi
velice rychlé ziskani informaci o finan¢nim zdravi firmy nam poskytne tzv. Rychly test

(Quick test). Mezi dal$i bonitni modely patfi model IN 99 tzv. Index bonity, atd.

Rychly test - ktery navrhl P. Kralicek jiz vroce 1990 a ma pomérné velmi dobrou
vypovidaci schopnost oklasifikovat analyzovanou firmu. Pfi jeho konstrukei bylo pouzito

ukazateld, které nesméji podléhat ruSivym vlivim a pfesto musi vyCerpavajicim

" Podle Kopta, D., ptednasky FINP, 2006
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zpusobem reprezentovat cely informac¢ni potencial rozvahy a vykazu zisku a ztrat.
Z tohoto divodu byl z kazdé ze Ctyf zakladnich oblasti analyzy (tj. aktivity, likvidity,
rentability a hospodatského vysledku) zvolen jeden ukazatel tak, aby byla zabezpecena
vyvazena analyza jak finan¢ni stability, tak 1 vynosové situace firmy. Rychly test pracuje

s nasledujicimi ukazateli (Sedlacek 1999):

Kvota viastniho kapitalu (koeficient samofinancovani) = Vlastni jmeni / Celkova aktiva

Tamariho model — Tamari z vlastnich zkuSenosti ptiSel k zavéru, Ze finan¢ni situaci

firmy lze pfedvidat na zaklad€ Sesti ukazatelli a vysledkem bodovani je tzv. Tamariho
rizikovy index, ktery ma maximalni hodnotu 100 bodi .

Tento model (resp. Index) je universalnim néstrojem pro kterykoliv obor nebo skupinu
firem. Jeho vyhodou je, Ze ve svém hodnoceni vychazi ze skute¢ného rozloZeni hodnot

ukazatelti v hodnotici skupiné. (Sedlacek 1999)

2. Bankrotni (predikéni) modely

Bankrotni, stejné tak jako bonitni modely se v Ceské ekonomice pouzivaji velice
kratkou dobu, protoZe jejich pouzitelnost v naSich podminkdch nardzi na nékteré
problémy jak uvadi Sedlacek (1999) a to na:

- absenci dostatecné dlouhé casové fady sledovanych finan¢nich ukazatelt

- problematiku vérohodnost, platnosti (validity) dat

- dynamicky se ménici socidlné ekonomické prostiedi
Ukolem bankrotnich modeld je informovat své uZivatele o tom, zda firmé v blizké
budoucnosti nehrozi bankrot. Tyto modely byly odvozeny na zdklad¢ skute¢nych dat,
které vychazeli jednak od firem které v minulosti zbankrotovaly, a naopak od firem, které
dobte prosperovaly. Sledovanim téchto ukazatelt se doslo k predpokladu, Ze ve firmé
dochazi jiz n€kolik let pfed upadkem k jistym zméndm, které signalizuji budouci

problémy typické pro ohrozené firmy.

Nejpouzivangj$i metody bankrotnich modeli jsou:

Altmaniiv index duvéryhodnost (skore Z), jehoz nejznaméjsi verze, jak uvadi

Neumaierova, Neumaier (2002) vznikla roku 1968. Altman rtizné stanovil 1 hranice

pasem pro predikci finan¢niho vyvoje firmy.
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7 =33 *(EBIT/A) + 1,0 * (VYN/A) + 0,6 * (TVK/CZ) + 1,4 * (ZZ/4) + 1,2 * (CPK/A)
EBIT - zisk pte uroky a zdanénim

VYN — v{nosy

A — aktiva

TVK — trzni hodnota vlastniho kapitalu

CZ — cizi zdroje

ZZ — zadrzeny zisk CZ —DIV-NZ+F; (CZ — hospodaisky vysledek za Gi¢etni obdobi, DIV — vyplacené dividendy, NZ
— hospodarsky vysledek minulych let, F — fondy ze zisku)

CPK - ¢&isty pracovni kapitdl = OA — (KZ + KBU); (OA — ob&na aktiva, KZ — kritkodobé zivazky, KBU —
kratkodobé bankovi Gvéry a vypomoci)

Z pohledu Sedlacka (1999), Vorbové (1999) je tento vzorec pouzivan u firem s vefejné

obchodovatelnymi akciemi.

Dale tito dva autofi rozlisuji 1 ,,Z* skore pro ostatni podniky:
Z = 3,107*(EBIT/A) + 0,998*(VYN/A) + 0,420%(TVK/ CZ) + 0,847%(ZZ/4) + 0,717*
(CPK/A)

Sedlacek (1999) rozlisuje ,,Z*“ skore pro firmy s vetejné obchodovatelnymi akciemi a pro

ostatni podniky.

Tabulka 1: Hranice pasem Z skore

Z>29 Muizeme piedvidat uspokojivou finanéni situaci
12<7=529 ,Sedd zona* nevyhranénych vysledki
Z< 1.2 Firma je ohroZena vaznymi finanénimi problémy

Zdroj: Sedlacéek, 1999
Timto bankrotnim indexem se zabyva také Vorbova (1999).

Index IN

Jednd se o soustavu ukazatelli, které hodnoti finan¢ni zdravi firmy, jak uvadi
Vorbova (1999), Sedlacek (1999). Tuto problematiku rozpracovali Inka a Ivan
Neumaierovi (2002) a nazvali ji index daveéryhodnosti ¢eského podniku. Kde stanovili
koeficienty pro hodnoceni jednotlivych odvétvi v Ceské Republice a pro sestaveni
indexu IN wvybrali tyto nejvyznamngj$i ukazatele z oblasti aktivity. Vynosnosti,
zadluzenosti a likvidity a uréi se ze vztahu:
IN=VI*A+V2*B+V3I*C+V4*D+V5*E+V6*F
Kde: A = Celkova aktiva / Cizi zdroje
B = Hospodatsky vysledek pred zdanénim a nédkladové uroky / Nakladové troky
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C = Hospodaisky vysledek pted zdanénim a nakladové uroky / Celkova aktiva

D = Trzby / Celkova aktiva

E = Obézna aktiva / (Kratkodobé zavazky) + Kratkodobé bankovni avéry

F = Zavazky po splatnosti / Trzby

V1 — V6 jsou vahy jednotlivych ukazatell, které se vypoctou jako podil vyznamnosti
ukazatele ke kriteridlni hodnot¢ ukazatele.

Neumaierova, Neumaier (2002) Index IN rozpracovali do vétSich podrobnosti a rozsifili

je na tfi varianty.
Index IN 95, IN 99 (tento index se pouziva jako bonitni) a IN 01
IN 95 = 0,22 * (4/CZ) + 0,11 * (EBIT/ U) + 8,33 * (EBIT /A) + 0,52 * (VYN / A) +

0,10 * (OA / (KZ +KBU)) — 16,80 * (ZPL / VYN)

Tabulka 2: Hranice pasem indexu IN95

IN95 > 2 Firma miZe bez problému platit své zavazky
<1,2> ,.Seda zona“ nevyhranénych vysledki
IN95 <1 Firma nema dostate¢nou schopnost platit své zavazky

Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002

IN 99 =-0,017 * (A4/CZ) + 4,5732 * (EBIT/ A) + 0,481 * (VYN / A) + 0,015 * (OA/(KZ
+ KBU))
Tabulka 3: Hranice pasem indexu IN99

IN99 > 2,07 Firma vytvari kladné hodnotu ekonomického zisku
<2,07,0,684 > ,.Sed4 zona“ nevyhranénych vysledki
IN < 0,684 Firma nevytvaii hodnotu ekonomického zisku

Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002
IN 01 =0,13 *(A/CZ) + 0,04 * (EBIT / U) +3,92 * (EBIT /A) + 0,21 * (VYN/A) +
0,09* (OA/(KZ + KBU))

U — nakladové troky

ZPL — zavazky po lhité splatnosti

Tabulka 4: Hranice pasem indexu INOI

INOI> 1,77 Firma vytvaii kladné hodnotu ekonomického zisku
<1,77 > ,.Seda zéna“ nevyhranénych vysledki
INO1< Firma nevytvaii hodnotu ekonomického zisku

Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002
Mezi dal$i metody patii:

- Beermanova diskriminaéni funkce, ktera se velice ¢asto pouziva pro hodnoceni

financ¢ni situace femeslnych a vyrobnich firem.

33



- Tafleriv bankrotni model, ktera vyjadiuje pravdépodobnost bankrotu u
jakychkoli firem.

- Index cenové vykonnosti firmy

Bankrotni a bonitni modely které se zabyvaly diagnézou i predikei financni
situace firem vznikaly jako nezbytnd nutnost vyzadanad soucasnym skute¢nym stavem.
Firmy tak mohly snaze ptedvidat situaci, kterd by je mohla v budoucnu ohrozit, napf.
jako jejich obchodni partnefi, spole€nici apod.. Modely vznikly a byly ovéfovany pro
urCité stddium spolecensko-ekonomického vyvoje, trzné¢ vyspélych zemi, pro urcité
konkrétni typy podnikidl, pro danou etapu jejich rozvoje a jejich plisobeni v trznim
prostfedi. Je nesporné, jak déale Sedlacek (1999) uvadi, ze zadny model neni schopen
vystihnout specifika jednotlivych firem a jejich podminek, jakoZz 1 odliSnosti v ucetnich
postupech mezi jednotlivymi zemémi (a to 1 pies veskeré snahy o jejich harmonizaci).

Literatura v této problematice neni zcela jednotni. Napiiklad Sedlacek (1999)
zatazuje Rychly test, Tamariho model a Index bonity mezi bonitni modely. Nékteti autofi

tyto modely spojuji do jedné skupiny a nékteti je neuvadeji vibec.

2.2.3 Postup Finanéni analyzy

Postup finan¢ni analyzy, jak uvadi Synek a kol. (1997), zahrnuje tyto kroky:
1. Vypocet pomérovych ukazatelll za sledovany podnik
2. Srovnavani pomérovych ukazateld s odvétvovymi priméry (Komparativni
analyza)
3. Hodnoceni pomérovych ukazatelll v Case (Trendova analyza)
4. Hodnoceni vzajemnych vztahi mezi pomérovymi ukazateli (Pyramidovou
soustavu ukazatell)

5. Navrh na opatfeni
Finan¢ni analyza nema pfesna a do vSech podrobnosti vypracovana pravidla,

existuji pouze obvyklé postupy, které vychazeji spiSe z logiky véci a potieb stanovenych

zadanim.
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3 Metody a postupy pouZzité pri zpracovani bakalarské prace

3.1 Metodika zpracovani prace

Aby se mohl prakticky aplikovat dany syst¢tm na vybraném podniku a
vyhodnotit ziskané udaje s ohledem na jeho dal$i rozvoj, museji byt ziskany poznatky
nejen z odborné literatury, ale hlavné z urcitého podniku (organizace, firmy).

Podnikem, ktery byl ochoten poskytnout udaje a informace pro vypracovani
bakalaiské prace jsou: JihoGeské lesy Ceské Budgjovice a.s..

Prvni kroky vedly k hlubSimu prostudovani odborné literatury zaméfené
na danou problematiku a ze ziskanych informacich jsem vypracovala literarni resersi.

Pro praktickou aplikaci daného modelu na vybraném podniku jsem ziskala
podklady od TOP managementu firmy, osobnimi konzultacemi a z internich dokumentt
podniku (vykazy ziska a ztrat, rozvahy, Cash Flow). Pro zpracovani charakteristiky
uvedené firmy jsem vychazela z informaci na internetovych strankach spolecnosti, dale
z propagacnich prostiedkil firmy a z vlastnich poznatki o firmé.

V dalSich krocich byly zpracovany ziskané idaje a informace prostfednictvim
vybranych metod a takto ziskané vysledky se staly podkladem pro stanoveni zavéra

vcetné doporuceni dalSich postupd.

3.2 Pouzivané metody

3.2.1 Analytické (rozborové) metody
Pro provedeni finan¢ni analyzy jsem z analytickych metod zvolila analyzu

technickou, protoze nejsem schopna provést analyzu fundamentalni, kterd vznika na
zaklad¢ odborného odhadu zaloZzeného na znalostech analytika a praktickych
zkuSenostech vcetné znalosti, vazeb mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi
¢innostmi firmy. Proto finan¢ni analyzu vybrané firmy zpracovavdm analyzou
stavovych (absolutnich) ukazateli tj. trendovou a procentni analyza, dile analyzu
pomérovych ukazatelii, znichZ jsou nejCastéji pouzivany ndsledujici ukazatelé:

rentability, aktivity likvidity, zadluZenosti a méné Casté ukazatele provozni.
Analyza absolutnich a relativnich ukazatelii

e Trendova analyza

Piirastek = ukazatel t + 1 - ukazatel t
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Zjistujeme jak se jednotlivé polozky v ucetnictvi zménily daného roku k roku

pfedchozimu.

e Procentni analyza

Umoznuje vyjadfit procentni podil jednotlivych polozek na zakladni poloZzce.

e Vyvoj Hospodarského vysledku
HYV = vynosy - naklady

Ukazatele hospodatského vysledku jsem za sledované obdobi pro piehlednost
dala do tabulky a grafu. Firma tak mé4 nazorny piehled o vyvoj svého hospodarského
vysledku.

Na prvni pohled podnik hospodaii docela obstojné s vyjimkou prvniho roku
sledovani, kdy byla vykazéna ztrata. Pokud chci ale provést analyzu s dobrou
vypovidaci schopnosti a hlavné podchytit skutecnou hospoddiskou c&innost podniku,
musim hospodaisky vysledek upravit o nasledujici polozky: trzby z prodeje zdsob a
investiéniho majetku, zlstatkovd cena prodaného majetku a o zménu opravnych
polozek. S takto nov€ vzniklymi hodnotami vysledkti hospodateni za ti¢etni obdobi byly
provedeny i vypocty rentability v pomérové analyze. Ukazatele rentability, které budou
pocitat s takto ociSténym hospodarskych vysledkem (Cistym ziskem) budou vykazovat
jednoznacéné vysledky, které se vztahuji k hodnotam, které byl podnik schopen vytvorit

svou vlastni ¢innosti ve sledovaném ucetnim obdobi bez vlivli z minulych let.

Analyza pomérovych ukazatelii
Hodnoty pro vypocet jednotlivych ukazatelii jsou uvedeny v tabulce 6. (str. 42).

Z této analyzy jsem vybrala nasledujici ukazatele:

e Ukazatelé rentability
ROE (rentabilita vlastniho kapitilu) = EAT / viastni kapital
Tento ukazatel podniku vypovi, jak je schopen prostiednictvim investovaného
kapitalu vytvaret nové zdroje a dosahovat odpovidajiciho zisku. Pro podnik je dulezity,
jelikoZ se o vypoctenou hodnotu zajimaji jeho akcionafi.
ROA(rentabilita aktiv) = EAT / aktiva
U ukazatele ROA jsem zvolila hodnotu EAT, protoze je vhodné pocitat se

stejnou kategorii zisku jako u ostatnich ukazatelii rentability. Vzhledem ze firma
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disponuje malym mnozstvim cizich zdroji, neni nutné zde podchytit provozni

vykonnost bez vlivu volby kapitalové struktury.

