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1. Uvod

Pojem finan¢ni analyzy je stary jako penize samotné. Pro dobré fungovani kazdé
firmy je potfeba kvalitniho finan¢niho fizeni. S nim uzce souvisi i finan¢ni analyza,
proto by ji mély vytvafet vSechny podniky. Finan¢ni analyza slouzi k posouzeni
finan¢ni situace podniku a nevyuzivaji ji jen manaZzeti spolecnosti, ale je dulezita
I pro jiné subjekty, at’ interni, jako jsou zaméstnanci, nebo externi, kam patfi ptipadni

investofi, stat, konkurence a jini.

Finan¢ni analyza poskytuje nejen ukazatele hodnotici hospodateni spole¢nosti
v minulosti, ale je i schopna rozpoznat piipadné blizici se problémy, které mohou
skoncCit az bankrotem spolecnosti. Proto finan¢ni analyza hraje vyznamnou roli
pfifizeni spoleCnosti, protoze diky ni jsme schopni urcit svou situaci a piipadné

problémy zavc€asu eliminovat.

Tato prace obsahuje zakladni pojmy tykajici se finan¢ni analyzy. Jeji historii,
podstatu, cile, dale popisuje uzivatele a zdroje informaci pro vypocteni analyzy, na které
navazuji jednotlivé metody a jejich ukazatele. Cilem této prace je posoudit finan¢ni
situaci vybraného podniku, kterou se zabyva praktickd cast prace. Zde je Drubezaisky
zavod Klatovy a.s. zhodnocen ukazateli finan¢ni analyzy a srovnan s jeho nejvétSim

konkurentem a odvétvim.



2. Finanéni analyza — zakladni pojmy
2.1 Historie finanéni analyzy

Pocatek finan¢ni analyzy je pravdépodobné spjat se vznikem penéz. Kvalitni
obchodnici odedavna védéli, jak pouzivat finanéni rozbory, a pravé tyto vypocty
predstavovaly jakési prvni finanéni analyzy, jez byly pochopitelné ve zna¢né jednodussi
podobé, nez jak je zname z dne$ni moderni, technologicky vyspélé, doby (Doucha,
1996).

Kolébkou moderné chéapané finanéni analyzy jsou Spojené staty americké.
V obdobi pted druhou svétovou valkou se hojné uziva pojmu ,,bilan¢ni analyza“. V této
dob¢ vznikla v Cechach publikace Bilance akciovych spolecnosti profesora Josefa
Pazourka, ktera byla velmi nadéasova. Po druhé svétové valce se jiz objevuje nazev
»finan¢ni analyza“ pro rozbor finan¢ni situace podniku. U nds se tento ndzev zacina

pouzivat az po prevratném roce 1989 (Ruckova, 2011).
2.2 Finanéni analyza — podstata, predmét, cile

Jednou ze soucésti financniho fizeni podniku je oblast finan¢ni analyzy, ktera je
jeji vyznamnou oblasti, protoze umoziiuje zpétnou vazbu mezi predpokladanym
efektem fidicich rozhodnuti a skutecnosti. Je Uzce spojena s finanénim ucetnictvim,
které poskytuje zdroje v podobé financnich vykazi (podrobné budou popsany
v podkapitole 2.4 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu). Nedostatkem téchto vykazu je
to, ze zobrazuji minulost a neobsahuji predikce do budoucnosti. Proto se k odstranéni
téchto nedostatkt vyuziva finan¢ni analyza jako formalizovana metoda, ktera pométuje

ziskané udaje navzajem mezi sebou a rozsituje tak jejich vypovidaci schopnost (Valach,
1999).

Predmét finanéni analyzy spociva v ziskavani informaci o hodnotovych
a méfitelnych vlastnostech zkoumanych jevi a jejich analyze. Ta je zaméfena na zjisténi
problémt a identifikaci silnych a slabych stranek podniku. Pomuze tak ziskat
informace, diky kterym lze docilit urcitych zavérti o celkovém hospodaieni a financni

situaci podniku (Sedlacek, 2011).
Cilem financ¢ni analyzy podniku je:

e posouzeni vnitiniho a vnéjSiho prostredi a jejich vlivu,
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e analyza dosavadniho vyvoje,

e komparace vysledki analyzy v prostoru,

e analyza vztahl mezi ukazateli (pyramidalni rozklady),

e poskytnuti informaci pro rozhodovani do budoucnosti,

e analyza variant budouciho vyvoje a vybér nejvhodnéjsi varianty,

e interpretace vysledkt v¢etné navrhu ve finanénim planovani a fizeni
podniku
(Sedlacek, 2011).

Finan¢ni analyza neni soucasti pouze financniho fizeni, ale také ovliviiuje firmu
jako celek. Je naptiklad soucasti marketingové SWOT analyzy a ma vliv na celou fadu

rozhodovacich procest (Rickova, 2011).
2.3 Uzivatelé finanéni analyzy

Podle Kislingerové (2010) informace tykajici se finanéniho stavu podniku

nezajimaji pouze manazery, ale i dal$i subjekty, jeZ ptichazeji do kontaktu s podnikem.
Uzivatele finan¢ni analyzy délime na externi a interni.
Mezi externi uzivatele patii:
e investori,
e banky a jini véfitelé,
e stata jeho organy,
e obchodni partnefi,
e konkurence.
K internim uZivateliim patfi:
e Manazefi,
e odboraii,
e Zameéstnanci
(Kislingerova, 2010).

Investofi poskytuji podniku kapital. Pfedmétem jejich zajmu jsou informace
0 finan¢ni vykonnosti podniku jednak z dtvodu, Ze chtéji byt dobfe informovani
pro rozhodovani o dalSich investicich v daném podniku, zajima je pfedevsim mira rizika

a vynos spojeny s vloZzenym kapitalem, jednak chtéji védét, jak podnik naklada s jejich
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jiz poskytnutymi zdroji. Zvlasté problematické je to u akciovych spolecnosti, kde
dochdzi k oddéleni vlastnictvi od fizeni (vlastnici kontroluji, jak manazefi hospodaii).
Z praxe je znamo, ze vznikaji rozpory mezi akcionafi a manazery, piedevsim v jejich

zajmech (Kislingerova, 2010).

Banky a jini véfitelé zjiStuji data zfinanéni analyzy pro seznameni
se s finan¢nim stavem budouciho nebo soucasného dluznika. Véfitelé zvazuji, jestli
poskytnou nebo neposkytnou uvér, vjaké vysi a za jakych podminek. V avérovych
smlouvach, jako jejich integralni soucast, je zakotveno pravidelné hlaSeni podniku
bance o vyvoji finan¢ni situace. V dneSni dob¢€ uz existuji registry shromazd’ujici data
0 finanéni situaci podnikel, napt. Centralni registr Ceské narodni banky nebo zajmové

sdruzeni SOLUS (Kislingerova, 2010).

Stat kontroluje spravnost vykdzanych dani. Statni organy pouZzivaji informace
o podnicich pro statistické prizkumy, kontrolu podnikii, ve kterych ma stat majetkové
ucasti, rozdélovani dotaci, subvenci apod. a ziskavani prehledu o finanénim stavu

podnikt, kterym byly udé€leny statni zakazky (Kislingerova, 2010).

Obchodni partnefi, dodavatelé, vénuji pozornost predevSim tomu, jak je
podnik schopny hradit splatné zavazky, sleduji solventnost, likviditu, zadluzenost, jez
jsou vyrazem kratkodobého zajmu, dlouhodobym zijmem je pak dlouhodoba stabilita
dodavatelskych  vztah. Odbératele, ktefti maji omezené moznosti nakupu
pfi potencionalnim upadku dodavatelského subjektu, zajima pfizniva finanéni situace
dodavatele. Prvotadym cilem je tedy bezproblémové zajisténi vyroby (Kislingerova,
2010).

Konkurence se zajima o finan¢ni informace odvétvové podobnych podniki
pfedevS§im kvili srovnani jejich vysledkd hospodateni. Sleduji rentabilitu, cenovou
politiku, aktivitu v oblasti investici, vysi a obrat zasob a jiné. Podnik, i kdyz to neni
povinnost, by m¢l poskytovat informace o své finan¢ni situaci. Nevystavuje se tak
riziku ztraty dobré povésti, a tim 1 konkurenceschopnosti ve snaze o potencionalni

zakazniky (Holeckova, 2008).

Data ziskanad zfinan¢ni analyzy slouzi manaZerim jako podklady
pro operativni 1 strategické finan¢éni ftizeni podniku. Diky snadnému pfistupu

I k informacim pro vefejnost a vn&jsi uzivatele nedostupnym, maji ty nejlepsi
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pfedpoklady pro zpracovani finan¢ni analyzy. Je jim zndm pravdivy obraz financni

situace, ktery zpravidla zuzitkovavaji ve své kazdodenni praci (Kislingerova, 2010).

Zaméstnanci jsou zainteresovani na prosperité, hospodaiské a financ¢ni stabilité
svého podniku. Jedna se o perspektivu a jistotu zaméstnani, o moznosti ve mzdové
asocialni oblasti, piipadn¢ o dalsi benefity, které zaméstnavatel poskytuje
(Kislingerova, 2010).

Vyjmenovani uzivateli neni zcela uplné. Je zde mnoho dalSich z4jemcti o data,
ktera popisuji hospodateni podniku. Jde napiiklad o danové poradce, analytiky, makléfe
nebo i Sirokou vefejnost. Protoze finanéni analyza zajimé velké mnozstvi uzivateld, je

dulezité prabézné sestavovat a vyhodnocovat finanéni ukazatele (Kislingerova, 2010).
2.4 Zdroje informaci pro finanéni analyzu

Dulezité pro zpracovani finan¢ni analyzy je mit velké mnozstvi kvalitnich dat

z ruznych zdroju, jez délime do téchto skupin:

e zdroje finan¢nich informaci,
e kvantifikované nefinan¢ni informace,

e nekvantifikované informace

(Holeckova, 2008).