Rentabilita vynosit = EAT / Vynosy

Pomoci rentability vynost zjistim, kolik haléfa zisku pfipada na 1 K¢ vynosii,
tento ukazatel ndm také urci, na kolik by podnik musel zvysit svoji vyrobu, aby dosahl
planovaného objemu zisku pfi stabilnich nakladech. Za ptedpokladu, Ze ve jmenovateli
pocitdme s trzbami, nam ukazatel vyjadiuje ziskovou marzi. ProtoZze chci podnik
hodnotit z objektivnéjsiho pohledu nez jen z pohledu trzeb, pouzivam ve jmenovateli
vynosy. Jelikoz jsem ve vypoctu pouzila upraveny zisku, ktery 1épe vyjadiuje hodnoty,
které byl podnik schopen vytvofit, musim obdobnym zplisobem upravit i hodnotu
vynost. Jinymi slovy, Citateli by méla odpovidat hodnota jmenovatele, a proto jsem
vynosy upravila o hodnotu trzeb zprodeje zasob a investicniho majetku. Pouziti
upraveného zisku, ktery se vztahuje jen k ur¢itym hodnotdm podniku a vynost, které se

vztahuji k celkové ¢innosti podniku by nemélo dobrou vypovidaci schopnost.

Nakladovost vynosit = Naklady / Vynosy (bez mimoradnych)

Tento ukazatel vyjadiuje kolik korun nékladii podnik musel vynalozit na 1 K¢
vynost. Z poskytnutych vykazi je na prvni pohled patrné, ze ndklady z provozni
¢innosti zaujimaji na vynosech nejvétsi podil a ndklady ze zbyvajicich dvou cinnosti
(finan¢ni a mimotadné) jsou minimalni. Proto pro firmu pomoci tohoto ukazatele ur¢im
podil jednotlivych sloZzek provoznich nakladii na celkovych vynosech. Z vyplyvajicich
vysledkll budu moci jednozna¢né ur€it slozky nékladd, na které by méla firma zaméfit
svoji pozornost a zacit se jimi vice zabyvat. Jelikoz tento ukazatel souvisi s ptedchozi
rentabilitou vynost, 1 zde jsem provedla upravu na stran€ vynosu (o trzby z prodeje
zasob a investiéniho majetku) a na strané¢ ndkladd (o zlstatkovou cenu prodaného

majetku a zménu stavu opravnych polozek).

Nakladova rentabilita = Vykony / Vykonova spotieba
= Vykony / (Vykonova spotreba + osobni nadklady)
= Vykony / (Vykonova spotreba + osobni naklady + odpisy)
Tento ukazatel nam vyjadiuje naklady na 1 K¢ vykonové spotieby. Jinak lze fici, Ze
nakladova rentabilita analyzované firmé ukaze, jakym zpisobem se vyviji nadkladovost

pii zahrnuti skupin nejvyznamnéjSich nakladt (vykonovou spotiebu - spotieba
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materidlu, energie a sluzby; osobni naklady a odpisy). Postupnym piidavanim vyse
jmenovanych ndkladovych slozek, zjistim kdy zacind byt vyroba nerentabilni. Misto
zisku, ktery se bézné u vypoctl rentability pouziva jsem pouzila vykony, protoze tyto
sledované polozky se vztahuji vyhradné k vyrobni Cinnosti bez dalSich vliva (t].
odprodej majetku, zasob apod.), které by mohli vysledek tohoto sledovani ovlivnit.

Zamérn¢ zde pomijim naklady a vynosy, které se tykaji prodeje investi¢éniho majetku.

e Ukazatelé aktivity
Abych mohla zjistit, jak podnik vyuZziva sva aktiva, kterd ma k dispozici a jaka je
platebni moralka zakaznikli, povazuji za dulezité ziskat vysledky uvedenych ukazatelt,
u kterych budu sledovat rychlost obratu (tj. kolikrat se mi dana polozka v podniku za
rok obréti) a dobu obratu (tj. jak dlouho jsou prostfedky v urcité formé vazany — ve
dnech).
K vypoctim budu pouzivat vynosti, protoze chci zachytit celkovou vykonnost

spolecnosti.

Obrat celkovych aktiv = Vynosy / Aktiva celkem
Obrat stalych aktiv = Vynosy / Stala aktiva
Obrat obéinych Aktiv = Vynosy / Obézna aktiva

Pro vypocet rychlosti obratu celkovych, stdlych a obéZnych aktiv jsem misto
trZzeb pouzila vynosy, protoze obsahuji dlilezité polozky, které s danymi aktivy souviseji
a pomahaji Iépe hodnotit podnik jako celek.
Ukazatel stalych aktiv je pro analyzovanou firmu diillezitym podkladem pfti rozhodovani

o nakupu novych investic, jelikoZ stroje a zafizeni vyuzivané pro hl. €innost jsou

24

Doba obratu zdasob = Zasoby / (Vynosy / 365)

Zasoby by mély byt minimalni, ale v takové mife, kterd nenarusi plynulost
vyroby. Je znamo Ze zasoby vazi kapital, a proto by jich podnik nemél mit ptili§ mnoho.
Na tomto zaklad¢é ukazatel firmé vypovida primérny pocet dni, po které jsou zasoby
uvnitt podniku. Jinymi slovy lze fici, Ze ndm udava urcity interval (pocet dni), za ktery

by se zasoby mély dopliovat.
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Doba splatnosti pohledavek = Pohledavky / (Vynosy/ 365)

Doba splatnosti pohledavek ma dilezitou vypovidaci schopnost nejen pro nasi
analyzovanou firmu, ale i pro vSechny ostatni. Firma diky tomuto ukazateli vi, za jaky
pramérny pocet dni obdrzi platby za jiz provedené trzby. Pocet dni si mize porovnavat
s lhiitou splatnosti vystavenych faktur a v pfipadé pirekroceni milize uvazovat o

opatfenich na urychleni inkasa.

Doba splatnosti kratkodobych zavazkit = Kratkodobé zavazky / (Vynosy /365)
Tomuto ukazateli by mél podnik vénovat taktéz svoji pozornost, jelikoz udava
pocet dni, po které jsou neuhrazeny firemni zavazky. Dlsledkem nepozornosti u téchto

hodnot mize byt zbytecné placeni poplatkli za nedodrzeni doby splatnosti.

Ukazatel stupné odepsanosti DIM = DIM v ziistatkovych cendch / DIM v pofizovacich
cendch
Tento ukazatel firmé urci jeji stafi a na zaklad¢ vysledkid by se méla firma

rozhodnout pro nakupovani nového hmotného investicniho majetku (o tzv. omlazeni).

e Ukazatelé likvidity
Pomoci ukazatele likvidity zjisti podnik svoji schopnost, pii nedostatku penézni
hotovosti, pfeménit svlj majetek na penézni prostfedky. Analyzovany podnik je
podnikem vyrobnim, a proto si myslim, Ze je dulezité, aby v&dél, do jaké miry a jak

rychle je schopen splatit své finan¢ni zavazky.

BéZna likvidita = Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky

Béznou likviditu pocitdm proto, aby firma védéla, kolikrat by byla schopna
uspokojit vefitele v urcitém okamziku, kdyby proménila vSechna sva obézna aktiva na
hotovost. Ukazatel vSak nebere v uvahu strukturu obéZného majetku z hlediska jeho
likvidnosti a zaroven nebere v tivahu strukturu kratkodobych zavazki z hlediska jejich

splatnosti.
Pohotova likvidita = (Obezna aktiva — Zasoby) / Kratkodobé zdavazky

Pro firmu bych chtéla srovnat ukazatele bézné a pohotové likvidity, protoze

jejich rozdil mi ukéze védhu zésob v rozvaze spolecnosti. Pro analyzovanou firmu je
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dalezité vedét, jestli nema vice zasob nez je potiebné, jelikoz velké zasoby vazi

zbytecn¢ kapitdl a navic predstavuji nejméné likvidni slozku obéznych aktiv.

Hotovostni likvidita = Penézni prostredky / Kratkodobé zavazky
Tento ukazatel pocitam proto, aby firma védéla, zda je schopna hradit pravé

splatné zavazky.

e Ukazatelé zadluZenosti
Je vSeobecné zndmo, Ze je pro firmu levngjsi financovat své aktivity cizimi
zdroji, proto povazuji za dllezité prostfednictvim ndasledujicich ukazatelli zjistit

v uvedené firmée jejich strukturu.

Ukazatel véritelského rizika = Celkové cizi zdroje / Celkova aktiva

Tento ukazatel podnik informuje v jaké mife je zadluZeny. Firma by neméla
opomenout ani skutecnost, ze od vySe této hodnoty se odviji obtiznost piistupu k cizim
zdrojim. Citatele v ukazateli véfitelského rizika mohu rozdélit na kratkodobé a

dlouhodobé cizi zdroje tj. jakou ¢ast dluhu zaujima dluh kratkodoby a dluh dlouhodoby.

Urokové kryti = EBIT / Celkovy nékladovy iirok
Ukazatel urokového kryti je pro danou firmu dilezity, protoZe je financovana
z ¢asti z cizich zdrojii a méla by veédét, jestli ji viibec ¢ast zisku, kterou vyprodukuje

cizim kapitalem postaci na zaplaceni urokd.

Pomér vilastniho kapitdalu a celkovych aktiv = Viastni kapital / Aktiva
Tento ukazatel nam vyjadii do jaké miry je firma finan¢né nezavisla. Spole¢né

s ukazatelem véfitelského rizika musi spole¢né dosahovat hodnoty 100%.

e Ukazatelé provozni (vyrobni ukazatele)
Vzhledem k tomu, ze mym cilem je finan¢n¢ ekonomické hodnoceni podniku,
povazuji za velice dileZité uvést mimo finan¢nich také ukazatele ekonomické, z nichz
pozornost usmériiovani nakladi v lesnich spolecnostech. Zamétila jsem se proto na

naladové polozky, které vyraznym zptisobem ovliviiuji celkové naklady a néasledné tedy
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1 vysledek hospodateni. Usmériiovanim téchto polozek v budoucnu povede ke snizeni

nakladu, které je podnik schopen ovlivnit a k dosaZeni vyssiho zisku.

Mzdova produktivita 1. = Vynosy (bez mimoradnych) / Mzdy
Mzdova produktivita 11. = Pridana hodnota / Mzdy

Mzdova produktivita mi udavé kolik vynost mi pfipadd na 1 K¢ vyplacenych
mezd zaméstnanciim. Tento ukazatel by m¢l vykazovat rostouci tendenci, pokud tomu
ale tak neni, méla by se firma na tento ukazatel vice zaméfit a vénovat mu vetsi
pozornost. Mzdovou produktivitu mohu vyjadiit pomoci vynost, nebo pomoci ptidané
hodnoty v ¢itateli. Dosazenim pfidané hodnoty eliminuji v podniku vliv nakupovanych

energii, vyrobki a sluzeb.

Produktivita prace = Vykony / Pocet pracovnikii

Tento ukazatel dané firmé vyjadiuje mnozstvi vykontl, které ptipadaji na
jednoho pracovnika. Pouzivam zde vykony, protoze jsou piimo vyprodukovany vlastni
¢innosti pracovnikll a nezahrnuji polozky, které nevznikly jeho vlastni ¢innosti (napft.
trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu). Ukazatel ma takto pro sledovany

podnik pfesnou vypovidaci schopnost, kterou pozaduje.

Vyse osobnich nakladi na pracovnika = Osobni naklady / Pocet pracovniki

Osobni ndklady na pracovnika podniku ur¢i, kolik ho rocné stoji jeden
pracovnik, tzn. jak veliké nadklady musi ro€n€ vynalozit na jedno pracovnika. Vlivem
valorizace mezd a inflace se bude tento ukazatel v pribehu casu zvySovat, je ale patrné,

ze musime piihlédnout 1 ke zménam v poc¢tu zaméstnavanych pracovniki.

Primérna mzda na pracovnika = Mzdové néklady / Pocet pracovnikti
Primérmou mzdu miZeme povazovat jako dopliujici udaj k pfedchozimu
ukazateli. Ziskané vysledky firmé feknou, jaka je primérna mésicni mzda na jednoho

pracovnika.

Technické vybaveni prace = Stala aktiva / Pocet pracovnikil
Technické vybaveni prace mi pro danou firmu urci, jaka vySe stalych aktiv
pripada na jednoho pracovnika. U vyrobnich podniki jsou tyto ukazatele vyssi, jelikoz

vyroba vyzaduje vétsi technické vybaveni. Je prokazéano, ze pofizeni dokonalejsiho
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technick¢ho vybaveni a zavadéni novych technologii poméha sniZovat pocet

zameéstnanct, a tudiz snizovat i celkové osobni naklady.

Vynosy na m’ diteva = Vynosy / m’ surového diivi

Tento ukazatel nam vyjadfuje kolik vynosii podniku pfipada na 1 m’ surového

diivi. Vynosy, které¢ zde pouzivam jsou pouze vynosy z vyroby a prodeje dieva.

Tabulka 5: Vybrané ucetni polozky pro vypocty

ucetni

polozka vykaz radek v u€etnim vykazu
Aktiva celkem R' 001
Dlouhodoby majetek 003
Dlouhodoby majetek v PC 013 brutto
Dlouhodoby majetek v ZC 013 netto
Obézna aktiva 031
Zasoby 032
Kratkodobé pohledavky 047
Penézni prostiedky 058+059
Vlastni kapital 067
Cizi zdroje 084
Kratkodobé zavazky 101
Kratkodobé bankovni tvéry 115
Trzby ' 01+05+19+31
Trzby za zdsoby 01+05+21
Trzby za vyrobky zbozi, sluzby 01+05

Vynosy

01+04+19+26+28+314+334+37+39+41+42+44+46+53

Vynosy bez mimotadnych

01+04+19+26+28+31+33+37+39+41+42+44+46

Vynosy provozni 01+04+19+26+28

Néklady 02+08+12+17+18+22+25+27+29+38+40+43+45+47+54
Naklady provozni 02+08+12+17+18+22+254+27+29
Naklady finan¢ni 38+40+43+45+47

Néklady mimotéadné 54

Spotfeba materidlu a energie 09

Suzby 10

Pfidana hodnota 11

Mzdy (mzdové naklady) 13

Odpisy 18

Nékladové troky 43

EBIT 60+55+49+43

EAT 60

Pocet pracovnikil

Vynosy z té€Zebni Cinnosti

Rozsah téZebni ¢innosti

T E<LILILLILLLLLILILLILILILILIKLIR|IR IR IR IR IR R R R IR

") R —rozvaha, V — vysledovka, P — piiloha

Zdroj: Rozvaha, vykaz zisku a ztraty, pfiloha

Ze smlouvy o prodeji cennych papird, kterou podnik uzaviel v roce 2004 jsem

ziskala informaci o dlouhodobé splatnosti (5 let) ceny prodanych cennych papirti a na

tomto zdklad€ jsem provedla na stran¢ ndkladu i vynosu upravu (sniZzeni) o polozky z
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vykazu zisku a ztrat a to o trzby z prodeje cennych papira a podilu a o prodané cenné
papiry a podily. Tyto dvé polozky byly vroce 2004 pfili§ vysoké a diky pétileté
splatnosti, vypoctené hodnoty velice zkreslovaly. S tipravou vynosi bylo nutné provést i
snizeni trzeb o hodnotu trzeb z cennych papira a podilt.

V rozvaze a stran¢ aktiv jsem provedla nasledujici upravy z divodu restrukturalizace
majetku, a to z kategorie dlouhodobého finanéniho majetku do kategorie dlouhodobych
pohledavek. Na tomto zaklad¢ jsem dlouhodoby financni majetek v letech 2002, 2003 a
dlouhodobé pohledavky v letech 2004, 2005 snizila o ¢astku 418 858 000 K¢, ktera
predstavuje hodnotu prodanych cennych papir a podilii. Diky této zméné se nam
zmeénila 1 hodnota obéZnych aktiv v letech 2004 a 2005.

Na strané¢ pasiv jsem provedla Gpravu Kratkodobych zavazkii, a to snizenim o polozku
zavazkl ke spole¢niklim, ¢leniim druZstva a k Gi€astniklim sdruzeni. Tento podnik nemé¢l
ve sledovych letech problémy se splacenim svych zavazkt, a tudiz vypoctené hodnoty
ukazatelll jen zkresloval. Tento zavazek objevil pouze v roce 2004.

Témito tpravami jsem zamezila zkresleni vypoctenych ukazateld, a tudiz 1 jejich Spatné
vypovidaci schopnosti. VSechny upravené hodnoty jsou pouzivany pro pomeérovou
analyzu a pro ucelové vybéry ukazatelii. Hodnoty upravenych polozek zrozvahy a

vykazu zisku a ztrat jsou uvedeny v tabulce 7 v praktické ¢asti.

3.2.2 Syntetické (shrnujici) metody

e Soustavy ukazatela

- ucelové vybéry ukazatelti
Tyto modely firma pii své Cinnosti nevyuzivd. Vybrala jsem si Index IN

manzeld Inky a Ivana Neumaierovych. S pfihlédnutim k tomu, Ze firma nemé Zadné
zavazky po lhaté splatnosti, pro vypocet pouZziji IN 01, ktery s touto hodnotou nepocita
a jeho vypovidaci schopnost by byla stejné jako u indexu IN 95.
Indexy IN byly prakticky ovéfeny na datech tisici Ceskych firem a maji dobrou
vypovidaci schopnost.
IN 01 = 0,13 *(4/CZ) + 0,04 * (EBIT / U) +3,92 * (EBIT /A) + 0,21 * (VYN / 4) +
0,09* (OA/(KZ + KBU))
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3.3 Zpisoby ziskavani udaji

3.3.1

3.3.2

Zdroje informaci
sekundarni

- interni (rozvaha, vysledovka, vyro¢ni zpravy, propagacni prostiedky
firmy)
- externi (studium odbornych literarnich prament, webové stranky, internet)
primérni
odbornici ztad TOP managementu firmy — (ekonomicky feditel, generalni

feditel, vedouci tc¢tarny)

Metody ziskavani dat

pozorovani — hospodateni firmy; zmény, kterymi firma prosla;
rozhovor (fizeny) - s generdlni feditelem a ekonomickym feditelem a vedouci
uctarny

modelovani — vyuzivani sekundarnich dat pro uvedené metody
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4 Prakticka ¢ast

4.1 Struéna charakteristika spole¢nosti Jihoteské lesy Ceské

Budéjovice, a.s.

Jholoske laky, 0 &
L

4.1.1 Profil spole¢nosti
Jiho&eské lesy Ceské Budgjovice, a.s. piisobi na &eském trhu od roku 1992.

Od tohoto roku jsou zapsany v obchodnim rejstiiku vedeném Krajskym soudem v
Ceskych Budgjovicich, oddil B, vlozka .547.
Spolecnost byla zalozena k datu 1.10.1992 jako akciova spolecnost se zakladnim
kapitalem 346 413 000,- K&. Tento zékladni kapital byl k 1.10.1995 zna¢né€ navySen na
¢astku 700 413 000,- K¢.

Sidlo Jiho&eskych lesti a.s, bylo pivodné situovano v Ceskych Budgjovicich,
avSak 31.7.1998 se pteneslo do Novych Hradl, kde spolenost plisobi 1 v soucasné

dob¢. Dalsi zakladni udaje jsou patrné z nasledujici tabulky.

Tabulka 6: Zakladni udaje o spolecnosti

Obchodni spole¢nost: Jihoceské lesy Ceské Budgjovice, a.s.

Sidlo: Nové Hrady, Zahradni ¢tvrt’ 385, PSC 373 33
Pravni forma: akciova spole¢nost

ICO 47239263

DIC CZ47239263

OKEC 020100

Den zapisu do obchodniho rejstiiku: | 1.10.1992

Zakladatel: Fond narodniho majetku Ceské republiky
Pocet zaméstnancii: k 31.12.2005 338 zaméstnancli

Zdroj: www.justice.cz

4.1.2 Akcie spolecnosti a jeji vlastnicka struktura

Pocet, druh a jmenovitd hodnota akcii v letech 1992 — 1995

- zékladni jméni spolecnosti bylo rozdéleno na 329 092 akcii na majitele po
1 000,- K¢ jmenovité hodnoty s charakterem vefejné obchodovatelnych cennych

papira
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dale na 17 321 zaméstnaneckych akcii znéjicich na jméno 1 000 K¢ jmenovité
hodnoty.
24.1.1994 valnd hromada rozhodla o vydani akcii spole¢nosti v zaknihované
podobg.
26.dubna 1995 byl proveden vymaz z obchodniho rejstiiku a poté novy zapis na:
346 413 kust akcii na majitele po 1 000 K¢& jmenovité hodnoty v zaknihované

podobé a majici charakter vefejné obchodovatelnych cennych papira.

Pocet, druh a jmenovitd hodnota akcii od roku 1995 po soucasnost

Zakladni jméni spole€nosti je rozdé€leno na 346 413 akcii na majitele po 1 000,-
K¢ jmenovité hodnoty s charakterem vetejn¢ obchodovatelnych cennych papirii
dale na 70 800 akcii na majitele po 5 000,- K¢ jmenovité hodnoty taktéz s

charakterem vetejn¢ obchodovatelnych cennych papira.

Vlastnicka struktura - osoby podilejici se na zdkladnim kapitalu vice jak 10%

Ceska konsolida¢ni agentura, a.s. (36,36 %)
Lesy Tabor, a.s. (16,34 %)

Lesy Cesky Rudolec, a.s. (15,61 %)

Forest Svitavy, a.s. (14,87 %)

4.1.3 Pfedmét podnikani
Predmétem podnikéani JihoCeskych lest ¢eské Budéjovice, a.s. je:

Lesnicka ¢innost v obhospodarovanych lesich
Nakladani se semeny a sazenicemi lesnich dievin
Pilatska vyroba

Zpracovani kamene

Myslivost v obhospodafovanych honitbach

Pronajem nemovitosti, bytovych a nebytovych prostor

Mimo téchto €innosti ma spolecnost v obchodnim rejstiiku zapsano jest€ 37 dalSich

pfedmétl podnikani. Vyjmenovanych 6 ¢innosti je povaZzovano podnikem za stézejni.

Zdroj: Internetové stranky www.justice.cz (8.3.07), www.jcl.cz.
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4. 2 Finan¢né ekonomicka analyza podniku

4.2.1 Trendova a procentni analyza rozvahy

Pro ptehlednéjsi usporadani jsem rozdélila rozvahu na dvé samostatné tabulky

aktiv a pasiv.

Tabulka 7: Struktura aktiv (v tis. K¢)

Rok
PoloZzka 2 002 2003 2 004 2 005
Aktiva celkem 773137 | 753876 | 799999 | 779715
Dlouhodoby majetek 628 449 | 635681 186 548 | 175559
Dlouhodoby nehmotny majetek 2031 1595 1152 711
Dlouhodoby hmotny majetek 191 324 113 208 104 554 94 407
Dlouhodoby finan¢ni majetek 435094 | 520878 80 842 80 801
Obézna aktiva 142755 | 117345 | 612530 | 602 742
Zasoby 28 502 23777 23 889 26 343
Dlouhodobé pohledavky 22 674 8 860 427 637 | 427615
Kréatkodobé pohleddvky 90 128 82 832 160 051 147 223
Kratkodoby finan¢ni majetek 1451 1876 953 1561
Casové rozliseni 1933 850 921 1414

Zdroj: Zpracovano podle rozvahy spolecnosti 2002-2005

AKTIVA

Trendova analyza sleduje vyvoj jednotlivych polozek rozvahy v ¢ase. Spolecnost
prosla za obdobi 2002-2005 urcitym cyklickym vyvojem, jak je patrné z tabulky 1 viz
ptiloha ¢.3. I pfesto, Ze zmény aktiv v roce 2003/2002 a 2005/2004 vykazuji zaporné
hodnoty, tak se objem celkovych aktiv za sledované obdobi zvysil o necelé 1 % tj.
(v absolutni vysi o 6 578 tis. K¢). Tento pfirtstek je z pohledu spolecnosti hodnocen
kladné. Hlavni pfi¢inou ristu celkovych aktiv za sledované obdobi je, Ze se nam
zvySuje objem obéZznych aktiv. Tato ob&zna aktiva vzrostla za celkové obdobi o 422 %
tj. v absolutnim vyjadieni o 459 987 tis. K¢, na tomto navySeni se nejvice podilely
dlouhodobé pohledavky 88,03 %, kratkodobé pohledavky 12,41 % a kratkodoby
finan¢ni majetek 0,024 %. Tyto procentuelni podily v celkovém souctu jsou snizeny o
hodnotu zasob, ktera piedstavuje 0,47 %.

Chceme-li zjistit hlavni pfic¢inu tohoto vyvoje, musime se vice zaméfit na slozku
obéznych aktiv. Z polozky dlouhodobé pohledavky z roku 2002, 2003 je zaznamenan
enormni narast, ktery ¢ini 418 777 tis. K&, pricemz v roce 2005 ztstaly skoro ve stejné
vysi, sniZily se pouze o 22 tis. K& V tomto obdobi doslo k narGstu i jiz uvedenych

kratkodobych pohledavek, a to o 48 % tj. 77 219 tis. K&. V nésledujicim roce doslo
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k jejich mirnému poklesu zhruba o 13 mil. K¢. Celkovy vyvoj slozek obéznych aktiv
bude piehlednéj$i v nasledujicim grafu, ktery znazorfluje jiz zminovany narust

ob&znych aktiv.

Graf' 1 : Vyvoj slozek obéznych aktiv v letech 2002 — 2005

Vyvoj slozek obéznych aktiv
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Kratkodobé pohledavky Kratkodoby finan¢ni majetek

Zdroj: Tabulka 3

Procentni analyza zobrazuje procentni podil jednotlivych polozek aktiv na celkovych
aktivech.

Z tabulky 2 (viz pfiloha ¢.3) vyplyva, Ze v letech 2002, 2003 se nejvice na
celkovych aktivech podili dlouhodoby majetek, ktery tvoii ptes 81 %. Kdyz si
dlouhodoby majetek rozlozime na jednotlivé polozky, zjistime, Ze ho nejvice ovliviiuje
dlouhodoby finan¢ni majetek, ktery v roce 2003 piestavuje az 81,94 % z jeho hodnoty.
Finan¢ni majetek je v prevdzné mife v podobé podilli v ucetnich jednotkdch pod
podstatnym vlivem (v podobé cennych papirii). V roce 2004 a 2005 doslo k velkému
poklesu dlouhodobého majetku zhruba na 23 %. Na této hodnoté se nejvice podili
dlouhodoby hmotny majetek zhruba 55 % a dlouhodoby finan¢ni majetek zhruba 45 %.
Z uvedené zmény vyplyva, Zze doSlo k vyraznému poklesu dlouhodobého finan¢niho
majetku. Ubytek dlouhodobého majetku v letech 2003, 2004 je tak vyrazny, Ze je nutné
jej blize analyzovat. Podle podrobnéjSich informaci v rozvaze je mozné vysvétlit tento
skok prodejem cennych papiri v acéetnich jednotkdch pod podstatnym vlivem.
V disledku téchto finan¢nich operaci doslo soucasné k vyraznému narlistu ob&znych
aktiv, o ¢emz vypovidaji hodnoty obé&znych aktiv v téZe tabulce. Tato polozka se zvysila
z ptuvodniho podilu 15,57 % na podil 76,57 % na celkovych aktivech. Touto skutecnosti

mohu zaroven vysvétlit nartst dlouhodobych pohledavek ve stejném obdobi. A proto

48



doslo 1 ke zméné procentniho podilu zbyvajicich polozek obéznych aktiv napi. zasob,
které svou penézni hodnotu témét nezmenily, ale jejich procentni podil je vyraznég jiny.
Pivodné zasoby zaujimaly 28 502 tis K¢ a poklesly na 26 343 tis. K¢, ovSem procentni
podil zasob na obéZnych aktivech poklesl z 19,97 % na 4,37 %. Vysledky hlavnich
polozek jasn¢ koresponduji se zavery ztrendové analyzy, ktera rovnéz vykazuje
v letech 2002, 2003, ze nejvetsi podil na celkovych aktivech méa dlouhodoby majetek.
V letech 2004, 2005 tento podil vyrazné klesl a opét se hlavni ¢ast pfenesla na obézna
aktiva.

Zde bych rada upozornila na to, Ze ptestoze ob€ analyzy potvrdily velmi vysoky
nariist dlouhodobych pohledavek, coz se zpravidla povazuje u vétSiny firem za
nepiiznivy stav, mohu fici, Ze situace po hlubSim prozkouméni diivoda tohoto nartstu,
nezpusobi uvedené spolecnosti zddné problémy, nebot’ se jednd o pohledavku, ktera je

kryta zastavnim pravem. Tuto informaci jsem ziskala z Pfilohy k ucetni zavérce 2004.

PASIVA
Polozky celkovych pasiv jmenovana spole€nost €leni do tfi hlavnich ¢asti, které
jsou tvofeny:
- vlastnim kapitalem
- cizimi zdroji
- Casovym rozliSenim
Ptehled téchto polozek je zobrazen v nasledujici tabulce 8.

Tabulka 8: Struktura pasiv (v tis. K¢)

Rok
Polozka 2002 2003 2 004 2 005
Pasiva celkem 773137 | 753876 | 799999 | 779715
Vlastni kapital 691180 | 703235 | 716390 | 727598
Zakladni kapital 700413 | 700413 | 700413 | 700413
Kapitalové fondy 9814 9818 9818 9818
Rezervni, nedélitelny fond 42 417 42213 43 108 43 884
VH minulych let -54 427 -61 465 -50 312 -38 129
VH bézného tcetniho obdobi -7037 12 256 13 363 11612
Cizi zdroje 76 355 45 361 80 486 47 855
Rezervy 22 806 13613 13 304 8 768
Dlouhodobé zavazky 0 3 568 3226 3 499
Kratkodobé zavazky 48 073 24 848 55936 28 718
Bankovni Gvéry a vypomoci 5476 3332 8 020 6 870
Casové rozliSeni 2 801 5280 3123 4262

49

Zdroj: Zpracovano podle rozvahy spolecnosti 2002-2005




Trendova analyza z tabulky 3 (viz ptiloha ¢.4)

Pro podnik je dalezité, ze vlastni kapital vykazuje za sledované obdobi pozvolny
rust. Tento rast je disledkem tvorby zisku ve sledovaném obdobi (mimo rok 2002),
jehoz uziti slouzi z velké Casti ke sniZzeni ztraty z hospodaieni z minulych let. V roce
2002 méla spolecnost ztratu z hospodateni vysi 7 037 tis. K&, coz jesté vice zvysilo
ztratu z hospodateni minulych let na celkovou ¢astku 61 465 tis. K¢. Po nasledujici tii
obdobi spolecnost vykazovala zisk a snizila ztratu z minulych let o 38 % tj. v absolutni
vysi 0 23 336 tis. K¢ (na ztratu 38 129 tis. K¢).

PolozZka cizi zdroje vykazuje ve sledovaném obdobi cyklicky vyvoj. Nejveétsi
vykyvy zaznamenala polozka kratkodobych zavazki, které Cinily 48 073 tis. K¢ v roce
2002 a hned v nasledujicim roce jejich hodnota klesla na polovinu tj. na 24 848 tis. K¢ a
opét se nasledujici rok zvysila o 125 % tj. na ¢astku 55 936 tis. K& V konecné fazi
sledovaného obdobi hodnota znovu poklesla o 51.34%.

Obdobny vyvoj zaznamenala 1 polozka bankovni Gvéry a vypomoci, ktera se
uvéru.

Jedind polozka rezerv nekopiruje cyklicky vyvoj a postupem casu se snizila, a to
z pocatecni hodnoty 22 806 tis. na 8 768 tisic, tj. 61,55 %.

Pohyb jednotlivych polozek cizich zdroji ve sledovaném obdobi je pro dobrou

prehlednost znazornén v nasledujicim grafu.