Zdroje  finan¢nich  informaci  pochazeji  pfedevS§im  z finan¢niho
a vnitropodnikového ucetnictvi a jejich vykazli a zvyroéni zpravy podniku.
Kvantifikované nefinan¢ni informace cerpaji zrliznych statistik podniku, pland,
kalkulaci a nekvantifikované informace pochéazeji od auditord, manazerd, z odborného

tisku apod. (Holeckova, 2008).
2.4.1 Zdroje finanénich informaci — GU€etni vykazy

Jak jiz bylo zminéno, finan¢ni informace nam poskytuji ucetni vykazy, jednak

zZ finan¢niho Gcetnictvi, jednak z Gcetnictvi vnitropodnikového.

Financni ucetni vykazy dévaji informace predevSim externim uzivatelim.
Znazornuji stav a strukturu majetku a zdroje jeho kryti, tvorbu a vypotadani
hospodaiského vysledku a také davaji prehled o penéznich tocich. Jsou tedy zakladem
pro ziskani vSech potfebnych informaci pro finanéni analyzu. Vykazy

Z vnitropodnikového ucetnictvi, které nemaji pravn€ zavaznou upravu, vychazeji
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Z internich potieb kazdého podniku. Jejich vyuziti pfinasi zptesnéni vysledki finanéni

analyzy a tim i eliminaci rizika odchylky od skute¢nosti (Rtckova, 2011).

Za zéklad pro ziskani informaci k vypoctu finan¢ni analyzy lze povazovat ucetni
zaveérku, tedy rozvahu, vykaz zisku a ztraty, vykaz o tvorbé a pouziti penéZnich
prostiedki — piehled o penéznich tocich a prilohu, pfipadné prehled o zménéch

vlastniho kapitalu.

V Ceské republice 1ze Géetni zavérku sestavovat bud’ v zjednoduseném, nebo
V plném rozsahu. Pokud to nestanovi zdkon ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi jinak,
ve zjednoduseném rozsahu mohou sestavovat ucetni zaveérku tcetni jednotky, které
nemaji povinnost mit ucetni zavérku ovétenou auditorem. Akciové spolecnosti sestavuji

ucetni zadvérku vzdy v plném rozsahu (zékon €. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi).
Ucetni zavérku musi mit ovéfenu auditorem tyto téetni jednotky:

a) akciové spole¢nosti, pokud za bézné obdobi a obdobi bezprostiedné
predchazejici prekrocily alesponi jedno ze tii kritérii:
1. brutto aktiva celkem vice nez 40 miliénia K¢,
2. rocni uhrn ¢istého obratu vice nez 80 miliont K¢,
3. prumérny pfepocteny stav zaméestnanci vice nez 50,

b) ostatni obchodni spole¢nosti, druzstva, podnikajici zahrani¢ni osoby,
fyzické osoby, pokud za b&zné obdobi a obdobi bezprostfedné
predchazejici prekrocily alesponl dve ze tii kritérii,

€) ucetni jednotky, u kterych to stanovi zvlastni pravni piedpis,

d) konsolidované celky

(zékon €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi).

Povinnost zvefejnit Gcetni zavérku 1 vyroéni zprdvu maji ty ucetni jednotky,
které se zapisuji do obchodniho rejstiiku, nebo ty, kterym to stanovuje zvlastni pravni
predpis. Ugetni zavérka je zvefejnéna v takovém rozsahu, v jakém byla sestavena.
Ugetni jednotky, které maji povinnost ovéfovani Gdetni zavérky auditorem, zveiejiiuji
ucetni zavérku 1 vyro¢ni zpravu po jejich ovéfeni a ndsledném schvaleni k tomu
ptislunym organem. Ugetni zavérka i vyroéni zprava je zvefejnéna ulozenim do sbirky
listin obchodniho rejstfiku, pfitom ucetni zavérka miiZze byt uloZena jako soucast

vyro¢ni zpravy (zakon ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi).
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Rozvaha

»Rozvaha je bilancn¢ usporadany piehled aktiv (majetku) na jedné strané
a zdrojii financovani (vlastni a cizi zdroje) na strané druhé. Zdroje financovani se

nazyvaji pasiva.“ (Rynes, 2014, s. 273)

Rozvaha (tabulka 1) se vétSinou sestavuje k poslednimu dni kalendainiho
roku, tedy K urcitému okamziku, proto jsou v ni hodnoty majetku podniku
ve statické podob¢. Pro finan¢ni analyzu jsou diilezité tfi oblasti (Ruckova,
2011):

e Mmajetkova situace firmy,
e zdroje financovani,

e finan¢ni situace firmy.

Tabulka 1: Struktura rozvahy

AKTIVA PASIVA
A. Pohledavky za upsany ZK A. Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek Al Zakladni kapital
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek Alll. Kapitalové fondy
B.1I. Dlouhodoby hmotny majetek ALl Rezervni fondy
B.1II. Dlouhodoby finan¢ni majetek A.lV. VH minulych let

AV. VH bézného ucetniho obdobi

C. Obézna aktiva B. Cizi zdroje
C.I. Zasoby B.l. Rezervy
C.11. Dlouhodobé pohledavky B.11. Dlouhodobé¢ zavazky
C.111. Kratkodob¢ pohledavky B.111. Kratkodobé zavazky
C.Iv. Kratkodoby finan¢ni majetek B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci
D. Casové rozliSeni C. Casové rozliSeni

Zdroj: Knapkova, Pavelkova, Steker (2013)

a) Aktiva délime na stala a obézna. Stala aktiva se vyznacuji tim, Ze po nekolik
vyrobnich cykll zlstavaji stejnd a svou hodnotu pfenasi do produkce postupné
ve formé& odpist, zatimco ob&zna aktiva se méni v kolobéhu hned né&kolikrat
a piechazi do spotieby najednou. Touto charakteristikou zohlediiujeme postaveni
aktiv v reprodukénim cyklu. Clenéni na stala neboli dlouhodoba a obé&zna aktiva
respektuje také Casové hledisko, dobu obratu a likvidnost. Dlouhodobé aktiva
maji dobu vyuzitelnosti nad jeden rok, kratkodoba (obézna) do jednoho roku. Je
nutno podotknout, ze existuji urc¢ité¢ vyjimky, kdy kratkodoba aktiva nejsou

totozna s obéznymi aktivy a naopak (Griinwald, Holeckova, 2009).
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b) Pasiva ukazuji, jakym zpusobem financujeme aktiva. V zakladnim c¢lenéni je
zohlednéno vlastnictvi, podle toho délime na vlastni a cizi pasiva, tedy na vlastni
kapital a cizi zdroje. Dalsi rozdéleni je mozné jednak na externi a interni zdroje,
tj. podle jejich ptvodu, jednak zhlediska Casového na kratkodoba pasiva
(zavazky s dobou splatnosti do jednoho roku) a dlouhodoba pasiva (zavazky
s dobou splatnosti nad jeden rok), (Griinwald, Holeckova, 2009).

Pii analyze rozvahy budeme sledovat zejména

e stav a vyvoj bilan¢ni sumy

e strukturu aktiv a jeji vyvoj

e strukturu pasiv a jeji vyvoj

e vzajemny vztah mezi slozkami aktiv a pasiv, napf. velikost stalych aktiv
a dlouhodobych pasiv, velikost obéznych aktiv a kratkodobych cizich pasiv
(Ruckova, 2011).

Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty informuje o podniku, jeho uspé&Snosti a vysledku
dosazeného z podnikatelské Cinnosti. Je zde zachycena relace mezi vynosy a néaklady,
které se Gctuji na zékladé€ tzv. akrualniho principu, tj. Ze jsou Gctovany do obdobi, se
kterym vécné a Casove souvisi. Vynosy jsou tedy vSechny v penézich ocenéné vykony
podniku za uréité Gcetni obdobi bez ohledu na to, jestli byly v tomto obdobi inkasovany.
Nakladem je pak v penézich vyjadiena spotfeba za dané obdobi vynaloZend na ziskani
vynost, 1 kdyz ke skutecnému zaplaceni nemusi v daném obdobi dojit. Z toho vyplyva,
ze néklady a vynosy nejsou piimo spojeny s vydaji a pfijmy, a tudiz Cisty zisk neodrazi
¢istou hotovost ziskanou z hospodateni podniku. Vykaz zisku a ztraty (ve zjednodusené
verzi je znazornén v tabulce 2) ma stupnovité uspotradani, déli se na ¢ast provozni,

finan¢ni a mimofadnou (Kislingerova, 2010).

Souctem vysledku hospodatfeni za provozni a finan¢ni ¢innost a dané z piijmu
za béznou Cinnost dostaneme vysledek hospodafeni za béznou cCinnost. K vysledku
hospodateni za béznou ¢innost pak pfi¢teme mimoiadny vysledek hospodaieni vcetné
dané¢ za mimofadnou cinnost a dostaneme vysledek hospodafeni za ucetni obdobi.
Ve finan¢ni analyze pouzivame rtizné podoby zisku, které jsou uvedeny v tabulce 3

(Rynes, 2014, Vochozka, 2011).
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Tabulka 2: Struktura vykazu zisku a ztraty v CR

l. Trzby za prodej zbozi

A. Naklady vynalozené na prodané zbozi

+ Obchodni marze

1. Vykony

B. Vykonova spotieba

+ Ptidana hodnota

C. Osobni naklady

D. Dané a poplatky

E. Odpisy DHM a DNM
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu

F. Zustatkova cena prodaného dl. majetku a materidlu

G. Zmena stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti
V. Ostatni provozni vynosy

H. Ostatni provozni naklady

&5 Provozni vysledek hospodatent

V. Trzby z prodeje cennych papirti a podili

l. Prodané cenné papiry a podily
VI. Vymnosy z dl. finan¢niho majetku

VII. Vynosy z kr. finan¢niho majetku
J. Néklady z finan¢niho majetku
VIII. Vymnosy z precenéni cennych papirti a derivati

K. Néklady z ptecenéni cennych papirti a derivati

L. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finan¢ni oblasti
IX. Vynosové uroky

M. Nakladové uroky

X Ostatni finan¢ni vynosy

N. Ostatni finan¢ni naklady

€5 Financ¢ni vysledek hospodateni

P. Dan z ptijmi za béznou ¢innost

|| Visledek hospodafeniza bemousimost |

XI. Mimotadné vynosy

Q. Mimotéadné néklady

R. Dan z pfijmi z mimoiadné ¢innosti

3 Mimotadny vysledek hospodateni

S. Ptevod podilu na vysledku hospodateni spolec¢nikiim (+/-)

Zdroj: Vyhlaska €. 500/2002 Sb.