Graf 2 : Vyvoj slozek cizich zdroju v letech 2002 — 2005
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Zdroj: Tabulka 8
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Procentni analyza zobrazuje procentni podil jednotlivych polozek pasiv na celkovych
pasivech.

Z tabulky 4 (viz pfiloha ¢.4) je patrné, Ze podnik je pfevazn¢ financovan
z vlastnich zdrojii a hodnota vlastniho kapitalu neklesne pod 89 %. V roce 2005 &ini
hodnota vlastniho kapitalu az 93,32 %. Cizi zdroje, které tvoti druhou hlavni polozku,
vykazuji cyklicky podil na celkovych pasivech. Pro sledovany podnik je dilezita
polozka kratkodobych zavazki, které se podileji piiblizné¢ 60 % na celkovych cizich
zdrojich. Tyto zavazky jsou tvofeny pievazné zavazky z obchodniho styku. Jako kladné

muZeme hodnotit, Ze spolecnost plni své zavazky vcas.

4.2.2 Trendova a procentni analyza vykazu zisku a ztrat

Analyza provoznich nikladi a provoznich vynosi
Po analyze prvniho ucetniho vykazu (rozvahy) provedu trendovou a procentni
analyzu vybranych ukazateli vykaz ziski a ztrat. Vzhledem k tomu, ze analyzuji

vvvvvv

ukazatele provoznich nékladii a provoznich vynosu.

PROVOZNI NAKLADY

Tabulka 9: Struktura provoznich nakladii (v tis. K¢)

Rok

Obdobi 2002 ‘ 2003 2004 2005
Provozni naklady 325323 |306919 |297 268 | 283 626
Néklady vynaloZené na prodané zboZi 702 925 11 8
Vykonova spotieba 198 018 | 186914 | 197917 | 187 449
Osobni naklady 72 807 68 583 71273 72292
Dané a poplatky 6 073 3996 4082 1729
Odpisy DHM a DNM 22 011 18 935 15134 12 948
ZC prodaného DM a materialu 19 931 27 121 5576 6 768
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 1406 -4 459 -882 -438
Ostatni provozni naklady 4 375 4 904 4 157 2870

Zdroj: Vykaz zisku a ztrat 2002-2005

Nejvétsi polozkou, jak je patrné z tabulky 5 (viz pfiloha ¢€.5), na provoznich
nakladech je vykonova spotieba, kterd vykazuje cyklicky pohyb v rozmezi ptiblizné
11— ti miliond korun s kone¢nou ¢astkou 187 449 tis. K¢ v roce 2005. Dalsi podstatnou

sloZkou jsou osobni naklady. Piiristky a ubytky osobnich nakladl, které byly
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zaznamenany v letech 2002-2004 kopiruji ptirtstky a Ubytky zaméstnanct. Primérné
mzdy v tomto obdobi zaznamenévaji mirny vzestup, avSak procentualné vyjadieno,
odpovidaji tyto meziro¢ni ptirtistky primérnych mezd oficidln¢ vyhlasené mife inflace.
Dalsi sledovanou nakladovou polozkou jsou odpisy dlouhodobého hmotného a
nehmotného majetku. Tato polozka zaznamenala pokles o 41 %, coz kopiruje ubytek
dlouhodobého hmotného majetku, jak je patrné z rozvahy.

Ubytek dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku miizeme pficist na vrub
prodejti tohoto majetku. O tom, Ze spolecnost prodavala dlouhodoby majetek ve znacné
mife nejlépe vypovida polozka ziistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku .

I ptesto, ze veskeré vypoCty ztrendové a procentni analyzy jsou uvedeny
z ptilohach, v tomto piipad¢ udélam vyjimku, protoZe jsem presvédcena o dulezitosti

nasledujicich vypocta, a proto je ponechdvam v praktické ¢asti.

Tabulka 10: Procentni analyza provoznich nakladii (v %)

Rok

Polozka 2002 203 2004 2005
Provozni ndklady 100 100 100 100
Néklady vynalozené na prodané zbozi 0,216 0,301 0,004 0,003
Vykonova spotieba 60,87 60,90 66,58 66,09
Osobni naklady 22,38 2235 23,98 25,49
Dan¢ a poplatky 1,87 1,30 1,37 0,61
Odpisy DHM a DNM 6,77 6,17 5,09 4,57
ZC prodaného DM a materialu 6,13 8,84 1,88 2,39
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 0,43 -1,45 -0,30 -0,15
Ostatni provozni naklady 1,34 1,60 1,40 1,01

Zdroj: Vlastni vypocty

V uvedené tabulce 10, je zobrazen procentuelni podil jednotlivych polozek
provoznich nékladl na celkovych provoznich nakladech. I zde je na prvni pohled
patrné, které polozky se na provoznich nakladech nejvice podileji. JihoGeské lesy Ceské
Bud¢jovice, a.s. maji vysoké provozni naklady, a diky této analyze se mize zaméfit na
polozky, které vykazuji nejvyssi podil na celkovych provoznich nakladech, a tudiZ je od
véci jim vénovat zvySenou pozornost. Procentni podil jednotlivych polozek k
provoznim nakladiim zaznamenal ve sledovaném obdobi urcité zmény, ty ovSem nebyly
tak vyrazné, aby zménily poradi hlavnich podilejicich se polozek. Nejvétsi podil ve
vSech obdobich zaznamenava vykonova spoti‘eba, jejiz podil na celkovych nakladech
dosahuje hodnoty az 66 %. Dalsi poloZkou s nejvys§Sim procentnim zastoupenim jsou

osobni naklady, které v roce 2005 ¢ini az 25,49 %. Na tyto dvé nakladové polozky by
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méla spole¢nost v budoucnosti zaméfit svoji pozornost, jelikoz neustale rostou, maji

nejvetsi podil a svou cCinnosti je spolecnost schopna jejich toky ovliviiovat a

usmérnovat.

Miizeme tedy fici, Ze struktura hlavnich ndkladovych polozek, které se podileji

na tvorbé celkovych provoznich nékladi, je obdobna jako u trendové analyzy.

PROVOZNI VYNOSY
Tabulka 11:

Struktura provoznich vynosii (v tis. K¢)

Rok
Polozka 2002 2003 2004 2005
Provozni vynosy 343 754 320 737 307469 | 286372
Trzby za prodej zbozi 773 914 5 8
Vykony 292 832 285 708 293190 | 278779
Trzby z prodeje DM 45 811 29 689 11 965 6 247
Ostatni provozni vynosy 4 338 4426 2309 1338

Zdroj: Vlastni vypocty

Vykony analyzované spolecnosti jsou zavislé zejména na objemu tézebni
¢innosti, hmotnatosti a kvalitativnich aspektech téZzené hmoty a v neposledni fad¢ na
vyvoji cen na trhu, které v§ak spolecnost neovliviiuje a ani ovlivnit nemuiZe.

V piedchézejici kapitole jsem se jiz zminila o prodeji dlouhodobého hmotného
majetku., Na zéklad¢ analyzy vynosii, dosahuji trzby z prodeje dlouhodobého majetku
(viz tabulka 6, 7 v pfiloze ¢.5) podil 13,33 % na celkovych provoznich vynosech.
V roce 2002 doséhly trzby z prodeje dlouhodobého hmotného majetku vyse 45 811 tis.
K¢&. Na zakladé téchto zjisténi mohu vyvodit zévér, Ze pro spole¢nost byly piijmy
z prodeje dlouhodobého hmotného majetku jednim z hlavnich zdrojii tvorby zisku ve

sledovaném obdobi

4.2.3 Vyvoj hospodarskych vysledku

Po podrobnéjSim prostudovani ucetnich vykazi, tj. rozvahy, vykazu zisku a ztrat
a priloh kucetni zéavérce, jsem zjistila, Ze spolecnost rozpousti opravné polozky
vytvotené v predchazejicich obdobich a nevytvari je zpét ve stejné vysi, tzn. Ze je
rychleji rozpousti, nez je vytvaii. Od roku 2003 je vzdy vyse rozpousténych opravnych
polozek vyssi nez jejich samotnd tvorba. Tato skute€nost ndm sice piiznivé ovliviiuje

tvorbu zisku, avsak pro ucely nasi analyzy se musime od tohoto faktu abstrahovat a to
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hned z né¢kolika divodu. Prakticky se jedna o rezervy na opravy a udrzbu investi¢niho
majetku, vytvofené v predchéazejicich hospodarskych obdobich. DalSim vaznym
divodem je skutecnost, Ze v ucetnim obdobi, ve kterém byly tyto rezervy pouzity
(rozpustény) nedoslo k odpovidajicim vydajim na opravy investi¢niho majetku. Z toho
vyplyva, ze fakticky doSlo pouze k ucetnimu snizeni nakladi s dopadem do tvorby
(narastu) zisku ve sledovaném ucetnim obdobi. Spolu s prodejem dlouhodobého
hmotného majetku jsou tyto ¢innosti dominantnimi ¢innostmi podilejicimi se na tvorbé
zisku.

Pro firmu je sice velmi dobré, Ze vykazuje vétsi zisk, ale pokud chei proveést
analyzu s dobrou vypovidaci schopnosti a hlavné podchytit skutecnou hospodaiskou
¢innost podniku, musim hospodaisky vysledek o tyto polozky oéistit. Upravu musim
provést z Casového diivodu, protoZe spolecnost v minulosti vice investovala a vytvarela
patficné rezervy, ale v souCasnosti diive investovany majetek odprodava a rozpousti
vytvofené rezervy a tim ovliviiuje souc¢asnou vykonnost podniku. V nésledujici tabulce

je na prvni pohled viditelny rozdil, ktery tato zména vyvolala.

Tabulka 12: Vyvoj hospodarského vysledku (v tis. K¢)

Rok Provozni HV'! | HV  za  Wcetni | Provozni HV? HV za  ucetni
obdobi - upraveny obdobi’ - upraveny
2002 20 105 000 K¢ | -7 037 000 K¢ -6 043 000 K¢ -33 185 000 K¢
2003 17111 000 K& | 12 256 000 K¢ 6 791 000 K¢ 1 936 000 K¢
2004 12974 000 K¢ | 13 363 000 K¢ 2930 000 K¢ 3319 000 K¢
2005 8226 000 K¢ 11 612 000 K¢ 2 892 000 K¢ 6 215 000 K¢
HV.. hospodaisky vysledek Zdroj: Vlastni vypocty

2Upraven}’/ provozni HV = Provozni HV — trzby z prodeje zasob a investi¢niho majetku + zlstatkova
cena prodaného majetku + zména stavu opravnych polozek

Jak je patrné z tabulky 12, uvedené upravy jsem provedla jak u provozniho
hospodéiského vysledku, tak 1 u vysledku hospodatfeni za Gicetni obdobi. Je zde nutné
ale upozornit na skuteCnost, ze hodnota upraveného vysledku hospodaieni za ucetni
obdobi neni naprosto pfesna, protoze v souvislosti s provedenymi upravami nebyla
upravena dai z pfijmu za béZnou ¢innost, jelikoZ z dostupnych materiali nemohu zjistit
polozky ucetnich a danovych uznatelnych nakladd. Snové vzniklymi hodnotami
vysledkd hospodateni z ti€etni obdobi byly provedeny i vypocty rentability v pomérové
analyze. Ukazatele rentability, které budou pocitat s takto ocisténym hospodarskym

vysledkem (Cistym ziskem) budou vykazovat jednoznacné vysledky, které se vztahuji
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k hodnotdm a které byl podnik schopen vytvofit ve sledovaném ucetnim obdobi bez

vlivll z minulych let.

Vyvoj zisku, zjisténého z Gcetnictvi 1 vyvoj zisku upraveného na zakladé shora

uvedenych zjisténi, je dobie patrny i z nasledného grafu.

Graf 3: vyvoj hospodarského vysledku v letech 2002-2005

Vyvoj hospodaiského vyslekdu
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Zdroj: Tabulka 12

4.2.4 Analyza pomérovych ukazatelu

Trendovéd a procentni analyza mi z pohledu sledované spolecnosti odhali jen
urCité pfirGstky jednotlivych polozek ve sledovaném obdobi a zménu jejich
procentuelniho podilu, ale pro lepsi predstavu o stavu finan¢ni situace spolecnosti
musim znat vzajemny pomér téchto polozek.

Pro ziskani téchto tdajii pouziji analyzu pomérovych ukazateli. Pro vypocty pouziji

udaje z nésledujicich tabulek 13, 14.
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Tabulka 13: PouZzité ucetni polozky za rok 2002 — 2005, stav k 31. prosinci. v tis.K¢)

Rok

Polozka Uletni vykaz 2002 2003 2004 2005
Aktiva celkem Rozvaha 773 137 | 753876 | 799999 | 779715
Dlouhodoby majetek Rozvaha 628 449 | 635 681 186 548 | 175559
Dlouhodoby majetek v PC Rozvaha 413344 | 308465 | 303321 | 299285
Dlouhodoby majetek v ZC Rozvaha 191324 | 113208 | 104 554 94 047
Obézna aktiva Rozvaha 142 755 117345 | 612530 | 602 742
Zéasoby Rozvaha 28 502 23777 23 889 26 343
Pohledavky Rozvaha 112 802 91 692 587 688 | 574 838
Penézni prostiedky Rozvaha 1451 1876 953 1561
Vlastni kapital Rozvaha 691 180 | 703235 | 716390 | 727 598
Cizi zdroje Rozvaha 76 355 45 361 80 486 47 855
Kratkodobé¢ zavazky Rozvaha 48 073 24 848 55936 28 718
Kratkodobé bankovni avéry Rozvaha 0 0 0 308
Trzby Vysledovka 353248 | 336151 | 725919 | 287750
Trzby za zdsoby Vysledovka 299036 | 321496 | 295096 | 281 503
Trzby za zbozi, vyrobky a sluzby | Vysledovka 297362 291807 292323 276023
Vynosy Vysledovka 372229 | 340116 | 734408 | 299 606
Vynosy bez mimotadnych Vysledovka 372227 | 340116 | 734408 | 299 606
Naklady Vysledovka 336643 | 322675 | 716932 | 284349
Spotieba materialu a energie Vysledovka 127 068 112 397 126 477 132 831
Sluzby Vysledovka 70 950 74 517 71 440 54618
Pridana hodnota Vysledovka 94 885 98 783 95 267 91330
Mzdy (mzdové naklady) Vysledovka 52 084 49 096 50 957 51811
Odpisy Vysledovka 22011 18 935 15134 12 948
Nékladové troky Vysledovka 682 254 245 292
EBIT Vysledovka 209 17 695 17 730 15 549
EAT Vysledovka -7 037 12 256 13 363 11612
Pocet pracovnikti (osoby) Ptiloha 357 333 352 338
Vynosy z t¢Zebni ¢innosti Ptiloha 193784 | 190480 | 213548 | 196 511
Rozsah t&Zebni ¢innosti (m’) Ptiloha 158 000 | 167 000 | 187 000 | 168 000

Zdroj: Rozvaha a vykaz zisku a ztrat za rok 2002-2005

Tabulka 14: Upravené ucetni polozky, stav k 31.prosinci. (v tis. K¢)

Rok

PoloZzka ucetni vykaz 2002 2003 2004 2005
Obé&zna aktiva Rozvaha 142 755 | 117 345 193 672 183 884
Dlouhodoby majetek Rozvaha 209 591 | 216 823 186 548 175559
Kratkodobé pohledavky Rozvaha 90 128 82 832 160 051 147 223
Kratkodobé zavazky Rozvaha 48 073 24 848 29 686 28 718
Trzby Vysledovka 344 847 | 321496 | 307061 | 287750
Vynosy Vysledovka 372229 | 32546l 315550 | 299 606
Vynosy bez mimotadnych Vysledovka 372227 | 325461 315550 | 299 606
Néklady Vysledovka 328241 | 308040 | 298014 | 284349
EAT Vysledovka -33 185 1936 3319 6215

Zdroj: Vlastni vypocty
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e UKkazatelé rentability

Rentabilita, neboli vynosnost vlozené¢ho kapitalu, je méfitkem schopnosti
podniku vytvaret nové zdroje a dosahovat zisku prostfednictvim investovaného kapitalu
viz tabulka 15.