Tabulka 3: Podoby zisku

Cesky nazev Anglicky nazev Zkratka
Cisty zisk (v CR Vysledek .
Earnings after Taxes EAT
hospodaieni za i¢etni obdobi) g
Zisk pied zdanénim Earnings before Taxes EBT

Earnings before Interests
and Taxes

Earnings before Interests,
Taxes, Depreciations and EBITDA
Amortization Charges
Net Operating Profit after
Taxes

Zisk pred zdané nim a uroky EBIT

Zisk pred zdané nim, uroky

a odpisy

Cisty provozni zisk po zdanéni NOPAT

Ekonomicky zisk Economic Profit

Zdroj: Vochozka (2011)
Vykaz o tvorbé a pouziti penéZnich prostiedkii

Ptehled o penéznich tocich, neboli vykaz cash flow zachycuje tvorbu a uziti
penéznich prostiedkll za urcité obdobi. Z tohoto vykazu muzeme ziskat informace
0 platebni schopnosti podniku, jakého plivodu jsou penézni prostiedky a na co jsou
pouzity. Uspotfadani piehledu o penéznich tocich mize byt bud’ vertikalni, tj. kdy se
k penéznim prostiedkiim na zacatku obdobi pfi¢itaji piijmy a odecitaji se vydaje,
vysledkem jsou pak penézni prostiedky na konci obdobi, nebo miize mit vykaz podobu
dvoustranného Uctu, tedy jakési bilance, kdy na levé strané jsou piijmy a na pravé
vydaje. Vykaz cash flow je ¢lenén na ¢innost provozni, finan¢ni a investi¢ni (Marek,

2009).

Vykaz lze tvofit dvéma metodami, pfimou a nepfimou. V pfimé metodé se
sleduji bud’ jednotlivé pfijmy a vydaje, tedy skute¢né penézni toky, anebo se naklady
a vynosy za provozni ¢innost upravuji o zménu stavu materidlu, zboZi, pohledavek
a zavazkil z provozni ¢innosti a jiné nepenézni ndklady a vynosy. Metoda nepiima
spoc¢iva v tom, Ze se hospodaisky vysledek upravuje o nepenézni operace (napi. odpisy,
tvorba a Cerpani rezerv a opravnych polozek), Cisty pracovni kapitdl (zména stavu
zasob, pohledavek, zavazkll) a o polozky nélezejici do finan¢ni nebo investi¢ni ¢innosti

(Rynes, 2013).
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3. Metody finanéni analyzy

Existuje mnoho metod financ¢ni analyzy, kterymi lze zjistit finan¢ni situaci
podniku. Z hlediska ¢asu lze finan¢ni analyzu rozdélit na analyzu ex post, kterd pouziva
retrospektivni data, a na analyzu ex ante, zaméfenou do budoucnosti, jez slouzi

k predikci vyvoje podniku (Sedlacek, 2011).
K zakladnim a navzajem propojenym metodam patii:

1) fundamentalni (kvalitativni) analyza,

2) technicka (kvantitativni) analyza.
3.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je zalozena na rozsahlych znalostech vzajemnych
souvislosti mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy. Déle zavisi
na subjektivnich odhadech zkuSenych odbornikl s citem pro situace a jejich trendy.
Cilem fundamentalni analyzy je zejména analyza prostiedi, ve kterém se podnik
nachdzi. Patfi sem napf. SWOT analyza, analyza portfolia, matice BCG a dalsi

(Sedlacek, 2011).
3.2 Technicka analyza

Technickd analyza pouZivd matematické, statistické a jiné algoritmizované
metody. Témito metodami zpracovava data kvantitativné a nasledné posuzuje vysledky
z ekonomického hlediska. Technicka analyza se néasledné déli do dvou skupin metod,

a to na metody vyssi a metody elementarni (Rickova, 2011).

v v s

3.2.1 VyssSi metody

Jejich pouziti je zavislé nejen na hlubsich znalostech matematické statistiky, ale
také na teoretickych a praktickych ekonomickych znalostech. Pro pouziti téchto metod
je tfeba mit kvalitni softwarové vybaveni. Ve firemni praxi nejsou tyto metody zcela
bézné (Ruckova, 2011).

3.2.2 Elementarni metody

Finan¢ni analyza vyuziva stavovych a tokovych veli¢in. Stavové veliiny se
vztahuji k urcitému casovému okamziku (data z rozvahy), tokové veli€iny se vztahuji

K ur¢itému casovému intervalu (data z vysledovky). Dulezitou soucasti jsou kvalitné
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vytvofené Casové fady a pravé ony a hodnoceni na nich zalozené davaji objektivni

vysledky (Ruckova, 2011).
Podle Sedlacka (2011) se analyza déli podle téelu, ke kterému slouzi, a podle
dat, jez vyuziva na:

a) analyzu absolutnich dat,
b) analyzu rozdilovych ukazateld,
€) analyzu pomérovych ukazateld,

d) analyzu soustav ukazateld.
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4. Systémy finan€nich ukazatelt

Jak jiz bylo zminéno, finan¢ni analyza se déli na analyzu absolutnich dat,
analyzu rozdilovych ukazatell, analyzu pomérovych ukazateli a analyzu soustav

ukazatelu.

Absolutni ukazatele ptimo posuzuji hodnoty jednotlivych polozek ucetnich
vykazu, rozdilové ukazatele ziskame jako rozdil urc¢ité polozky aktiv s uréitou polozkou
pasiv. Pomérové ukazatele, jez jsou vyjadieny jako podil dvou polozek z ucetnich
vykazli, maji nejvice ukazatelii, ale jsou nejvyuzivanéjsi. S jejich pomoci se provadé;ji

Casova srovnani nebo priiezové a srovnavaci analyzy (Ruckova, 2011).
4.1 Analyza absolutnich ukazatelt

Zakladnim zdrojem jsou data z financnich vykazl, kterd jsou v absolutnim
vyjadieni a mefi rozmér konkrétnich jevl (majetek, kapital aj.). Absolutni ukazatele
tvoii zakladni vychodisko rozboru, jde predevsim o horizontalni a vertikalni analyzu

ucetnich vykazt (Kislingerova, 2010).

a) Horizontalni analyza zkouma o kolik jednotek nebo procent se zménila
pfislusna polozka v ¢ase. Data lze zpracovavat bud’ meziro¢né, kdy jsou
srovnavana dvé po sob& jdouci obdobi, nebo za n¢kolik uetnich obdobi. Cilem
horizontalni analyzy je zmé&fit jednotlivé veliiny absolutné a relativné a zjistit

jejich intenzitu (Kislingerovéa, 2010).

b) Vertikalni analyza, nazyvana téZ analyzou komponent, zkouma vnitini
strukturu absolutnich ukazatelti. Poméfuje, jak se urcita polozka ucetnich vykazt
podili na celkové sumé aktiv nebo pasiv. Zaroven usnadiiuje komparaci Gcetnich
vykazi s minulym obdobim a také ulehcuje odvétvové srovnani s jinymi

firmami (Rackova, 2011).
4.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Ukazatele jsou oznaCovany také jako fondy financnich prostfedkl. Fondem je
mysSleno shrnuti urcitych stavovych ukazatelt (aktiva a pasiva), respektive rozdil mezi
souhrnem urcitych polozek kratkodobych aktiv a urcitych polozek kratkodobych pasiv,
ktery dava tzv. ¢isty fond (Sedlacek, 2011).
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4.2.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital (CPK) je nejuzivanéj$im ukazatelem, ktery se vypodte
jako rozdil mezi celkovymi obéznymi aktivy a celkovymi kratkodobymi dluhy, je to
tedy soucast obézného majetku, jez je financovana dlouhodobym kapitalem. Jedna se
0 relativné volny kapital vyuzivany K zajisténi plynulého prubéhu hospodaiské ¢innosti.
Cisty pracovni kapital ma vliv na solventnost podniku. Pfebytek kratkodobych aktiv nad
kratkodobymi dluhy znamend, ze ma firma dobré financni zazemi, tj. ze je schopna
zvladnout 1 neptiznivé udalosti, které by vyzadovaly vysoky vydej penéznich prostiedkt

(Sedlacek, 2011).
CPK = obé&#na aktiva — kratkodobé dluhy 1)
Jin4 interpretace vzorce:
CPK = (vlastni kapital + dlouhodobé zavazky) — stala aktiva (2)
4.2.2 Cisté pohotové prostiedky

Cisty pracovni kapital Ize jako miru likvidity pouZivat velmi sporadicky.
Neéktera obézna aktiva mohou totiz byt malo likvidni, nebo dokonce dlouhodobé
nelikvidni, proto se pro sledovani okamzité likvidity pouzivaji cCisté pohotové
prosttedky (CPP) neboli &isty pen&zni fond, ktery je dén rozdilem mezi pohotovymi
penéznimi prostiedky a okamzité splatnymi zavazky. Do fondu s nejvysSim stupném
likvidity jsou zahrnuty pouze hotovost a penézni prostiedky na béznych uctech. Existuje
vSak méné piisnd modifikace, kde jsou zahrnuty i penézni ekvivalenty jako likvidni
a obchodovatelné cenné papiry (sménky, Seky aj.) nebo terminované vklady

s vypovédni lhiitou do 3 mésict (Sedlacek, 2011).
CPP = pohotové penéZni prostredky — okam?Zité splatné zavazky 3)

Cisté pohotové prostfedky se ukazuji jako vyhodny ukazatel, a to kvili jeho
nizké souvislosti s oceniovanim majetku, zaroven vSak miiZze byt ovlivnén casovym
posunem plateb vzhledem k okamziku po¢itani likvidity (Kovanicova, Kovanic, 1999).
4.2.3 Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond

Predstavuje stiedni cestu mezi ukazateli ¢isty pracovni kapital a Cisté pohotové
prostiedky. Cisty pené&zné-pohledavkovy finanéni fond, nazyvany téz jako &isty penézni

majetek (CPM), vyluduje pii vypoétu z ob&znych aktiv zasoby a nelikvidni pohledavky.
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Poté se z takto upravenych aktiv odectou kratkodobé zdvazky (Kovanicova, Kovanic,

1999).
CPM = obé%n4 aktiva — zasoby — nelikvidni pohledavky — kratkodobé zavazky (4)
4.3 Analyza pomérovych ukazatelt

Pomérova, nebo také podilova, analyza vyjadiuje vztah mezi dvéma polozkami
ucetnich vykazii. Pifednosti této analyzy je, ze odstranuje rozdily mezi spole¢nostmi,
proto muzeme srovnavat firmy riznych velikosti i z jiného odvétvi. Jinou vyhodou je,
ze muzeme srovnavat aktualni data dané firmy sjejimi historickymi finanénimi
informacemi, proto je pomérova analyza velmi Casto pouzivand. Finanéni pomér lze
ziskat vydélenim jakékoliv polozky nebo souhrnu polozek zucetnich vykazl
s kteroukoliv jinou polozkou. Je vSak nutné dbat na vypovidaci schopnost daného
ukazatele, ktery nemusi byt vzdy relevantni ke konkrétnimu problému (Blaha,

Jindfichovska, 2006).

Podle Kovanicové, Kovanice (1999) a Sedlacka (2011) existuje velké mnozstvi

pomérovych ukazateld, které se déli do téchto skupin:

ukazatele rentability (vynosnosti),
e ukazatele aktivity,

e ukazatele zadluZenosti,

o ukazatele likvidity,

e ukazatele kapitaloveho trhu,

e provozni ukazatele,

e ukazatele na bazi finan¢nich fondu a cash flow.
4.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability, nebo také vynosnosti a ziskovosti, davaji do vztahu zisk
Sjinymi veli¢inami pro zhodnoceni uspésnosti pifi dosahovani podnikovych cill.
Vsechny ukazatele 1ze vysvétlovat podobné, jelikoz udavaji, kolik K& zisku ptipada

na 1 K¢ veli¢iny ve jmenovateli (Kovanicova, Kovanic, 1999, Vochozka, 2011).

a) Rentabilita celkovych aktiv (Return on Assets — ROA) je pomér mezi ziskem
a celkovymi aktivy, které byly investovany do podnikéani. Je nutné zvazit, zda
pouzit Cisty zisk, tedy zisk upraveny o dan¢ a troky, nebo zisk pied zdanénim —

EBIT. Dosadime-li do vzorce EBIT, mé&ii ukazatel hrubou produkéni silu aktiv
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podniku pfed odectenim dani a nakladovych turokt (Pratt, Hirst, 2009, Sedlacek,

2011).

ROA = — EBIT (5)

celkové aktiva
b) Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity — ROE) je udavan jako
vztah mezi Cistym ziskem a vlastnim kapitdlem. Vlastnici, at’ uz akcionafi,
spole¢nici nebo jini investofi, timto ukazatelem zjist'uji, jestli jimi vlozeny
kapital pfinasi dostateCny vynos. Zarovein by ROE mél byt vyssi nez troky,
které by ziskali z jinak investovanych prostiedki (Sedlacek, 2011).
Cisty zisk

ROE = ——_ (6)

vlastni kapital

c) Rentabilita trZzeb (Return on Sales — ROS) piedstavuje pomér mezi ziskem
v riznych podobach a trzbami, které mohou byt rovnéz v rizném vyjadieni.
Nejcastéji jsou dosazovany ty trzby, jez tvoii provozni vysledek hospodateni.
ROS vyjadifuje schopnost firmy dosahovat zisku pifi dané urovni trzeb, tedy
kolik dokdze podnik vyprodukovat efektu na 1 K¢ trzeb. Pti dosazeni Cistého
zisku do Ccitatele dostaneme ukazatel ziskového rozpéti, ktery slouzi k vyjadieni
ziskové marze. Pro ziskani ukazatele nakladovosti dosadime do vzorce 1 - ROS
(Rackova, 2011).

zisk

ROS =

(7)

trzby

4.3.2 Ukazatele aktivity
Vyjadtuji, jak G¢inn€ podnik vyuZziva svlij majetek. Co nejoptimalnéjsi vyuZiti
piispiva k dobré finanéni situaci podniku. Nedostatek majetku, napf. stavu zasob, ma
za nasledek nizky objem vyroby. Tim podnik pfichazi o trzby, kterych by jinak mohl
dosdhnout. Na druhou stranu s pfebytkem majetku jsou spojeny naklady na skladovani,
udrZovani a jeho velka ¢ast je kryta uvérem, ktery pfinasi aroky. Pro vyjadfeni aktivity
pouzivame ukazatele, které vypovidaji o obratovosti ¢i vazanosti celkového majetku

nebo jeho jednotlivych Casti (Zalai, 2013).

a) Relativni vazanost stalych aktiv — ukazatel méfi celkovou produkéni
efektivnost. Podava informace o tom, jak firma vyuZziva fixnich aktiv s cilem
dosaZeni trzeb. Ukazatel je vSak ovlivnén odpisovymi metodami firmy, jinak
se projevi pouzivani zrychlenych odpist a jinak odpisi linearnich, proto
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b)

d)

interpretace ukazatele musi byt velmi obezietné a musi vzit v tvahu pouzivanou

ucetni politiku (Kovanicova, Kovanic, 1999).

stala aktiva

(8)

Relativni vazanost stalych aktiv = -
trzby

Doba obratu zasob — ukazatel udava primérny pocet dnii, kdy jsou zasoby
vazany v podnikani. U surovin a materidlu je to do doby jejich spotieby
a u zasob vlastni vyroby do doby jejich prodeje. Ukazatel je obecné udavan jako
vztah mezi primérnym stavem zasob a primérnymi dennimi trzbami, respektive
pramérnymi dennimi naklady (Sedlacek, 2011).

primérnéa zasoba )

Doba obratu zasob = —
denni spotieba

Doba obratu pohledavek, nebo také primérna doba splatnosti pohledavek —
ukazatel je uvadén jako pomér pohledavek k primérnym dennim trzbam, ktery
nam déava pocet dni, béhem kterych je inkaso penéz za kazdodenni trzby
zadrzeno v pohledavkéch, tj. po jaké asové obdobi musi firma ¢ekat na inkaso

plateb za své jiz provedené trzby (Blaha, Jindfichovska, 2006).

ohledavky z obchodniho styku
p y y (10)

Doba obratu pohledavek = -
trzby/360

Doba obratu zavazki — ukazatel udava, jak dlouho firma odklada platbu faktur
svym dodavatelim, a je dan jako podil primérného stavu zadvazkt z obchodniho

styku a primérnych dennich trzeb na obchodni Gvér (Sedlacek, 2011).

zavazky z obchodniho styku

Doba obratu zavazkl = (11)

denni trzby na fakturu

4.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Podnik pro financovani svych aktiv nepouziva jen vlastni zdroje, ale 1 cizi. Jejich

pouzivanim ovliviluje jednak vynosnost kapitdlu akcionafi, jednak riziko podnikani.
U velkych podniki je zdkladem spravny pomér financovani z vlastnich a cizich zdrojt.
Pouzivani pouze vlastniho kapitalu by znamenalo sniZeni celkové vynosnosti vlozeného
kapitalu, pouzivani pouze ciziho kapitalu je legislativné rovnou vylouceno kvili
povinné vysi vlastniho kapitalu pti zahdjeni podnikéni. PouZivani cizich zdroji pfinasi

ur¢ité vyhody. Cizi zdroje jsou totiz relativn€ levnéjsi nez zdroje vlastni, je to dano
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tzv. dailovym Stitem, ktery vznika v disledku moznosti zapo€itdni trokovych nakladi

do ndkladlt danové ucinnych. Ukazatele zadluzenosti jsou ovliviiovany faktory, jako

jsou dang, riziko, typ aktiv a stupeni finan¢ni volnosti podniku (Kislingerova, 2010).

a)

b)

d)

Celkova zadluZenost, ncbo také ukazatel véfitelského rizika, je vyjadiena jako
pomeér ciziho kapitalu k celkovym aktivim. Vyssi podil vlastniho kapitdlu nam
dava pojistku proti ztratdm véfitelt v pripadée likvidace, proto maji vétitele radéji
nizs$i ukazatel zadluzenosti. Je-li ukazatel vyssi nez oborovy pramér, vétitelé
nebudou chtit podniku ptjcovat dalsi penize, leda za vysSsi urokovou sazbu
(Sedlacek, 2011).

cizi kapital (12)

Celkova zadluZzenost = ————
celkovi aktiva

Kvoéta vlastniho kapitalu dopliuje ukazatel celkové zadluzenosti. Vyjadiuje
finan¢ni nezévislost podniku. Soucet celkové zadluzenosti a kvoty vlastniho
kapitalu by mél dat ptiblizné 1 a oba ukazatele ndm dévaji informaci o finan¢ni

struktute podniku (Sedlacek, 2011).

‘ , iy vlastni kapital
Kvéta vlastniho kapitalu = T T (13)
celkova aktiva

Urokové Kkryti je dano podilem zisku pied zdanénim a troky (EBIT)
a nékladovych, tedy vyplacenych urokd. Ukazatel vyjadiuje, kolikrat se muize
EBIT snizit, nez bude spole¢nost schopna uhradit své nakladové uroky (Blaha,

Jindfichovska, 2006).