Tabulka 15: Vypocet pomérovych ukazatelu rentability (v %)

Rok
Ukazatel 2002 2003 2004 2005
ROE -4,801 0,275 0,463 0,854
ROA -4,292 0,257 0,415 0,797
ROS -10,219 0,662 1,103 2,159

Zdroj: Vlastni vypocty

Spole¢nost vykazuje vroce 2002 ztradtu, a proto jsou hodnoty ukazatell
rentability pro toto obdobi zaporné.

V dasledku piepocitanych hodnot zisku, jak jiz bylo uvedeno, rentabilita
vlastniho kapitialu (ROE) v nasledujicich letech sledovaného obdobi vykazovala ve
spole¢nosti rostouci trend, ale piesto jsou hodnoty velice nizké (tj. od 0,2 do 0,8 haléte
zisku na 1 K¢ vlastniho kapitdlu). Niz§i hodnoty jsou ovliviiovany objemem
pouzivaného ciziho kapitalu. Analyzovana spolenost vyuziva cizi kapital v poméru ke
kapitalu celkovému ve vysi necelych 10%.

Rentabilita aktiv je dilezitd, protoZe jeji hodnota neni zdvisla na poméru ciziho a
vlastniho kapitalu, ale pouze na vysledku hospodateni (zisk, ztrata). V obdobi, kdy
spolecnost vykazovala zisk, byla schopna vyprodukovat na 1 K¢ celkového majetku od

0,2 do 0,8 haléfe €istého zisku. Jak je patrné z uvedené tabulky, hodnoty ROE a ROA

wrwe

vvvvv

Vyjimku tvofi rok 2002, kdy dosahuje zaporné hodnoty v disledku vykézané ztraty. Dle

mého nazoru je rentabilita trzeb velice nizka.

Urovné ukazatelt ROA a ROE by mély TOP management spoleénosti pfimét
k hledani zplsobi, jak 1épe vyuzivat a zhodnocovat sviij majetek, zvlaste¢ v dobé€, kdy
spole¢nost nemuze ovlivnit vyvoj cen dfeva na trhu (viz analyza vynost). Proto by méla
hledat rezervy v nakladovych polozkéach, z ¢ehoz vyplyva nutnost fesit otazku fizeni

nakladua
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Nakladovost vynosi
Na zakladé vysledkl z ptedchozich analyz bych spolecnosti doporucila, aby se
zamétit vice na uvedené nakladové polozky (osobni ndklady, spotfeba materidlu a

energie a sluzby). Proto se t€émito polozkami zabyvam 1 nésledujici ¢asti.

Tabulka 16: Vypocet nakladovosti vynosii (v %)

Rok

Ukazatel 2002 2003 2004 2005
Nakladovost osobnich nakladua 22,42 23,45 23,69 25,11
Nakladovost odpisii na vynosech 6,78 6,47 5,03 4,50
Nakladovost spotieby mat.' a energie 39,13 38,43 42,05 46,14
Nakladovost sluZeb 21,85 25,48 23,75 18,97
Nakladovost dani a poplatki 1,87 1,37 1,36 0,60
Nakladovost ostatnich nakladu 1,35 1,68 1,38 1,00
Nakladovost finan¢nich nakladu 7,29 0,16 0,17 0,17
Nakladovost mimoiadnych nakladu 0,48 0,23 0,08 0,08
Suma celkem 101,16 97,26 97,51 96,57
Mat.'=material Zdroj: Vlastni vypocty

Zuvedené tabulky vyplyvd, kolik korun néakladd Jihodeské lesy Ceské
Budéjovice, a.s. vynalozi na jednu korunu vynost. Na prvni pohled je patrné, Ze
nejvyssi podil na vynosech maji osobni naklady, spotfeba materidlu a energie a spotiebu
sluzeb. Z uvedenych poloZzek ma nejvyssi podil spotfeba materidlu a energie, kterd se
neustale zvysuje a Cinila v roce 2005 az 46,14 %. Tento néklad spole¢nost neni schopna
ovlivnit, protoze se v pfevazné mife jednd o ndklady vynalozené na nakup dieva.
Akciova spole¢nost nakupuje diivi ,na stojato” od vlastnika diivi, tj. Les Ceské
republiky, s.p.. Cena nakupovaného diivi, se odviji od odbytovych cen a planované
vytéZznosti sortimentii podle druhli dfeviny a hmotnosti t¢Zeného diivi. Timto zplisobem
se vypocte prodejni (odbytova) cena tézeného diivi. Od takto stanovené odbytové ceny,
se odecitaji planované naklady na téZzbu, pfiblizovani, dopravu a manipulaci dieva.
Rozdil mezi odbytovou cenou a uvedenymi ndklady je pro spole¢nost cenou, za kterou
od Lesti Ceské republiky s.p. tézené dfivi nakupuje.

Néklady na energii jsou nejvyssi pro pilafskou vyrobu a manipulac¢ni sklady.

Dalsi ukazatel, je spole¢nost schopna uz v plné mife tidit. Jedna se o ukazatel osobni
naklady, které se mirn¢ zvysuji, avSak rist primémych mezd odpovidd meziro¢nimu
ptirtistku inflace. V roce 2005 dosdhly osobni néklady podilu na jedné koruné vynosii
25,11 %. Podil sluzeb na vynosech ve sledovaném obdobi se projevuje cyklicky.

V roce 2002 ¢inil 21,85 % na 1 K¢ vynosi, v roce 2003 byl nejvyssi a to 25,48 % a od
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té doby soustavné klesa az na hodnotu 18,97 % v roce 2005. Tato cyklicnost neodrazi
sezonnost, ale je ovlivnéna ptirodnimi podminkami, které se projevuji v podobé polomti

apod.

Nakladova rentabilita analyzované spolecnosti ukaze, jakym zpisobem se vyviji
nakladovost pfi zahrnuti skupin nejvyznamnéjsich nakladd, jinymi slovy, na kolik nam
ktera skupina nékladt ovlivituje ndkladovost vyroby. Hlavni skupiny, které spolecnosti
ovlivituji naklady jsou: vykonova spotieba - spotieba materidlu, energie a sluzby; osobni
naklady a odpisy, jejichz podil na celkovych nakladech byl zobrazen v grafu 8. Misto
zisku, ktery se bézné€ u vypocti rentability pouziva jsem pouzila vykony (které vyjadiuji
efektivnost spole¢nosti), protoZe tyto sledované polozky se vztahuji k vyrobni ¢innosti
bez dalSich vlivi, které by mohly vysledek tohoto sledovani ovlivnit. Zadmérné zde

pomijim néklady a vynosy, které se tykaji prodeje investicniho majetku.

Tabulka 17: Vypocet nakladové rentability v K¢

Rok
Nakladova rentabilita 2002 2003 2004 2005
Vykony / Vykonova spoti‘eba 1,48 1,53 1,48 1,49
Vykony / (Vykonova spotieba + osobni Nl) 1,08 1,12 1,09 1,07
Vykony / (Vykonovi spotieba + osobni N' + O?) 1,00 1,04 1,03 1,02
N' = naklady, O*= odpisy Zdroj: Vlastni vypocty

Pro vypocet jsem pouzila jednotlivé rozepsané nakladové polozky, které odkryly
zajimavé Udaje. Na 1 K¢ z vykonové spotieby, analyzované spolecnosti, pfipada 1, 48
K¢ vynosu, ktery byl nejvétsi v roce 2003 s hodnotou 1,53 K¢. Pridame-li k vykonové
spotiteb€ polozku osobni naklady, vynosy na jednu 1 K¢ klesly o 48 haléia tj. na 1,08
K¢&. a déle klesaji. Pokud jsme k uvedenym dvéma hodnotdm ptidali dalsi ndkladovou
polozku tj. odpisy, tak v roce 2000 se hodnoty rovnaly. Tzn., Ze na 1 K& vykonové
spotieby s osobnimi ndklady a s odpisy spole¢nost neziskala Zadny vynos a v dalSich
letech jen minimalni. Z tohoto vyplyva, Ze spolecnost by se méla zamé&fit na sniZovani
osobnich nakladu a sluZeb, protoze nemiZze ovlivnit ostatni slozky naklada (které jsou

ovlivnény trhem).
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Graf 4: Nakladova rentabilita v letech 2002-2005
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Zdroj: Zpracovano na zakladé tabulky 17

¢ Ukazatelé aktivity

Ukazatel¢ aktivity analyzované spolec¢nosti poddvaji informaci o tom, jak

efektivné vyuziva kapital a jaka je platebni moralka odbératelll. Vysledky jsou uvedeny

v nasledujici tabulce.

Tabulka 18: Vypocet pomérovych ukazatelii aktivity

Rok

Ukazatel 2002 2003 2004 2005
Obrat celkovych aktiv 0,48 0,43 0,39 0,38
Obrat stalych aktiv 1,78 1,50 1,69 1,71
Obrat obéZnych aktiv 2,61 2,77 1,63 1,63
Doba obratu zasob (ve dnech) 28 27 28 32
Doba splatnosti kratkodobych pohledavek (ve dnech) 88 93 185 179
Doba splatnosti kratkodobych zavazkii (ve dnech) 47 28 34 35
Stupen odepsanosti DIM' (%) 46,29 36,70 34,47 31,42

DIM' = dlouhodoby investi¢ni majetek

Zdroj: Vlastni vypocty

V celkovych vynosech podniku se celkova aktiva obrati zhruba polovinou své

hodnoty za rok (vroce 2005 je hodnota pouze 0,38). Tento vysledek, stejné jako

ukazatel ROA, firmu upozorfiuje na nedostatecné vyuzivani celkovych aktiv.

Obrat stalych aktiv se udrzuje zhruba na stejné Grovni a ve vynosech se otoCil za

sledované obdobi v priméru 1,6 krat.

Cvvr

v roce 2004, 2005, kdy se udrzel na stejné urovni. Ob&€zna aktiva se v poslednich dvou

letech otocila ve vynosech 1,63 krat.

Spolecnost obnovovala své zasoby zhruba kazdy mésic, coz povazuji u tézebni

spoleCnosti za ptiznivé, jelikoz je tu celd fada dalSich faktord, které maji na tézbu
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vyznamny vliv (napf. sezénnost, povétrnostni podminky apod.). Dilezitym faktorem je i
zdlouhavy proces zpracovani dievni hmoty.

Své zavazky spolecnost hradila v priméru za 32 dni, jen v roce 2002 tato doba byla
nejvyssi a to 47 dni. Pravym opakem je doba splatnosti pohledavek, ktera naopak
vzrostla z hodnoty 88 dni (rok 2002) na hodnotu 179 dni (rok 2005). Doba splatnosti
zdvazkil se odviji od smluvné uzavienych vztahti mezi Jihodeskymi lesy Ceské
Budgjovice, a.s. a Lesy Ceské republiky s.p., jako dodavatelem a na druhé strané doba
splatnosti pohledavek mezi akciovou spolecnosti a odbérateli je zalozena rovnéz na
zavazkovych vztazich. Doba splatnosti zavazki u diive uzavienych smluv s LCR s.p.
byla stanovena na 60 dni, u smluv nové uzaviranych na nové vybérové jednotky je
stanovena doba splatnosti 30 dni. Smluvni splatnosti pohledavek jsou, u zahrani¢nich
odbératelti v délce 60 az 90 dni, u tuzemskych odbérateli jsou pak tyto splatnosti
povétsinou v trvani 30 dni. Spole€nost ma v Gcetnictvi zahrnuty 1 pohledavky, kde
nektefi obchodni partneti, v disledku své platebni neschopnosti, splaceji pohledavky od
tfi do Sesti mésicli a nekteré 1 pozdéji.

Ukazatel stupné odepsanosti dlouhodobého investicniho majetku ve spolecnosti
vykazuje plynulou sestupnou tendenci, vyjimku vSak tvofi vyrazny meziro¢ni pokles
v letech 2002 a 2003 z 46,29 na 36,70 % tj. 0 9,5 %. Tento prudky pokles miizeme

vysvétlit vlivem prodeje dlouhodobého hmotného majetku.

e UKkazatelé likvidity

Témito ukazateli jsem pro firmu Jihogeské lesy Ceské Budgjovice, a.s. chtéla
zjistit, do jaké miry je podnik schopen hradit své zavazky a to nejen v odpovidajici vysi,

ale 1 v dobé jejich splatnosti. Vypocty jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 19: Vypocet pomérovych ukazateli likvidity

Rok
Ukazatel 2002 2003 2004 2005
Bézna 2,97 4,72 6,52 6,40
Pohotova 2,38 3,77 5,72 5,49
Hotovostni 0,030 0,075 0,032 0,054

Zdroj: Vlastni vypocty
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Pokud by podnik pfeménil sva obézna aktiva na hotovost, byl by schopen pokryt
sveé kratkodobé zavazky, v roce 2005 az Sestkrat.
Uspokojivé vysledky jsou vykazovéany i u pohotové likvidity, kde nemusi odprodavat
své zasoby pro ziskdni penéznich prostiedki.
Hotovostni likvidita nespliiuje stanovené minimalni rozmezi, které ma dosahovat, ale
spliiuje pozadavek, Ze jeji hodnota ma byt mensi nez 1, a tudiz ani u tohoto ukazatele
nevidim z pohledu spole¢nosti, Zddnou existencni hrozbu.
Z uvedené analyzy vyplyva, ze spolecnost je schopna plnit své zavazky v plné mife,

ovSem ¢im se zkracuje délka splatnosti, tim se schopnost likvidity snizuje. To je hlavné

vrwe

e Ukazatelé zadluzenosti

Ptehled struktury zdroj analyzovaného podniku je v nasledujici tabulce.

Tabulka 20: Vypocet pomérovych ukazatelii zadluzenosti

Rok
Ukazatel 2002 2003 2004 2005
Ukazatel véritelského rizika (%) 9,88 6,02 10,06 6,14
Urokové kryti 0,31 69,67 72,37 53,25
Pomér vlastniho kapitalu a CA I (%) 89,40 93,28 89,55 93,32
CA' = celkova aktiva Zdroj: Vlastni vypocty

Jak vyplyva z uvedenych hodnot, tak ukazatel véfitelského rizika (téz nazyvan
ukazatelem celkové zadluzenosti), potvrzuje Udaje, které jsou na prvni pohled patrné
z rozvahy a to, ze jmenovany podnik vyuziva k financovani svych ¢innosti piedev§im
vlastni zdroje (vice jak z90 %). Tato skuteCnost je pfiznivd pro veéfitele, protoze
vypovida o tom, jak jsou chranéni v ptipad¢ platebni neschopnosti spolecnosti, kterd
muze vyustit az v jeji likvidaci.