EBIT
nakladové uroky

Urokové kryti = (14)

Koeficient zadluZenosti roste s tim, jak roste pomér dluhti ve finan¢ni struktute
podniku. Koeficient zadluZenosti roste exponencialné, zatimco napt. celkova
zadluzenost roste linearné (Sedlacek, 2011).

cizi kapital

Koeficient zadluZenosti = (15)

vlastni kapital
Kryti fixnich poplatkii se podoba ukazateli rokového kryti, ale kromé urokii

jsou zde zahrnuty i dlouhodobé pravidelné platby za vyuzivani cizich aktiv, jako

napt. leasingové splatky (Sedlacek, 2011).
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EBIT+dlouhodobé splatky
uroky+dlouhodobé splatky

Kryti fixnich poplatkd = (16)

4.3.4 Ukazatele likvidity

Pii navySovani uvéru je dilezité sledovat, zda bude mit spolecnost hotovost

na jeho splaceni, proto je nutné si v§imat nékolika ukazatelii likvidity. Tyto ukazatele

maji vSak i zaporné vlastnosti, a to diky tomu, ze se kratkodoba aktiva a pasiva snadno

méni a ukazatele likvidity mohou rychle zastarat (Brealey, Myers, 2000).

a)

b)

d)

Bézna likvidita — ukazatel fikd, kolikrat jsou kratkodobé dluhy pokryty
obéznymi aktivy, tedy kolikrat je spolec¢nost schopna zaplatit svym véfitelim,
kdyz pfeméni kratkodoby majetek na penize. Pfeména v hotovost by m¢la trvat
ptiblizn¢ stejné dlouho, jako je doba splatnosti kratkodobych zavazki. Bézna
likvidita je tedy méefitkem kratkodobé solventnosti podniku (Blaha,
Jindfichovska, 2006).

ob&na aktiva

Bézna likvidita = 17
ézna likvidita kratkodobé zavazky ( )

Pohotova likvidita, nazyvana téz jako test kyselinou nebo rychly test — pouziva
se kméfeni a hodnoceni kratkodobé solventnosti za krat$i ¢asové obdobi
(n€kolik tydnt). Obézna aktiva jsou vysoce likvidni, ale neplati to pro vSechny
jejich slozky, pfedev§im pro zasoby, proto se ve vzorci z obéznych aktiv
vylucuji (Pettik, 2009).

, 1T s obézna aktiva—zasoby
Pohotova likvidita = 18
kratkodobé zavazky ( )

Okamzita likvidita — ukazatel méfi schopnost firmy hradit pravé splatné
zévazky, které jsou dosazovany do jmenovatele. V Citateli jsou pak penize
ajejich ekvivalenty, jako volné obchodovatelné cenné papiry a Seky

(Kovanicové, Kovanic, 1999).

Okamzita likvidita =

penézni prostiredky+ekvivalenty (19)
kratkodobé zavazky

Obrat pracovniho kapitalu — je jim také vyjadiena likvidita, nebot’ je odvozen
z Cistého pracovniho kapitalu. Méti prebytky k financovani potieb, které podnik

vytvoftil ze své hospodaiské ¢innosti (Sedlacek, 2011).

Obrat CPK = rocnitréby (20)

prumeérny ¢isty pracovni kapital
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4.3.5 Ukazatele kapitalového trhu

Tyto ukazatele vnasi do finan¢ni analyzy pohled externich uzivateld, predevsim

investord, respektive potenciondlnich investort. Ti hodnoti podnik jednak na zakladé

minulych vysledk, jednak budoucnost podniku a jeho rizikovost podnikani. Zajimaji je

predevsim dividendy a rust ceny akcie (Zalai, 2013).

a)

b)

d)

Dividendovy vynos piedstavuje pomér ocekavané dividendy a ceny akcie.
Pokud ma akcie nizky dividendovy vynos, investofi jsou spokojeni s nizkou

mirou vynosu (Brealey, Myers, 2000).
dividenda na akcii (21)

Dividendovy vynos =
de dovyvy 0s cena akcie

Cisty zisk na akcii, Cistym ziskem je zde celkovy zisk po zdanéni a vyplaté
prednostnich dividend. Ukazatel slouzi zejména pro porovnavani akcii riiznych

spole¢nosti (Kovanicova, Kovanic, 1999).

Mo s . .. Cisty zisk
Cisty zisk na akcii = 22
y pocet vydanych kmenovych akcif ( )

Pomér ceny akcie k zisku na akcii (P/E ukazatel) vyjadiuje, kolik jsou
investofi ochotni zaplatit za 1 K¢ dosazené¢ho zisku. Nizsi hodnota, v porovnani
S odvétvovym primérem, znamena, ze akcie ma vyssi rizikovost, nebo ze
podnik ma mensi moznosti v rozvoji. Vy$si hodnota svéd¢i o divétre investorti

v budoucnost podniku (Synek, 2011).

P/E — cena akcie (23)

Cisty zisk na akcii

Market-to-Book ratio, tedy pomér trzni ceny akcie a jeji u€etni hodnoty. Pro
zjisténi ucetni hodnoty dame do vztahu vlastni kapitdl podniku a pocet
splacenych akcii. KdyzZ je ukazatel vétsi nez jedna, je podnik uspé$ny a trzni
cena akcii je vy$$i nez ta Gcetni (Synek, 2011).

M/B _ trzni cena akcie (24)

ucetni hodnota akcie

Dividendové kryti vyjadiuje, kolikrat zisk z dividendy pokryje vyplacenou

dividendu (Vochozka, 2011).
Cisty zisk na akcii (25)

Dividen & kryti =
videndové yt dividenda na akcii
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f) Aktivaéni pomér nam fika, jaka cast ze zisku je vlozena zpét do podniku.
Pro ziskani ukazatele Vyplatni pomer dosadime do vzorce 1 — Aktivacni pomer

(Vochozka, 2011).

dividenda

Aktiva¢ni pomér = —————— 2
achi pome Cisty zisk na akcii ( 6)

4.3.6 Provozni ukazatele
Zamgétuji se na vnitini fizeni podniku, a tedy analyzuji vyvoj zakladni aktivity
firmy. V ukazatelich jsou zahrnuty ptedevsim naklady, pfi jejichz spravném fizeni je

dosazeno hospodarnosti a tim i1 vysSiho konecného efektu (Sedlacek, 2011).

. . . fidand hodnota (resp. vynosy—mimoiadné vynos
e Mzdova produktivita = 2 (resp myz dyy ynosy) (27)

do ¢itatele dosazujeme piidanou hodnotu, chceme-li vylou¢it vliv nakupovanych
surovin, energii a sluzeb, jinak jsou ve vzorci vynosy o€isténé o mimotadné
vynosy,

vynosy (bez mimotadnych)

e Produktivita dl. hmotného majetku = — - - (28)
DHM v potizovacich cenach
vyjadiuje stupeil vyuziti dlouhodobého hmotného majetku,
e Ukazatel stupné odepsanosti (opotiebovanost DHM) = % (29)

kde ZC je zustatkova cena dlouhodobého hmotného majetku a PC pofizovaci

cena dlouhodobého hmotného majetku,

. , o naklady
e Nakladovost vynosi = 30
vy vynosy (bez mimoiadnych) ( )

vyjadiuje, jak celkové naklady zatézuji vynosy podniku,

.z r s , o spotifeba materialu a energie
e Materidlova naro¢nost vynost = > g onete (31)
vynosy (bez mimoradnych)

, , ’ zasoby
e Vazanost zdsob na vynosy = 32
vy y vynosy (bez mimoradnych) ( )

druh naklada

e Struktura nakladt = ————
naklady celkem

(33)
ukazatel udava, jak se dany druh nakladii podili na nakladech celkovych.
4.3.7 Ukazatele na bazi finanénich fondu a cash flow

K hlubsi analyze finan¢ni situace firmy se pouzivaji ukazatele, které jsou
zalozené na fondech finan¢nich prostfedkt. Jejich cilem je vyjadiit a poméfit, jak
podnik vytvafi zvlastni hospodarské cinnosti finanéni prebytky, jez pouziva

k financovani potieb. Nejpouzivangjsi jsou ukazatele s Cistym pracovnim kapitalem

(Sedlacek, 2011):
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CPK

e Rentabilita obratu z hlediska CPK = ——— (34)
rocni trzby
e Podil CPK z majetku = L (35)
primérna aktiva
e Rentabilita CPK = % (36)
* CPK
e Doba obratu CPK = Tonioihy (37)

Ukazatele s cash flow vytvafime, chceme-li poméfovat a analyzovat postaveni
finan¢nich tokd ve finan¢ni situaci podniku. U pomérovych ukazatell je zisk nahrazen
CF zprovozni cCinnosti, které ma vyhodu vtom, Ze odstraiiuje vlivy vyplyvajici
Z Ucetnich principti a postupt a je méné¢ citlivé na vyvoj inflace. Zptsoby vypoctu CF
jsou popsany Vv podkapitole 2.4.1 Zdroje financnich informaci — ucetni vykazy.
Ve finan¢ni analyze se nejcastéji setkdvame s témito ukazateli (Sedlacek, 2011):

CF z provozni ¢innosti

e Rentabilita trzeb = —— (38)
ro¢ni trzby
o CF i
e Rentabilita obratu = ——2Provozn cnnost (39)
obrat
kde obrat jsou piijmy z béZné ¢innosti podniku,
s p " CF i i i
e Rentabilita celkového kapitalu = ——Provoz cnnost (40)

kapital

je-li ukazatel niz§i nez pramérna urokova mira zGvéru, pak aktiva
nevyprodukuji tolik, kolik vyzaduji splatky avért, které jsou pak pro podnik
nebezpe€im. Je-li vSak ukazatel vysSi, pak je vyhodné mit co nejvice uvera,
protoze pusobi jako nastroj ristu podniku,

CF z provozni ¢innosti

e Stupen oddluZeni = (41)

ciz{ kapital

CF z provozni ¢innosti

e Urokové kryti = (42)

placené aroky

. , iy CF i
e Rentabilita vlastnfho kapitalu = “ZRroveznicinost (43)

vlastni kapital

ukazatel neni ovlivnén odpisy a tvorbou dlouhodobych rezerv,

cizi kapital—kratkodoby finan¢ni majetek

e Doba splaceni dluhu z CF = (44)

CF z provozni ¢innosti

CF z provozni ¢innosti

e Likviditaz CF = (45)

kratkodobé zavazky

N4

kde tokovym ukazatelem likvidity je penéZni tok.
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4.4 Analyza soustav ukazatell

Pomoci piedchozich ukazatelti 1ze analyzovat finanéné-ekonomickou situaci
podniku. Jejich nevyhodou je, Ze jednotlivé ukazatele maji samy o sobé omezenou
vypovidaci schopnost, protoze popisuji jen urcity tGsek c¢innosti podniku. Z tohoto

diavodu se vytvari soustavy ukazatelli (Sedlacek, 2011).
Podle Riickové (2011) se vytvaieni soustav ukazatelti déli:

1) Soustavy hierarchicky uspoiadanych ukazateli — patii sem zejména
pyramidové soustavy, jejichz smyslem je stale podrobnéjsi rozklad
ukazatele na vrcholu pyramidy,

2) Utelové vybrané skupiny ukazatelii, které maji za cil kvalitng uréit
finan¢ni situaci podniku, respektive predikovat jeji dalsi vyvoj na zakladé
jednociselné charakteristiky. Déli se:

e bankrotni modely - fikaji, zda podnik do wurcit¢ doby
zbankrotuje, napt.:
o Altmanovo Z-skore,
o IN model — Index divéryhodnosti,
e bonitni modely — bodové hodnoti bonitu podniku, kterou pak
srovnavaji z finan¢niho hlediska s ostatnimi podniky, napf.:

o Kralickiv Quicktest.
4.4.1 Soustavy hierarchicky usporadanych ukazatelt

Jak jiz bylo zminéno, pyramidova soustava financ¢nich ukazatelii postupné
rozklada ukazatel na vrcholu na dil¢i ukazatele, které ho rozhodujicim zptsobem
ovlivituji. Pyramidova soustava ukazatelii je pouZivana bud pii hodnoceni vyvoje

podniku v ¢ase, nebo v mezipodnikovém srovnani (Vochozka, 2011).

Jednotlivé ukazatele jsou ovlivnény bud’ vazbou multiplikativni, ktera v sobé&
zahrnuje nasobeni a déleni, nebo aditivni, kde se s¢ita a odecita. Vazby ukazuji, jakym
zpusobem jednotlivé ukazatele ptiisobi na vrcholovy ukazatel. V aditivni vazbé je to
slou€eni vlivu jednoho ukazatele s jinym a v multiplikativni je to zndsobeni vlivu jinych
Cinitelti dilé¢im ukazatelem. Urovei rozkladu miize pokratovat i smérem dold a tim
vznikne novéa pyramida na niz8i urovni. To pfinasi vyhodu v tom, Ze pokud ma dil¢i
ukazatel zasadni vliv na vrcholovy ukazatel, je mozné jej dale zkoumat prostfednictvim

rozkladu nizsiho stupné (Vochozka, 2011).
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Asi nejznaméjSim pyramidovym rozkladem je rozklad ukazatele rentability
vlastniho kapitalu, ktery byl vyvinut ve spole¢nosti Du Pont de Nomeurs, kde byl také
poprvé pouzit (Sedlacek, 2011).

Schéma 1: Du Pont diagram

ROE
[ | |
ROA x Multiplikator kapitalu
|
I I
Kapital / Vlastni
| kapital
ROS x Obrat aktiv
| |
| | | |
Cisty zisk / Trzby Cisté trzby / Celkova
| aktiva
Trzby - Celkové |
naklady Obé&zna aktiva | +| Stala aktiva
] L
Nakl. na Provozni Zasoby Pohledavky
prodané zbozi naklady N ]
+ Penézni Obchodovatelné
Nakladové Dati z pfiimu prostiedky CP
uroky

Zdroj: Sedlacek (2011)

Pti analyze vrcholového (syntetického) ukazatele je tteba zjistit, jaky vliv na néj
(resp. na jeho zménu) maji dil¢i analytické ukazatele. Zména syntetického ukazatele

(AX) je funkci zmén (ptirastkd nebo Ubytki) analytickych ukazateli (Sedlacek, 2011):

AX = f(Aa,Ab, ...) (46)

ey e

e vazby aditivni, kde jejich vliv je dan absolutnimi rozdily, absolutni zména
syntetického ukazatele je pak dana souctem absolutnich zmén analytickych
ukazatelil

AX = AX, + AX;, + AX, = Aa + Ab + Ac . (47)
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e vazby multiplikativni, kde na synteticky ukazatel ptisobi jednak kazdy
dil¢i analyticky ukazatel zvlast, jednak vSechny dil¢i ukazatele spolecné.
Proto existuji specialni metody jako metoda postupného dosazovani
(postupna metoda), logaritmicka metoda a funkcionalni metoda.

o postupnd metoda — pouzivat Ize jen tehdy, je-li mezi syntetickym
ukazatelem a dil¢imi analytickymi ukazateli nasobeni. Vyhodou této

metody je jeji jednoduchost, nevyhodou je, Ze je citliva na potadi

Cinitelt
AX, = Aa X by X ¢, (48)
AX;, = a; X Ab X ¢, (49)
AX. =a; X by X Ac (50)
o logaritmicka metoda — vychadzi zindexi zmén jednotlivych

analytickych ukazateld. Pouziva se jen pii existenci multiplikaénich

vazeb mezi dil¢imi ukazateli

AX, = AX 51
X log(X—;) (52)
log(PL
AXy = AX X °g(§; ) (52)
log(%)
_ log(z—;)
AX. = AX X log(i—;) (53)

o funkcionalni metoda — zména syntetického ukazatele je pfifazovana
k jednotlivym analytickym ukazatelim pomoci déleni. Jeji vyhodou je,

ze neni citliva na potadi dil¢ich ukazatelt

Xy = XoA[1+ 25+ 2 (54)
AX,, = XOB[1+—+§ (55)
X = XoC[1+°2+22 (56)

Kde: Xj, X;— zakladni a béZna hodnota syntetického ukazatele X,
ao, by, Cp — zakladni hodnoty analytickych ukazateld,
a1, by, ¢; — bézné hodnoty analytickych ukazatelu,

A, B, C —relativni zmény analytickych ukazatelq.
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4.4.2 Uéelové vybrané skupiny ukazatelQ

a) bankrotni modely — informuji o tom, zda bude firma ohroZena bankrotem. Je-li

firma v takovéto situaci, vykazuje uréité symptomy pro bankrot typické, jako jsou

problémy s béznou likviditou nebo srentabilitou celkového vlozeného kapitalu

(Riackova, 2011).

o Altmanovo Z-skére neboli Altmanova formule bankrotu — profesor Altman

stanovil diskrimina¢ni funkci z analyzy né¢kolika desitek zbankrotovanych

a nezbankrotovanych firem. Pro podniky, které¢ nejsou veiejné¢ obchodovatelné,

stanovil nésledujici rovnici (Sedlacek, 2011):

Z;=0,717+xA+ 0,847 * B+ 3,107 * C+ 0,420 * D + 0,998 * E (57)

Kde: A — ¢isty provozni kapital / celkova aktiva

B — nerozdé¢leny zisk / celkova aktiva

C — EBIT / celkova aktiva

D — vlastni kapital v ucetni hodnoté / celkové dluhy

E — celkovy obrat / celkova aktiva

Tabulka 4: Hranice pro predikci financ¢ni situace

Z>29 muzeme predvidat uspokojivou finan¢ni situaci
2,9>7>1,2 "Seda zona" nevyhranénych vysledki
1,2>7 firma je ohroZena vaznymi finan¢nimy problémy

Zdroj: Sedlacek (2011)

Existuje i varianta Altmanova vzorce na ¢eské podniky:

Z=12xA+14*B+33*xC+04+«xD+10*xE—-1x*F (58)

Kde: A, B, C, D, E —polozky popsany v piedeslém modelu

F — z&vazky po splatnosti / vynosy

Tabulka 5: Hranice pro predikci finanéni situace pro ¢eské podniky

Z>2,99 milzeme predvidat uspokojivou financni situaci
2,99>7>1,8 "Seda zona" nevyhranénych vysledkt
1,8>7Z firma je ohroZena vaznymi finan¢nimy problémy

Zdroj: Synek, Kopkané, Kubalkova (2009)
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o

IN indexy zkonstruovali manzelé Inka a Ivan Neumaierovi pro posouzeni

finan¢ni vykonnosti a davéryhodnosti ¢eskych firem, prvni dvé pismena

ve znaceni indext znamenaji jména autorti a Cislo oznacuje rok vzniku indexu.

Zkresleni modelti mize zptisobit ukazatel trokového kryti, kdy se hodnota

nakladovych urokti blizi k nule. V takovych pfipadech se za urokové kryti

dosazuje hodnota 9 (Sedlacek, 2011, Neumaierova, Neumaier, 2005).

IN95 — tspésnost tohoto indexu pii odhadu finan¢ni tisné podniki je
vice nez 70 %. Jednotlivé vahy (u) jsou stanoveny odlisné pro kazdé
odvétvi podle klasifikace OKEC (vahy pro potravinaisky primysl jsou
znazornény v tabulce 6). Pokud je IN95 vyssi nez 2, firmy jsou schopny
hradit své zavazky, v rozmezi hodnot 1 — 2 je Sed4d zoéna, kde jiz
nastavaji problémy s placenim zavazka a firmy, které nedosahly ani
hodnoty 1, jiz nemaji dostateCnou schopnost plnit své zavazky

(Neumaierova, Neumaier, 2002).
IN95 = uy *A4+u, *B+ug*xC+uy,*D+ug*xE+ug*F (59)

kde: A —aktiva/ cizi kapital,

B — EBIT / nakladové troky,

C — EBIT / celkova aktiva,

D — celkové vynosy / celkova aktiva,

E — obézna aktiva / kratkodobé zavazky a uvéry,

F — zavazky po lhuté splatnosti / vynosy.