Ukazatel urokového kryti je v roce 2005 sice nizsi nez v piedchozich dvou letech, ale

presto mizeme fici, Ze spolecnost je schopna 1/53 zisku pokryt uroky.

o Ukazatelé provozni (vyrobni)

Jak jiz bylo uvedeno, spolecnost ma vysoka podil ndkladli a je nutné aby
pfistoupila k jejich fizeni, proto jsem zaméfila svou pozornost na nésledujici ukazatele,
zejména na mzdovou produktivitu. Tyto ukazatelé jsou zobrazeny v nasledujici tabulce

21.
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Tabulka 21: Vypocet pomerovych ukazatelii provoznich (vyrobnich)

Rok
Ukazatel 2002 2003 2004 2005
Mzdova produktivita 1. 7,15 6,63 6,19 5,78
Mzdova produktivita I1. 1,82 2,01 1,87 1,76
Produktivita prace(tis K¢) 820,26 857,98 832,93 824,79
Osobni naklady na pracovnika (tis K¢) 203,94 205,95 202,48 213,88
Primérna mzda (K¢) 12 157 12 286 12 063 12 773
Technické vybaveni prace (tis K¢) 587,09 651,12 529,97 519,41
Vynos na m’ dieva (tis K¢) 1,226 1,141 1,142 1,170

Zdroj: Vlastni vypocty

Spolecnosti na jednu korunu vyplacenych mezd ptipadd v roce 2002 7,15,- K¢
vynost a v nasledujicich obdobich se tyto hodnoty neustéale snizuji a tento jev neni pro
podnik pftili§ dobry. Proto jsem pro vypocet pouzila i dal§i metodu na ovétreni spravnosti
predchoziho ukazatele. Mzdova produktivita s pifidanou hodnotou (mzdova produktivita
I1.) vylouc¢ila vliv nésledujicich poloZek: nakupovanych surovin, energii a sluzeb. Timto
krokem se nam vynosy zuzily pouze na ptidanou hodnotu. Takto vypocitand mzdova
produktivita se oproti vynosiim snizila, ale nema jiz tak jednoznacny sestupny trend,
ktery pro nazornost zobrazuji graficky.

Graf'5:  Vyvoj mzdové produktivity v letech 2002-2005

Vyvoj mzdové produktivity v letech 2002-2005
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Zdroj: Zpracovano na zaklad¢ tabulky 21

Spole¢nost dosahla nejvétsi produktivity prace v roce 2003 (857,98 tis. K¢) a
v nasledujicich dvou letech jeji produktivita klesa az na 824,79 tis. K¢, tj. zhruba o 33
tis. K¢ na jednoho pracovnika.
Osobni naklady na pracovnika od roku 2002 do 2004 mirn¢ kolisaji a to od 205,95 tis.
K¢ (0 202,48 tis. K¢). Velky nariist byl zaznamenan v roce 2005, kdy osobni néklady
doséahly vyse 213,88 tis. K¢.
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Prumérna mési¢ni mzda na zaméstnance se neustale zvysuje, vyjimku tvofi pouze rok
2004, kde poklesla o 223 K¢ oproti pfedchozimu roku. Rok 2005 zaznamenal vyssi
nartst nez byl dosud a to o 710 K¢.

Piesto, Ze dochazi k ristu pramérnych mezd, mzdova produktivita i produktivita
prace klesaji. Tyto skutecnosti opét potvrzuji, Ze by spolecnost méla zacit ridit své
mzdové naklady.

Technické vybaveni prace uruje v analyzované spolecnosti vysi stalych aktiv, které
pfipadaji na jednoho pracovnika. I kdyZ tato spolecnost je vyrobnim podnikem, tak
uvedeny ukazatel nemusi vykazovat vysoké hodnoty. Tuto skutecnost 1ze pticist na vrub
tomu, Ze nemaly podil vyrobnich ¢innosti, a to zejména v t€zb¢ a ptibliZovani dieva, je
zajiStovan sezonnimi pracovniky - osobami samostatné vydélecné ¢innymi, ktefi maji
vlastni stroje a zatizeni pro vykonavanou ¢innost. V dasledku toho vykazuje spolecnost
lepsi vyuZiti vlastnich vyrobnich prostiedki a ukazatel technické vybavenosti prace

dosahuje ptiznivych hodnot.

Vynos na m’ di‘eva. Tento ukazatel ma nejvys§i hodnotu v roce 2002 a to 1 226,- K&,
v nasledujicich letech tato hodnota poklesla na 1 140,- K¢ a v roce 2005 se zvysila na
1 170,- K&. Uvedené hodnoty jsou zavislé na smlouvé s Lesy Ceské republiky, ktera
stanovi vytéznost sortimentu podle druhu dieviny a hmotnatosti t€Zeného diivi. TéZba
muZe byt umisténa i1 do porostu s vyssi primeérnou hmotnatosti, nebo akciova spole¢nost
muze ziskat ve vybérovém fizeni lukrativn€j$i porosty a naopak, muze dojit ke
kalamitni situaci, kde spole¢nost musi tézit pfevazné slabsi diivi s vysokym podilem
zlomt, fesit problémové piistupnd mista apod.. Nemaly vyznam ke vztahu vynosim
maji i cenova ujednani s Lesy Ceské republiky (jak jiz bylo uvedeno) a mnoZstvi

vyt&zenych m’ dieva.

Tento ukazatel neni mozné piedpovidat podle mnoZstvi vytéZeného dieva, jak by
se predpokladalo, protoze na néj plisobi cela fada jiz zminénych vlivii. Napiiklad vynos
na m’ v roce 2002 ¢&inil 1 126 K&, co jak jiz bylo uvedeno je nejvyssi hodnota, oviem
v tomto roce se vyt&zilo pouze 158 000 m’ dieva, coZ je nejméné z celého sledovaného
obdobi. V nasledujicich letech se t&ba zvySovala meziro&né zhruba o 10 000 m’
s vyjimkou roku 2005, kde doglo k poklesu t&7by oproti roku 2004 o 19 000 m® na

168 800 m® a dale v tomto roce doslo k poklesu ndkupnich cen za 1m’ dfeva.
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Graf 6: Zavislost vynosti na m’
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Z uvedeného grafu vyplyvd, ze dochdzi ve sledovaném obdobi k urcitym
zménam. Indexy vynost rostou pomaleji, nebo naopak klesaji pomaleji nez objem

tézeb. Tento jev mizeme vysvétlit nékolika faktory.

1) Cenu difeva na trhu urcuji nejvétsi odbératelé dieva. V analyzované obdobi doslo
k vybudovani velkych pilatskych cekil s postavenim monopolu. V dobé¢, kdy tyto velké
spolecnosti ziskavaly své postaveni na trhu, zvySovaly ceny dieva, ¢imz se zaslouzily o
likvidaci menSich a drobnych pilatskych provozii. Vzhledem k tomu, Ze v dasledku
zaniku zminénych subjektl, ziskaly velké spolecnosti dostatecné mnozstvi dieva a
dominantni postaveni odbérateli, nebranilo jim nic v tom, aby postupné snizovaly
nakupni ceny dieva. Tento jev se nejvyznamné&ji zacal projevovat zejména ke konci
sledovaného obdobi.

2) Dalsim vyznamnym faktorem, ktery mize ovlivnit vysledek analyzy vztahu vynost
za dfevo a mnozstvi vytézené hmoty se odviji od hmotnatosti tézené¢ho dieva. Obecné
Ize Fici ze slabsi hmota ma i niz§i cenu za 1 m’. Obdobné je tomu i s kvalitativnimi
sortimenty dfeva. Vyrazn€ rozdilnd cena dieva bude u dfivi palivového nebo
vlakninovych sortimentii pro celuldozky ve srovnéni s pilafskou kulatinou tfidy 3a nebo
3b.

3) Primérné vynosy za dievo jsou dale ovlivnény zastoupenim jednotlivych dfevin
tézeného dieva. Jsou vyrazné rozdily mezi cenou dieva u smrku, borovice a listnatych
dfevin. Tedy podily jednotlivych dievin na celkové t&zbé budou rovné€z vyznamnou
mérou ovlivilovat tento ukazatel

Faktory uvedené vbodech 2 a 3 nelze jednozna¢né analyzovat, nebot analyza

zminénych vyrobnich ukazatelii by piesahla rimec bakalaiské prace.
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4) Dalsim faktorem pro¢ nelze jednoznacné vymezit pfi¢inu pomalejSiho poklesu
vynosti je skuteCnost, Ze materidly, které ndm analyzovand spole¢nost poskytla,
neobsahovaly udaje o objemu prodaného dreva, ale méli jsme k dispozici pouze tdaje o
rocnim objemu trzby.
Je samoziejmosti, Ze mnozstvi vytéZené hmoty a objem vynosi, spolu nemusi
korespondovat, nebot' €ast vytézené hmoty zistdvd v evidencich na jednotlivych
skladech (pofez, odvozni misto, manipula¢ni sklad), jinymi slovy, neni v bézném roce
zobchodovana. Hmota je evidovéana na jednotlivych skladech jako zdsoby nedokoncené
vyroby a ocenéna vynaloZzenymi naklady.
5) Vneposledni tfad¢ je pak nutné brat vuvahu, Ze a.s. Cast vytézené hmoty
spotiebovava ve vlastnich pilafskych provozech a i v tomto pfipadé se miize meziro¢ni
spotieba, co do kvality i mnoZzstvi potfezu, vyrazné lisit.

Z uvedenych divodi je nutné tento ukazatel brat spiSe orientacné, jako

informativni a s omezenou vypovidaci schopnosti.

4.2.5 Predikéni analyza

Index IN 01 ndm vypovidé o finan¢nim zdravi podniku. Jednotlivé sloZky tohoto
ukazatele a kone¢nd hodnota je patrna z nésledujici tabulky.

Tabulka 22: Vypocet indexu INOI

Rok

Vaha | Ukazatel 2002 2003 2004 2005
0,13 Aktiva / Cizi zdroje 10,126 16,619 9,940 9,936
0,04 EBIT / Néakladové uroky 0,306 69,66 72,367 53,25
3,92 EBIT / Aktiva 2,703 0,023 0,022 0,019
0,21 Vynosy / Aktiva 0,481 0,432 0,394 0,375
0,09 Obé&zna aktiva /(Kratkodobé zavazky + | 2,970 4,723 6,524 6,033

Kratkodobé bankovi Gcty)

Index INO1 1,681 5,555 4,944 4,977

Zdroj: Vlastni vypocty

Hodnota vypocth se ve vSech hodnocenych letech pohybuje nad hodnotou 1,77
s vyjimkou roku 2002, ktery se pohybuje tésné pod touto hranici. Dle téchto vysledkt
mohu o spolecnosti fici Ze je schopna vytvaret hodnotu ekonomického zisku a nespéje

k bankrotu. Tento vyvoj je zobrazen i graficky v nasledujicim grafu.
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Graf 7: Index IN 01 v letech 2002-2005

Index INO1

6
5 % / ’\- =
3 4
e
< 5
s 2 /
8
T

0 : : :

2002 2003 2004 2005
Zdroj: Zpracovano na zaklad¢ tabulky 24
5. Zavér

Cilem m¢é bakalaiské prace, bylo na zakladé tdaji z Gcetnich vykazl vytvofit
syttm finanéné ekonomického hodnoceni podnikti vhodny k analyze konkrétni
spolecnosti a prakticky aplikovat dany systém ve vybrané spole¢nosti, vcetné
vyhodnoceni ziskanych 1daji i sohledem na dalSi rozvoj podniku a funkcnost

navrhované metodiky.

Zaveér bych rozdélila do dvou casti. V prvni ¢asti je uveden névrh vlastniho
systétmu finanéné ekonomického hodnoceni a druhd ¢ast se zamétuje na vysledky

aplikace systému na konkrétni spole¢nosti.

Navrh vlastniho systému finan¢né ekonomického hodnoceni

Navrh vlastniho systému finan¢né ekonomického hodnoceni je zpracovan na
zakladé poznatkll o spole¢nosti. Pro analyzu je mozné vyuzit celou fadu ukazateld,
jejichz zaklad vychazi z klasické analyzy a zahrnuje trendovou a procentni analyzu
rozvahy a vykazu zisku a ztraty s piihlédnutim k jeji specificnosti, ktera je dana, jak jiz
bylo zminéno, lesnim hospodafenim. Proto se u vykazu zisku a ztraty zamétujeme
pouze na provozni ¢innost. U analyzy pomé&rovych ukazateli bylo pouzito rovnéz

upravenych ukazateltl.
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Pro navrhovany systém doporucuji provést nasledujici Gpravy jednotlivych ukazatelt:

Ocistit hospodaisky vysledek, aby nedochazelo k jeho zkreslovani vlivem
¢innosti z minulych let. Hospodaisky vysledek ocistime o polozky: triby
z prodeje dlouhodobého majetku a materialu, zistatkova cena prodaného
majetku a zménu opravnych poloZek.

Z vySe uvedené upravy se odviji 1 Gprava ukazatele nakladovosti vynosi, kdy
byla strana nakladli upravena o zustatkovou cenu prodaného dlouhodobého
majetku a materidlu a stranu vynosi o trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
materialu a o Zménu stavu rezerv a opravnych polozek.

Rentabilita trzeb pocitd misto s trzbami s vynosy, které vystihuji podnik Iépe
jako celek.

U tohoto podniku musela byt provedena na strané néklad 1 vynosi Gprava o
trzby z prodeje cennych papirt a podilli a o prodané cenné papiry a podily.
Ptedchozi uprava se ndm promitla i do rozvahy, a to na strané aktiv nejprve do
dlouhodobého financniho majetku, poté do dlouhodobych pohledavek.
Kratkodobé zavazky byly upraveny pouze pro rok 2004, a to o polozku zavazka
ke spolecnikiim, ¢lenim druZstva a UcCastnikiim sdruZeni. Tato polozka se
objevila pouze vtomto roce a vypovidaci schopnost ukazateld, které
s kratkodobymi zavazky pocitaji by jen zkreslila.

K ukazatelim provoznim byly pfidany ukazatele produktivity prace, vySe
provoznich nakladii na pracovnika, primérnd mzda na pracovnika, technické

vybaveni prace a vynosy na m’ dieva.

Navrzeny systém vystihuje v hlavnich rysech hospodateni lesnich spole¢nosti, které

maji ur€ita specifika (napt. ziskani materidlu ve vybérovém fizeni, externi pracovnici z

fad OSVC, apod.). Pfesto, Ze analyza vychazi ze skuteéné situace vybrané spole¢nosti,

nelze uvedené problémy pfisoudit vSem spoleCnostem, ale mohou slouzit jako

upozornéni na “mozné problémy*, které mohou vzniknout i u dalSich lesnich

spole¢nosti.
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Vysledky aplikace systému na konkrétni spole¢nosti

Navrzeny systém byl realizovan na spoletnosti Jihoteské lesy Ceské
Bud¢jovice, a.s. s nasledujicimi poznatky a vysledky.
Specifické problémy spole¢nosti:
Osobni naklady. Spolecnost by se méla zamétit na usmérnovani mzdovych naklada.
Miuzeme fici Ze mzdové naklady rostou i pies pokles pracovniki. DalSim diivodem je
snizujici se mzdova produktivita a produktivita prace. Tento jev neni pro firmu nijak
lichotivy a nizkou produktivitu prace lze oznacit za zdkladni kdmen vnitinich pficin
nizké vykonnosti spole¢nosti. Za hlavni nedostatek 1ze povazovat konstrukci oborové
vykonové normy spotfeby prace v tézbé a pfiblizovani dfeva. Zakladni norma je
doplnéna nepiebernym mnoZstvim pfirdzek, povétSinou nekvantifikovatelnych tzn. ze
tyto pfirdzky nejsou nijak jednozna¢né méfitelné a zavisi na posouzeni subjektu, ktery
vykonovou normu zadava. PovétSinou jsou tito (lesni mistii) pii zadavani vykonoveé
normy, pod tlakem lesnich délnikd, ktefi praci provadéji a v disledku toho pak dochazi
k vytvoteni vykonové normy, kterd v souctu zdkladni vykonové normy a pouzitych
prirazek vytvaii vykonovou normu pfili§ mckkou a to pak zplisobuje nizkou
produktivitu prace na strané jedné a na stran¢ druhé vysoké mzdové néklady.

Obdobna situace je i u sluzeb, tj. u externich pracovniki, ktefi provadéji prace
v t&2bé a piiblizeni dfeva jako OSVC na zakladé Zivnostenského listu.

Reseni této neuspokojivé situace v hospodateni spole¢nosti je disledné Fizeni
vnitinich ndkladi (zejména osobnich néklad) na zadkladé norem, normativii a

limitu.

Dalsi problém muizeme vidét v mnozstvi vytéZeného drivi a v materialovych
nakladech. Tyto dvé polozky, ale neni podnik schopen svou ¢innosti ovlivnit.

Spole¢nost ve sledovaném obdobi prochéazi sloZitym vyvojem ve vztazich
s hlavnim objednatelem praci tj. Lesy Ceské republiky®, s.p., které vypisovaly nova
vybérova fizeni na zakazky na tézbu a pfiblizovani dfeva, vCetné péestebnich praci.
Vybérova fizeni umoznila ucast i subjektim s nedostate¢nou zarukou kvality a

odbornosti provedenych zadanych praci. Proto jejich ndklady, a to zejména naklady

8 V pribéhu let 2002-2005 dochazi k postupnému ukon&ovéani dlouhodobych smluv mezi jmenovanymi subjekty a postupné se
piechazi ke kratkodobému zadavani zakazek na té€zbu a pfiblizeni dieva, a rovnéz tak na péstebni prace. Tyto kratkodobé zakazky
jsou piidélovany na zakladé vybérovych fizeni, jejichz kriteria stanovuje zadavatel vybérového fizeni Lesy Ceské republiky, s.p..
LCR nastavily kritéria tak, aby umoznily ziskat zakazky i subjekttim, které nedavaly dostate¢né zaruky na kvalitu, ani odbornost
provedeni.
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rezijni jim umoznovaly nabidnout vyrazné nizs§i ocenéni zadavanych praci, z cehoz se
pak odvijela vyssi nakupni cena dfeva od LCR a tak se stala v tomto obdobi hlavnim
kriteriem pro piidéleni zakazky. Vznikla situace pak nutila stdvajici dodavatele aby
z divodu vyuziti vyrobnich kapacit tj. stroju a zafizeni na strané jedné a na stran¢ druhé
lidskych zdrojt, pfistupovaly k vybérovym fizenim v podstaté s dumpingovymi cenami,
coz sice vedlo k vyuziti kapacit, avSak nezajiStovalo to v tomto obdobi dostate¢nou
tvorbu zisku.

Déle na trhu se dievem dochéazi k poklesu cen, a to v disledku kalamity
(rychlého zpracovani kalamitniho dfeva), coz zapfticinilo ptevis nabidky nad poptavkou
a v disledku nové vznikajicich silnych dievaiskych spole¢nosti’.

Hlavnim cilem nové vznikajicich nadnarodnich dievaiskych spolecnosti bylo
zajistit si dievni hmotu prostfednictvim zvySovani nakupnich cen. V obdobi do roku
2002, kdy tento prudky rtst cen nemohly akceptovat mensi a zastaralé pilaiské provozy,
dochdzi k zaniku fady vétSich ¢i menSich dievaiskych kombinath a malych pilarskych
provozli a tim si velké budované korporace vytvofily prostor pro svoji existenci.
Vzhledem ktomu ze v obdobi zejména pak let 2003 — 2005 byla redukce poctu
pilatskych provozl prakticky dokoncena snizily velké spole¢nosti nabidkové ceny za
drevarské sortimenty. A tim dochéazi k poklesu odbytovych cen, (jak je jiz vyse
uvedeno) zejména kvalitnich sortimentl dieva, hlavné pak pilafské kulatiny. Toto jsou
vngjsi aspekty které ovliviiovaly hospodateni Jiho¢eskych lesit Ceské Budgjovice, a.s.

ve sledovaném obdobi.

Analyza rentability

Ukazatel¢ rentability maji od roku 2002 mirné rostouci trend, ale 1 pfesto jsou
hodnoty velmi nizké. Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) v tomto rostoucim trendu
vykazuje hodnoty od 0,27 do 0,85 haléte zisku na 1 K¢ vlastniho kapitdlu a Rentabilita
aktiv (ROA) ma hodnoty témé&f shodné. Niz§i hodnoty v rozdilech jsou ovliviiovany
objemem pouzivaného ciziho kapitalu. Analyzovana spole¢nost vyuziva cizi kapital
v poméru ke kapitalu celkovému ve vysi necelych 10%. Rentabilitu trzeb ovliviji jiz
vyse zminéna specifika firmy. Nakladovost vynosi ve spolecnosti odhalila, ze
nejvét§imi nakladovymi polozkami, které se nejvice podileji na vynosech spolecnosti

jsou osobni naklady, spotfeba materidlu a energie a spotfeba sluzeb. Spole¢nost ma

%) V letech 2000-2002 vznikaly nadnarodni dievaiské spole¢nosti hospodatici zejména s rakouskym a finskym kapitélem, které svou
stabilizaci ukon¢ily v roce 2002 a do tohoto obdobi si upeviiovaly pozici na trhu.
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nejvyssi ndklady na spotfebu materialu a energie, které se neustale zvysuji a Cinily
vroce 2005 az 46,14 %. Tento néklad spole¢nost neni schopna ovlivnit, protoze se
v pfevazné mife jedna o naklady vynaloZené na nakup dfeva. Néklady na energii jsou
nejvyssi pro pilafskou vyrobu a manipulacni sklady. Nakladovou rentabilitou
(k vykontum) bylo zjisténo, ze pfi postupném nacitani nejvyznamnéjsich nakladovych
polozek, vyroba piestava byt rentabilni, protoZze vypoctena hodnota klesla pod hodnotu
1. Vroce 2002 se hodnota rovnala jedné (tzn. vyroba spoleCnosti nepiinesla zadny

vynos) a dalSich letech se pohybuje t€sné€ nad hodnotou 1 tj. pfinasi minimalni vynos.

Analyza aktivity

Ukazatel obratu celkovych aktiv ma klesajici trend a vroce 2005 dosahl
nejniz§i hodnoty (0,38). Tento ukazatel, stejné tak, jako ukazatel ROA, firmu
upozoriuje na nedostatecné vyuzivani celkovych aktiv.

Spolecnost své zavazKy hradila v priméru za 32 dni, jen v roce 2002 tato doba byla
nejvyssi a to 47 dni. Pravym opakem je doba splatnosti pohledavek, kterd naopak
vzrostla z hodnoty 88 dni (rok 2002) na hodnotu 179 dni (rok 2005). Doba splatnosti
zavazkll se odviji od smluvné uzavienych vztahti mezi Jihodeskymi lesy, Ceské
Budgjovice, a.s. a Lesy Ceské republiky s.p., jako dodavatelem a na druhé strané doba
splatnosti pohledavek mezi akciovou spolecnosti a odbérateli je zaloZena rovnéz na
zavazkovych vztazich. Smluvni splatnosti pohledavek jsou, u zahrani¢nich odbérateli
v délce 60 az 90 dni, u tuzemskych odbérateli jsou pak tyto splatnosti povétSinou
v trvani 30 dni. Spolecnost mé v G€etnictvi zahrnuty 1 pohledavky, kde nékteti obchodni
partnefi, v disledku své platebni neschopnosti, splaceji pohledavky od tii do Sesti

mésict, nékteré 1 pozdéji.

Analyza likvidity
Z ukazatelt likvidity vyplyva, ze JihoCeské lesy, Ceské Budgjovice,a.s. jsou
schopny plnit své zadvazky v plné mife, ovSem ¢im se zkracuje délka splatnosti, tim se

MV

penéznich prostiedki.

Analyza zadluZenosti
Mira zadluZzenosti je ve spoleCnosti ptizniva, protoze vyuziva k financovani

svych Cinnosti predevs§im vlastni zdroje, a to vice jak z 90 %. Pro véfitele se jedna o
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cennou informaci, protoze vypovidd o tom, jak jsou chranéni v ptipadé platebni

neschopnosti spolecnosti.

Analyza provoznich ukazateli

Produktivita prace v analyzované spolecnosti klesa a v roce 2003 ¢inila 857,98
tis. K¢ na jednoho pracovnika a v nasledujicich dvou letech klesla zhruba o 33 tis. K¢ na
jednoho pracovnika. Oproti prumérné mésiéni mzdé, kterd se neustile zvySuje.
S pfihlédnutim ke zvySujici se mzd¢ a klesajici produktivité prace, je nutné, aby se
spole¢nost na tuto problematiku zaméfila. Vynos na m’® dieva. Nejvstsi vynos na m’
dfeva ma v roce 2002 ato 1 226,- K&. V nasledujicich letech tato hodnota poklesla na 1
14,- K¢ a vroce 2005 se zvysila na 1170,- K¢. Uvedené hodnoty jsou zavislé na

smlouvé s LCR, kterd stanovi vytéZnost sortimentu podle druhu dfeviny a

hmotnatosti téZeného drivi a na ujednanych cenovych podminkach.

Prediké¢ni analyza
Index IN 01 vypovida o finan¢nim zdravi spole€nosti a dle vypoctl ji nehrozi
situace bankrotu. Lesnické spolecnosti jsou zavislé na vysledcich vybérovych fizeni a

pfirodnich podminkach, coz miize vysledky jeji podnikatelské ¢innosti zhorSit.
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6 Summary

The aim of my thesis was to design on the basis of accounting statements the
system of financial and economical evaluation of companies, which is suitable for the
analysis of the specific enterprise and to apply the given system in the chosen enterprise
including the evaluation of obtained data with consideration of further development of

enterprise and functionality of proposed methods.

I processed the thesis in the company South Bohemian Woods Ceske

Budejovice, joint-stock company with the seat in Nove Hrady.

The proposal of the system of financial and economical evaluation comes out
from the classical analysis and includes the trend and proportional analysis of the
balance of profit and lost and it is processed on the basis of the knowledge of the
company and gives a true picture of management of wood companies, which have
certain specifics (p.e. obtaining the materials in selective procedure, external workers
from traders etc.) specificity of the field. For this reason we concentrate only on
operating activities in the balance of profit and lost. Furthermore the analysis of

proportional indicators, which were adjusted, was used.

Even though the analysis comes from the real situation of the chosen company, it
is not possible to assign the mentioned problems to all companies, but they can serve as
warning against “possible problems” which can come to existence even in other wood

companies.

The specific problems of the company, which were revealed with the applied
system, evoked the need to solve the regulation of the wage cost as fast as possible
and then to focus on the problem of amount of harvested wood and of material costs
(these two items cannot be influenced with the activity of the company itself) and on

the decrease of the wood prices, which are caused as a result of the calamity.
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Ptiloha ¢. 1
Obrazek 1: Maximalizace hodnoty podniku a zakladni pravidla rozhodovani
financnich manazeri

Maximalizace hodnoty firmy

Investi¢ni rozhodnuti Finan¢ni rozhodnuti Rozhodovani o
Investovat do projektd, Vybrat finanéni mix, ktery dividendach
které vynaseji vice, nez maximalizuje hodnotu Jestlize neni dost
jsou naklady kapitalu. vybranych projektd, a investicnich pfilezitosti,
sladit s aktivy, jez se které alespon vynaseji
financuji. minimélni diskontni sazbu,
vrat'te hotovost
vlastnikovi.
Stanoveni Vynosnost Finanéni Typy Jak Jaka
diskontni Mg¢éla by mix financo- mnoho? forma?
miry byt vaZena Zahrnuje vani Piebyvajici Zda cash
Diskontni Casem, urocené Mely by ¢as pro flow vratit
mira by zaviset na cizi zdroje byt uspokojeni jako
méla byt cash flow a vlastni ,»nejblize* vsech penézni
vyssi pro prirtst- kapital a jak je to podnikatel- dividendy
rizikovéjsi kovych mize mozné, skych nebo
projekty a vynosech a ovlivnit k aktiviim, potieb, tj. zpétny
méla by odrazet jak ktera jestlize pro odkup
odrazet vSechny pozadova- financuji. kapital akci, popf.
zvoleny podstatné nou neni jiné spin off
finanéni aspekty diskontni efektivnéj- bude
mix — nakladu a miru, tak i $i zaviset na
uroené vynost. cash flow. umisténi. preferen-
cizi zdroje cich
nebo akcionaiti
vlastni
kapital.

Zdroj: Kislingerova a kol. Manazerské finance, 2004




Ptiloha ¢. 2
Obrazek 2: Du Pontitv pyramidalni rozklad
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CZVE - rentabilita viastniho kapitalu CK/VK - ukazatel zadluZenosti
CET - rentabilita trieh (ziskova marke) LP/KZAVY - ukazatel rychlé likvidity
Caz - podil Sistého zisku na zisku ke zdanéni  MATT - materidlova nikladovost
ZT = podil zisku ke zdanéni na wibdach MZDIT - medova nakladovost
T/A - ohrat aktiv ODPT - podil odpisi na tribach
MNT - nakladovost trieh FMT - fimanéni nakladovost
TrEAS - obrat zasob OTHNT - podil ostatnich nakladi na tedks
TASIA - podil zisob na aktivech MZLDWP = primérna mzda pracovnika
AIVE - finanéni paka T/P - produktivila préce miFend

trzhami na pracovniks

Zdroj: Podle Synka (1996)



Ptiloha ¢. 3
Tabulky

Tabulka 1 : Trendova analyza aktiv (v tis. KC)

Rok
Polozky 2002/2003 2003/2004 2004/2005
Aktiva celkem -19 261 46 123 -20 284
Dlouhodoby majetek 7232 -449 133 -10 989
Dlouhodoby nehmotny majetek |-436 -443 -441
Dlouhodoby hmotny majetek -78 116 -8 654 -10 147
Dlouhodoby finan¢ni majetek 85784 -440 036 -41
Obézna aktiva -25 410 495 185 -9 788
Z4soby -4 725 112 2454
Dlouhodobé pohledavky -13 814 418 777 -22
Kratkodobé pohledavky -7 296 77 219 -12 828
Kratkodoby finan¢ni majetek 425 -923 608
Casové rozliSeni -1.083 71 493

Zdroj: Vlastni vypocty piirtistkovou metodou (t- (t-t))

Tabulka 2: Procentni analyza aktiv (v %)

Rok
Polozka 2002 2003 2004 2005
Aktiva celkem 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 81,29 84,32 23,32 22,52
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,32 0,25 0,62 0,40
Dlouhodoby hmotny majetek 30,44 17,81 56,05 53,78
Dlouhodoby finan¢ni majetek 69,23 81,94 43,34 46,02
Obézna aktiva 18,46 15,57 76,57 77,30
Zasoby 19,97 20,26 3,90 4,37
Dlouhodobé pohledavky 15,88 7,55 69,81 70,94
Kratkodobé pohledavky 63,13 70,59 26,13 24,43
Kratkodoby finan¢ni majetek 1,02 1,60 0,16 0,26
Casové rozlieni 0,25 0,11 0,12 0,18

Zdroj: Vlastni vypocty



Piiloha ¢. 4
Tabulky

Tabulka 3 : Trendova analyza pasiv (v tis. Kc)

Rok
Polozky 2002/2003 2003/2004 2004/2005
Pasiva celkem -19 261 46 123 -20 284
Vlastni kapital 12 055 13 155 11 208
Zakladni kapital 0 0 0
Kapitalové fondy 4 0 0
Rezervni, nedélitelny fond -204 895 776
VH minulych let -7 038 11153 12 183
VH bézného ucetniho obdobi 19 293 1107 -1751
Cizi zdroje -30 994 35125 -32 631
Rezervy -9 193 -309 -4 536
Dlouhodobé zavazky 3568 -342 273
Kratkodobé zavazky -23 225 31088 -27 218
Bankovni Givéry a vypomoci -2 144 4 688 -1150
Casové rozlieni 2479 -2 157 1139

Tabulka 4: Procentni analyza pasiv (v %)