Tabulka 6: Vahy modelu IN95 pro potravinaisky pramysl

Vahy Uy Uy U Uy Us Ug

Potravinatsky priamysl

0,26 011 4,99 0,33 0,10 17,38

Zdroj: Neumaierova, Neumaier (2002)

IN99 zdlraziuje pohled vlastnika a z vice nez 85 % uspésnosti je
schopen vystihnout situaci firmy. Pro jeho vytvofeni byla pouzita
diskriminacni analyza, pomoci niz byly pifezkoumany vahy z indexu
IN95 platné pro ekonomiku CR sohledem na jejich vyznam
pro dosazeni kladné hodnoty ekonomického zisku (EVA). Vysledky
jsou pak hodnoceny podle tabulky 5 (Neumaierova, Neumaier, 2002).

IN99 = —0,017 * A+ 4,573 +C+ 0,481 D+ 0,015+ E (60)
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kde: A — cizi kapital / aktiva
C, D, E — polozky stejné jako v IN95

Tabulka 7: Klasifikace podniku podle ukazatele IN99

IN > 2,07 podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku

2,07 >IN >1,42 situace neni jednoznacna, ale podnik spiSe tvoii hodnotu

1,42 >IN >1,089 nerozhodna situace, podnik ma prednosti, ale i problémy

1,089 >IN > 0,684 podnik spiSe netvoii hodnotu

IN < 0,684 podnik ma zapornou hodnotu ekonomického zisku

Zdroj: Sedlacek (2011)

e INO1 je vysledkem spojeni obou ptedeSlych indexd. Byl vytvotfen
diskrimina¢ni analyzou z vybranych 1915 podnikii z primyslu, které
byly rozdéleny na 583 podnikii tvoficich hodnotu, 503 podnikt
Vv bankrotu nebo tésné pred nim a 829 ostatnich podnikt. Pokud INO1 je
vetsi nez 1,77, podnik tvofi hodnotu, pokud je INO1 mensi nez 0,75,
sp&je podnik k bankrotu, mezi hodnotami 0,75 a 1,77 je tzv. Seda zona
(Neumaierova, Neumaier, 2002).

IN0O1 =0,13 A+ 0,04+*B+392%C+0,21%D+ 0,09 « E (61)

e INO5 je aktualizaci INO1. Dochazi zde ke dvéma zménam, jednak jsou
nov¢ definované vahy jednotlivych ukazateli, jednak se zménily
hranice pro klasifikaci podniki. Pokud INOS je vétsi nez 1,6, podnik
tvofi hodnotu, pokud je INO5 mensSi nez 0,9, firma je ohrozena
bankrotem, mezi hodnotami 0,9 a 1,6 je Sedd zéna nevyhranénych
vysledku (Sedlacek, 2011).

INO5=0,13% A+ 0,04 *B+3,97+C+ 0,21 *D + 0,09 = E (62)

Kde: A, B, C, D, E — polozky stejné jako v IN95

b) bonitni modely — informuji o finan¢nim zdravi firmy, zda patfi mezi dobré, nebo

Spatné firmy. Modely umoziiuji oborové srovnani firem (Riickova, 2011).

o Kralickuv Quicktest rychle, s dobrou vypovidaci schopnosti ,,oklasifikuje*
analyzovany podnik. Pracuje snésledujicimi ukazateli, definovanymi
v ptedchozim textu (Sedlacek, 2011):
e kvota vlastniho kapitalu,

e doba splaceni dluhu z CF,
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e rentabilita trzeb z CF,

e rentabilita celkovych aktiv (iroky jsou zde upraveny o daiovou sazbu).

Bonita se stanovi tak, Ze oklasifikuje kazdy ukazatel podle tabulky 6.

Vyslednd znamka je pak aritmetickym pramérem ziskanych znamek

za jednotlivé ukazatele (Sedlacek, 2011).

Tabulka 8: Stupnice hodnoceni ukazatelt

Ukazatel Vyborny Vel ’mi Dobry Spatny . Ohroze n
1) dobry (2) 3) 4 insolvenci (5)
Kvéta VK > 30 % >20 % >10 % >0% negativni
Doba splaceni dluhu < 3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
CF v % trzeb > 10 % >8% >5% >0 % negativni
ROA >15% >12 % >8% >0% negativni
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5. Metodika prace

Cilem této prace je navrh systému pro posouzeni finan¢ni situace podniku, a to
Dribezaiského zavodu Klatovy (DZ); prakticka aplikace vytvofeného systému a

vyhodnoceni s ohledem na rozvoj podniku.

Finan¢ni analyza bude provadéna na zakladé poznatkl ze zpracovani prvni ¢asti
prace. Pro provedeni vypoctl analyzy budou pouzity informace ziskané z ucetnich
zavérek spole¢nosti za roky 2005 az 2012, a to konkrétné z rozvahy, vykazu zisku
a ztraty a z jinych informaci poskytnutych spolednosti. Udetni zavérky jsou soudasti

vyro¢nich zprav, které jsou dostupné z www.justice.cz.

V praktické casti bude vytvofena analyza absolutnich dat, tedy horizontalni
a vertikalni analyza, analyza rozdilovych ukazatelli a pfedev§im analyza pomérovych
ukazatelli, ze kter¢é budou vylouceny ukazatele kapitalového trhu z divodu
neobchodovatelnosti  spole¢nosti na kapitalovych trzich. Spole¢nost bude také
analyzovana z pohledu vybranych soustav ukazateld (rozkladem vybraného finan¢niho

ukazatele a nékterymi ukazateli z bonitnich a bankrotnich modeli).

Srovnéani s konkurenci, odvétvim

V pribéhu prace bude Drubezaisky zavod Klatovy a.s. srovnan s podnikem
Vodnanska drubez a.s., ktery je z pohledu DZ jejich hlavnim konkurentem v oblasti
porazky dribeze a vyrobé masnych uzenin, a s odvétvim. Z divodu podstatného
zvySovani kapitalu u spolecnosti Vodnanska driibez a.s. budou vzdjemné srovnavany
jen posledni tfi roky analyzovaného obdobi, kdy firma ustalila svou hospodaiskou
¢innost. Ukazatele budou s odvétvim srovnavany az od roku 2007, kdy jsou
dohledatelné podle rozdéleni CZ-NACE.

Vymezeni jednotlivych polozek vzorcu:

Aktiva—R . 1

Cash flow — VZZ 1. 60 + VZZ . 18 + VZZ 1. 25
Cizi kapital — R 1. 88

Cisty zisk (EAT) — VZZ . 60

Denni spotieba — (VZZ 1. 2 + VZZ 1. 8)/360
DHM v poftizovacich cendch — R 1. 13 (brutto)
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DHM v ziistatkovych cendch — R 1. 13 (netto)
EBIT-VZZ+t. 61 + VZZ{. 43

EBT - VZZ+. 61

Kapital — R 1. 67

Kratkodobé zdvazky — R f. 105 + R . 119

Mzdy — VZZ t. 13

Nakladové uroky — VZZ 1. 43

Obé¢zna aktiva— R 1. 31

Odpisy — VZZ . 18

Osobni naklady — VZZ 1. 12

Penézni prostiedky + ekvivalenty (Finan¢ni majetek) — R t. 58
Pohledavky z obchodniho styku — R t. 40
Spotieba materidlu — VZZ 1. 9

Spotieba sluzeb — VZZ 1. 10

Stala aktiva— R 1. 3

Trzby - VZZ 1.1 +VZZ+1. 4

Vlastni kapital — R f. 68

Vykonova spotfeba — VZZ t. 8

Vynosy — VZZ, polozky oznacené fimskymi ¢isly
Vynosy bez mimotadnych — vynosy oznacené fimskymi €isly I. — XII.
Zasoby — R 1. 32

Zavazky z obchodniho styku — R t. 106

Rozklad dynamiky rentability vlastniho kapitalu

Navrh na rozklad syntetického ukazatele znazoriiuje schéma 2. V aditivnich
vazbach bude pouZita metoda absolutnich zmén, v multiplikativnich vazbach metoda
logaritmickd. Rozklad rentability vlastniho kapitalu bude proveden u obou spole¢nosti,
jak u Drubezatského zavodu Klatovy a.s., tak u Vodnanské dribeze a.s., a to za rok
2012 (zékladni obdobi rok 2011). Navic dojde i k mezipodnikovému srovnéni, kdy
zakladnim obdobim budou hodnoty polozek Vodnanské dribeze. Pro zohlednéni
nakladovych trokt a dané (v ukazateli ROE je dosazovan ¢isty zisk, do ROA EBIT)
jsou Vv prvnim stupni rozkladu piidany poméry cistého zisku (EAT) se ziskem

pted zdanénim (EBT), tedy mira zdanéni a EBT s EBITEM. V ukazateli rentability

38



trzeb (ROS) se pracuje se ziskem pfed zdanénim a uroky, proto se v ukazateli

nakladovosti ostatnich nékladt uroky a dan nevyskytuji.