Zdroj: Vlastni vypocty

Rok
Polozka 2002 2003 2004 2005
Pasiva celkem 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 89,40 93,28 89,55 93,32
Zakladni kapital 101,34 99,60 97,77 96,26
Kapitalové fondy 1,42 1,40 1,37 1,35
Rezervni, nedélitelny fond 6,06 6,03 6,15 6,27
VH minulych let -7,87 -8,74 -7,02 -5,24
VH bézného ucetniho obdobi -1,02 1,74 1,87 1,60
Cizi zdroje 9,88 6,02 10,06 6,14
Rezervy 29,8 30,01 16,53 18,32
Dlouhodobé zavazky 0,00 7,87 4,01 7,31
Kratkodobé zavazky 62,96 54,78 69,50 60,01
Bankovni Gvéry a vypomoci 7,17 7,35 9,96 14,36
Casové rozlieni 0,36 0,70 0,3 0,55

Zdroj: Vlastni vypocty




Ptiloha ¢. 5
Tabulky

Tabulka 5: Trendova analyza provozmich nakladii (v tis. K¢)

Rok
Obdobi 2002/2003 2003/2004 2004/2005
Provozni naklady -18 404 -9 651 -13 642
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 223 -914 -3
Vykonova spotieba -11 104 11 003 -10 468
Osobni naklady -4 224 2690 1019
Dané a poplatky -2 077 86 -2 353
Odpisy DHM a DNM -3 076 -3 801 -2 186
ZC prodaného DM a materialu 7190 -21 545 1192
Zména stavu rezerv a opravnych poloZzek -5 865 3 577 444
Ostatni provozni naklady 529 -747 -1 287

Tabulka 6: Trendova analyza provoznich vynosii (v tis. K¢)

Zdroj: Vlastni vypocty

Rok
Polozka 2002/2003 | 2003/2004 | 2004/2005
Provozni vynosy -23 017 -13 268 -21 097
Trzby za prodej zbozi 141 -909 3
Vykony -7124 7 482 -14 411
Trzby z prodeje DM -16 122 -17 724 -5718
Ostatni provozni vynosy 88 -2 117 -971

Zdroj: Vlastni vypocty

Tabulka 7: Procentni analyza provoznich vynosi (v %)

Rok
Polozka 2002 2003 2004 2005
Provozni vynosy 100 % 100 % 100 % 100 %
Trzby za prodej zbozi 0,225 0,285 0,002 0,003
Vykony 85,19 89,08 95,36 97,35
Trzby z prodeje DM 13,33 9,26 3,89 2,18
Ostatni provozni vynosy 1,26 1,38 0,7 0,47

Zdroj: Vlastni vypocty




Ptiloha €. 6

Rozvaha v tis. K¢

TEXT fadek | 2002| 2003| 2004| 2005
Aktiva celkem 001 | 773137 | 753876 | 799999 | 779715
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 002
B. Dlouhodoby majetek 003 | 628449 | 635681 | 186548 | 175559
B.L Dlouhodoby nehmotny majetek 004 2031 1595 1152 711
B.I.1. | Zfizovaci vydaje 005
B.I.2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006
B.I.3. | Software 007| 2031 1595 1152 711
B.1.4. | Ocenitelna prava 008
B.I.5. | Goodwill 009
B.1.6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010
B.I.7. | Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 011
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny
B.1.8. |majetek 012
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek 013 ] 191324 | 113208 | 104554 | 94047
B.IL1. |Pozemky 014| 17726| 13637| 13275| 12783
B.IL.2. |Stavby 015| 135374| 68957 61983 | 56470
B.I1.3. | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016| 38165| 30177| 29187| 24685
B.IL4. | Pé&stitelské celky trvalych porosti 017
B.IL.5. | Zakladni stado a tazna zvitata 018
B.IL.6. |Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 58 47 47 47
B.IL.7. | Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 020 1 390 62 62
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny
B.IL8. |majetek 021
B.IL9. |Oceiiovaci rozdil k nabytému majetku 022
B.II. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 023 | 435094 | 520878 | 80842 | 80842
B.III.1. | Podily v ovladanych a fizenych osobach 024 | 160243 1000 1100 1100
Podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym
B.IIL.2. |vlivem 025 | 220838 | 367789 | 79246 79246
B.II1.3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026| 53243| 93150 195 195
B.II1.4. | PUjcky a Givéry ovl. a fidici osoba, podstatny vliv 027 741 721 301 260
B.IILS5. |Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 028 29| 58218
B.IIL.6. | Potizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 029
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni
B.IIL.7 | majetek 030




C Obézna aktiva 031 | 142755| 117345| 612530 | 602742
C.L Zasoby 032| 28502| 23777| 23889| 26343
C.I.1. |Material 033 3208 1676 1436 175
C.I.2. | Nedokon¢ena vyroba a polotovary 034| 15353| 14495| 15685| 18511
C.I3. | Vyrobky 035 8063 7401 6397 6062
C.l4. |Zvitata 036 175 30 30 30
C.L5. |Zbozi 037 358 16 331
C.1.6. | Poskytnuté zalohy a zasoby 038 1345 519 15
C.IL Dlouhodobé pohledavky 039 8860 | 427637 | 427615
C.IL1 | Pohledavky z obchodnich vztahti 040| 14163
C.IL.2 | Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 041

Pohledavky za ucetnimi jednotkami pod
C.IL3 | podstatnym vlivem 042
Pohledavky za spolec¢niky, ¢leny druzstva a
C.I1.4 | ucastniky sdruzeni 043 8511 350 350 350
C.IL5 | Dohadné ucty aktivni 044
C.IL6 |Jiné pohledavky 045 8510 | 427287 | 427265
C.IL7 |OdloZena danova pohledavka 046
C.III. | Kratkodobé pohledavky 047 | 90128 | 82832| 160051 | 147223
C.III.1 | Pohledavky z obchodnich vztahti 048 | 57679 40715 33096| 39983
C.II1.2 | Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 049
Pohledéavky za ti¢etnimi jednotkami pod
C.II1.3 | podstatnym vlivem 050 18938 | 114669 | 97418
Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a
C.II1.4 |castniky sdruZeni 051| 28118
C.IIL.6 | Socidlni a zdravotni pojiSténi 052
C.II1.7 | Stat - daniové pohledavky 053 3068 6494 6975 1825
C.II1.8 | Ostatni poskytnuté zalohy 054 1717 1207 1270
C.II1.9 | Dohadné ucty aktivni 055 17
C.I1.10 |Jiné pohledavky 056 1263 | 14951 4101 6727
C.IV. | Kratkodoby finanéni majetek 057 1451 1876 953 1561
C.IV.1 |Penize 058 264 509 243 222
C.IV.2 |Uéty v bankach 059 1187 1367 710 1339
C.IV.3 | Kratkodobé cenné papiry 060
C.IV.4 | Potizovany kratkodoby finan¢ni majetek 061
D Casové rozliSeni 062 1933 850 921 1414
D.I.1. | Naklady ptistich obdobi 063 681 379 646 1323
D.I.2. | Komplexni naklady ptistich obdobi 064 1252
D.1.3. | Piijmy pfistich obdobi 065 471 275 91




Pasiva celkem 066 | 773137 |753876 | 799999 | 779715
A Vlastni kapital 067 691180 | 703235 | 716390 | 727598
AL Zékladni kapital 068 |700413 |700413 |700413 | 700413
A.LLl. | Zékladni kapital 069 700413 |700413 |700413 |700413
A.L.2. | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 070
A.L3. | Zmény zakladniho kapitalu 071
AL Kapitalové fondy 072 |9814 9818 9818 9818
A.Il.1. |Emisni azio 073
A.IL.2. | Ostatni kapitalové fondy 074 |9814 9818 9818 9818
A.IL3. | Oceiiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkai | 075
A.Il.4. | Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii preménach 076
A.IIl. | Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy | 077 42417 42213 [43108 |[43884
A.IL.1. | Zakonny rezervni fond/Ned¢litelny fond 078 |41916 |41916 |42529 |43199
A.IIL.2. | Statutarni a ostatni fondy 079 501 297 579 685
A.IV. |Vysledek hospodaieni minulych let 080 |-54427 |-61465 [-50312 |-38125
A.IV.1. | Nerozdéleny zisk minulych let 081
A.IV.2. | Neuhrazena ztrata minulych let 082 |-54427 |-61465 |-50312 |-38125
A.V. Vysledek hospodaieni béZného ticetniho obdobi | 083 12256 [ 13363 |11612
B. Cizi zdroje 084 |86355 [45361 |80486 |47855
B.L Rezervy 085 |18514 |[13613 |13304 |8768
B.I.1. | Rezervy podle zvlastnich pravnich ptedpisi 086 | 8890 5284 8804 8768
B.1.2. | Rezerva na dichody a podobné zavazky 087
B.I.3. | Rezerva na dan z piijmi 088 |8100 6000 4500
B.I.4. | Ostatni rezervy 089 |1524 1329
B.IL Dlouhodobé zavazky 090 4292 3568 3226 3499
B.II.1. | Zavazky z obchodnich vztaht 091
B.I1.2. | Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 092

Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym
B.IL3. |vlivem 093

Zavazky ke spolec., ¢leniim druzstva a ucast.
B.I1.4. |sdruzeni 094
B.IL5. | Dlouhodobé pfijaté zalohy 095
B.IL6. | Vydané dluhopisy 096
B.IL.7. | Dlouhodobé sménky k uhradé 097
B.I1.8. | Dohadné ucty pasivni 098
B.IL9. |Jiné zavazky 099
B.I1.10. | Odlozeny danovy zavazek 100 4292 3568 3226 3499




B.IIL Kratkodobé zavazky 101 |48073 [24848 |[55936 |28718
B.IL.1. | Zavazky z obchodnich vztahi 102 140022 17212 [22154 |21573
B.III.2. | Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 103
Zavazky k u¢etnim jednotkam pod podstatnym
B.III.3. | vlivem 104
Zavazky ke spolec., ¢leniim druzstva a ucast.
B.II1.4. |sdruzeni 105 26250
B.IILS5. | Zavazky k zaméstnancim 106 3649 3947 3882
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho
B.IIL.6 | pojisténi 107 |1715 1679 1933 2086
B.IIL.7. | Stat - dafiové zavazky a dotace 108 2730 1483 1106 667
B.IIL.8. | Kratkodobé piijaté zalohy 109 825 519 510
B.II1.9. | Vdané dluhopisy 110
B.III.10. | Dohadné ucty pasivni 111
B.III.11. |Jiné zavazky 112 13606
B.IV. Bankovni tivéry a vypomoci 113 | 5476 3332 8020 6870
B.IV.1. |Bankovni tivéry dlouhodobé 114 |5476 3332 8020 6562
B.IV.2. |Kratkodobé bankovni Gvéry 115 308
B.IV.3. | Kratkodobé¢ finan¢ni vypomoci 116
C Casové rozliSeni 117 2801 5280 3123 4262
C.L1. Vydaje pfistich obdobi 118 |2798 5280 3123 4262
C.l1.2. Vynosy piistich obdobi 119 |3

Zdroj: Jiho¢eské lesy Ceské Budgjovice, a.s. 2002-2005




Ptiloha ¢.7

Vykaz zisku a ztraty v tis. K¢

TEXT radek 2002 2003 2004 2005

L Trzby za prodej zboZzi 01 773 914 5 8

A. Naklady vynaloZeni na prodané zboZi 02 702 925 11 8

+ Obchodni marzZe 03 71 -11 -6

II. Vykony 04| 292832 | 285708 | 293190 | 278779

11.1. Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 05| 296589 | 287600| 292318 | 276015
Zména stavu vnitropodnikovych zasob vlastni

11.2. ¢innosti 06| -3773|] -2021 557 2481

11.3. aktivace 07 16 129 315 283

B vykonova spotieba 08| 198018 | 186914 | 197917 | 187449

B.1. Spotieba materialu a energie 09| 127068 | 112397 | 126477| 132831

B.2. Sluzby 10| 70950 | 74517 71440| 54618

+ Piidana hodnota 11| 94885| 98783| 95267| 91330

C Osobni naklady 12| 72807| 68583| 71273| 72292

C.1. Mzdové naklady 13] 52084| 49096| 50297| 51811

C.2. Odmeény ¢lentim organti spolecnosti a druzstva 14 255 335 360 358
Néklady na socialni zabezpeceni a zdravotni

C3. pojisténi 15] 17945| 16954| 17656| 18072

CA4. Socialni naklady 16 2423 2198 2300 2051

D Dan¢ a poplatky 17 6073 3996 4082 1729
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného

E majetku 18] 22011 | 18935| 15134| 12948
trzby z prodeje dlouhodobého majetku a

E.IIl. | materidlu 19| 47485| 32982 14738| 11727

E.IlIl.1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20| 45811| 29689| 11965 6247

E.II.2. | Trzby z prodeje materidlu 21 1674 3293 2773 5480
Zustatkova cena prodané¢ho dlouhodobého

F majetku a materidlu 22| 19931 27121 5576 6768
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého

F.1. majetku 23| 18409| 23070 3052 1619

F.2. Prodany material 24 1522 4041 2524 5149
Zmena stavu rezerv a opravnych polozek v

G prov. oblasti a komplex.nékladi pfistich obd. 25 1406 | -4459 -882 -438

G.IV. |Ostatni provozni vynosy 26 4338 4426 2309 1338

H Ostatni provozni naklady 27 4375 4904 4157 2870

H.V. Ptevod provoznich vynost 28

L. Ptevod provoznich ndkladl 29

* Provozni vysledek hospodai‘eni 30| 20105 17111 12974 8226




VL Trzby z prodeje cennych papirt a podili 31 8401 | 14655| 418858
J. Prodané cenné papiry a podily 32 8402 | 14635| 418909
J.VIL. | Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 33 0 0
Vynosy z podild v ovladanych a fizenych
J.VIL.1. | osobach a ucet. jednotkdch pod podst. vlivem 34
Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych
J.VIL.2. | papirt a podilt 35
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho
J.VIL3. | majetku 36
J.VIIL. | Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 37
K. Naklady z finanéniho majetku 38
Vynosy z pfecenéni majetkovych cennych
K.IX. |papiri a derivatl 39
Naklady z pfecenéni majetkovych cennych
L. papirt a derivati 40
Zmena stavu rezerv a opravnych polozek ve
M. finan¢ni oblasti 41| 22230
M.X Vynosové uroky 42 3796 1225 5003 7512
N. Nakladové tiroky 43 682 254 245 292
N.XI. | Ostatni finan¢ni vynosy 44 773 206 305 242
0. Ostatni finan¢ni ndklady 45 671 201 259 196
O.XII. | Pfevod finan¢nich vynost 46
R. Ptevod financnich nakladt 47
* Finan¢ni vysledek hospodareni 48| -19015 996 4753 7226
R. Daii z piijmii za béZnou Cinnost 49 6564 5185 4122 3645
R.1. Splatna 50 8100 5909 4464 3372
R.2. Odlozena 51 -1536 -724 -342 273
*E Vysledek hospodaieni za béZnou ¢innost 52| -5474| 12922 13605| 11847
XVL Mimotadné vynosy 53 2
S. Mimoiadné naklady 54 1565 666 242 235
T. Daii z prijmu z mimoi‘addné ¢innosti 55 0 0
T.1. Splatnd 56
T.2. Odlozena 57
* Mimoiadny vysledek hospodaieni 58| -1563 -666 -242 -235
Ptevod podilu na vysledku hospodateni
U. spole¢niklim (+/-) 59
ok Vysledek hospodaieni za i¢etni obdobi (+/-) 60| -7037| 12256 13363 11612
HoAdE Vysledek hospodaieni pited zdanénim (+/-) 61 -473| 17441| 17485| 15257

Zdroj: Jihogeské lesy Ceské Budgjovice, a.s. 2002-2005
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