Schéma 2: Rozklad syntetického ukazatele rentability vlastniho kapitalu

Vzorce pro rozklad dynamiky ROE

AROE|ROA = 2%, AROE
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Zdroj: Sedlaéek (2011), vlastni zpracovani
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AROE[nO = === AROE|n

AnOstN

AROE|nOstN = e AROE|n
AROE[nMAT = ““2== « AROE[nVS
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6. Charakteristika podniku
Obchodni firma: Dribezatsky zavod Klatovy a. s.
Pravni forma: Akciova spolecnost
Sidlo spole¢nosti: Klatovy, 5. kvétna 112, 339 01
Piedmét podnikani: Reznictvi a uzenafstvi

Silni¢ni motorova doprava

Hostinska ¢innost Obr. 1: Logo spole¢nosti
Predstavenstvo: predseda: Cestmir Velisek

mistoptedseda: Ing. David Bednat

Clen: Ing. Lenka Veliskova
Dozor¢i rada: predseda: Ing. Josef Velisek

¢lenové: Josef Matéjka

Ing. Michaela Veliskova

Zakladni kapital: 92 005 000,- K¢, predstavujici hodnotu akceii

Dribezatsky zavod Klatovy a.s. je druhym nejvétSim zpracovatelem kufeciho
masa a vyrobcem uzenin z kufeciho masa v Ceské republice. Historie spole&nosti saha
azdo 70. let minulého stoleti. V roce 1992 byly Driibezaiské zavody Klatovy s. p.
transformovany na akciovou spole¢nost Driibezaisky zdvod Klatovy. V letech 2001 az
2006 probéhla rozsahlda modernizace a timto se spoleCnost stala jednou
z nejmodernéjsich potravinaiskych provozii v CR i Evrop&. V soucasné dobé je
Driibezatsky zavod Klatovy a.s. zaméfen na maximalni prodej chlazené driibeze,
nedilnou soucasti produkce jsou vSak i zmrazené vyrobky, kufeci uzeniny a masné
polotovary. Vysokou jakost a kvalitu vyrobkl spole¢nosti dokladaji certifikaty kvality,

znac¢ky Klasa, Regiondlni potravina a jiné.
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7. Zhodnoceni firmy pomoci systému finan€nich ukazatelt

V nasledujicich kapitolach bude Dribezarsky zavod Klatovy a.s. analyzovan
pomoci vybranych ukazatelii finan¢ni analyzy a Srovnan s konkurencnim podnikem
a odvétvim. Informace pro vypocty ukazatelii byly Cerpany zrozvah, vykaza zisku

a ztraty a dalSich soucasti vyrocnich zprav.
7.1 Analyza absolutnich ukazatelt
7.1.1 Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy

Graf 1: Vyvoj vybranych polozek aktiv (v mil. K¢)
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Obézna aktiva

Zdroj: Podnikové ucetni zaverky

Z tabulky 9 je vidét, Ze celkova aktiva (resp. pasiva) ve sledovaném obdobi stale
rostla, a to absolutné o 358 361 tis. K¢ V roce 2005 spolecnost vlastnila majetek
v celkové hodnoté 434 972 tis. K&, zatimco na konci roku 2012 mél hodnotu
793 533 tis. K¢, coz predstavuje priimérné rocni tempo ristu 8,97 %. Vyvoj vybranych
polozek aktiv je znazornén v grafu 1. | z n&j lze vycist, Ze se celkovy majetek firmy
zvySoval. V roce 2008 doslo k mirnému poklesu obéznych aktiv, ktera se ustalila okolo
hodnoty 250 000 tis. K¢, avsak v roce 2010 zaznamenavame nardst na 370 166 tis. K¢,
ktery byl zpisoben hlavné polozkou dlouhodobych pohledavek (relativni zména
508,26 %).
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Tabulka 9: Horizontalni analyza aktiv (absolutni zména v tis. K¢)

2006/2005 | 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011

Dlouhodoby majetek 17178 27390 53674 24706 -15958 28578 28006
Dlouhodoby nehmotny majetek 321 145 -603 3609 -955 645 1192
Software 328 576 -516 3298 -955 956 1018
Dlouhodoby hmotny mejetek 17231 27952 54277 16277 -28813 9533 3165
Stavby 8554 -2162 48410 27152 -2624 -8531 10074
Samostatné MV a soubory MV 3551 2727 7968 16997 -6362 4117 138
Dlouhodoby finanéni majetek -374 -707 0 4820 13810 18400 23649
Obé&ma aktiva 5691 56857 -17164 17208 104422 26522 2185
Zasoby -534 -4915 22921 -3678 -14548 26565 221
Dlouhodobé pohledavky 0 3672 2421 11477 89302 -5718 -10988
Kratkodobé pohledavky 51170 33383 -1550 -9052 8751 9159 11764
Pohledavky z obchodnich vztaht 26824 38632 15928 -12284 15595 5039 3881
Kratkodoby finan¢ni majetek -44945 24717 -40956 18461 20917 -3484 1188
Casové rozli§eni -72 -171 -639 181 -100 141 -74

Zdroj: Podnikové G¢etni zavérky, vlastni zpracovani

Jak jiz bylo zminéno, vysoky nartist zaznamenavame v polozce dlouhodobych
pohledavek, ktery byl zplisoben uzavirdnim smluv o poskytnuti finan¢nich prostredkii.
Nejvyznamnéjs§i polozky tvofily smlouvy se spolecnostmi EKOAGROFARMY
Konstantinovy Lazné s.r.0., OK SOLAR s.r.o. a OSONA Solar s.r.o. Dalsi vyznamné
navyseni, které je patrné z tabulek 9 a 10, je u dlouhodobého nehmotného majetku, a to
v roce 2009, kdy jeho hodnota narostla 0 3 609 tis. K¢ (643,32 %). To bylo zptusobeno
hlavn¢ tim, ze spolecnost zacala implementovat novy informacni systém, ktery se

skladal z ndkupu nového softwaru a ndkupu novych servert.

Tabulka 10: Horizontalni analyza aktiv (relativni zména)

2006/2005 | 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011

Dlouhodoby majetek 7,48% 11,09% 19,56% 7,53% -4,52% 8,49% 7,67%
Dlouhodoby nehmotny majetek 45,99% 14,23% -51,80% 643,32% -22,90% 20,06% 30,88%
Software 189,60% 114,97% -47,91% 587,88% -24.75% 32,92% 26,37%
Dlouhodoby hmotny mejetek 7,56% 11,40% 19,87% 4,97% -8,38% 3,03% 0,98%
Stavby 8,19% -1,91% 43,67% 17,05% -1,41% -4,64% 5,75%
Samostatné MV a soubory MV 3,56% 2,64% 7,51% 14,90% -4,86% 3,30% 0,11%
Dlouhodoby finanéni majetek -33,97% -97,25% 0,00% 0,00% 285,33% 98,66% 63,83%
Obézma aktiva 2,80% 27,22% -6,46% 6,92% 39,29% 7,16% 0,55%
Zasoby -1,27% -11,82% 62,49% -6,17% -26,02% 64,21% 0,33%
Dlouhodobé pohledavky 0,00% 0,00% 65,93% 188,36% 508,26% -5,35% -10,86%
Kratkodobé pohledavky 60,21% 24.52% -0,91% -5,39% 5,51% 5,46% 6,65%
Pohledavky z obchodnich vztaht 34,03% 36,56% 11,04% -7,67% 10,54% 3,08% 2,30%
Kratkodoby finanéni majetek -59,11% 79,49% -73,38% 124,26% 62,78% -6,42% 2,34%
Casové rozligeni -3,54% -8,72% -35,68% 15,71% -7,50% 11,44% -5,39%

Zdroj: Podnikové Gcetni zavérky, vlastni zpracovani

Za vyrazny narust lze povazovat i nardst dlouhodobého finan¢niho majetku
v roce 2010 (o 285,33 % - tabulka 10), za kterym stoji nakup 100% obchodniho podilu
firmy EKOAGROFARMY Konstantinovy Lazné s.r.o. Celkova finan¢ni investice v této
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firmé cinila v pofizovaci cené¢ 14 770 tis. K¢. NavySovani dlouhodobého finanéniho
majetku je patrny i v nasledujicich letech. V roce 2011 DZ Klatovy a.s. nakoupil akcie
spole¢nosti CEZ, a.s. a vroce nasledujicim akcie spoleénosti Telefonica Czech

Republic, a.s. a statni dluhopisy Slovenské republiky.

Graf 2: Struktura aktiv (v %)
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Zdroj: Podnikové Géetni zavérky

Z tabulky 11 a grafu 2 mtizeme vycist procentni slozeni zakladnich slozek aktiv

(v tivahu bereme pouze dlouhodoby majetek a obézna aktiva, hodnota casového
rozliSeni je zanedbatelna). V letech 2005, 2007 a 2010 az 2012 je velikost slozek
majetku pfiblizn€ stejna (pohybuje se kolem 50 %). V letech 2008 a 2009 je zde patrna
prevaha dlouhodobého majetku nad obéznymi aktivy, jez je zptisobena jiz zminovanym
zvysenim dlouhodobého nehmotného majetku ndkupem nového softwarového vybaveni

a soucasnym poklesem polozky zasob a kratkodobého finan¢niho majetku.

Z vertikalni analyzy aktiv (tabulka 11) je patrné, z kolika procent se jednotlivé
slozky podileji na celkové hodnoté majetku spolecnosti. Od roku 2007 je v podstaté
jedinou slozkou dlouhodobého nehmotného majetku software. Dlouhodoby hmotny
majetek zastupuji pfedevsim stavby a samostatné movité véci a soubory movitych véci,
které kolisaji okolo 25 %, respektive 20 % z celkové bilan¢ni sumy. Na obéznych
aktivech se pak nejvétsi mérou podileji kratkodobé pohledavky, a to v priméru 25,74 %

z celkovych aktiv.
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Tabulka 11: Vertikalni analyza aktiv

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Dlouhodoby majetek 52,83% | 53,95% | 50,63% | 56,78% | 56,91% | 47,56% | 47,86% | 49,57%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,16% 0,22% 0,21% 0,10% 0,67% 0,45% 0,51% 0,64%
Software 0,04% 0,11% 0,20% 0,10% 0,62% 0,41% 0,51% 0,61%
Dlouhodoby hmotny mejetek 5241% | 5357% | 50,41% | 56,68% | 5546% | 44,47% | 42,50% | 41,28%
Stavby 24,02% | 24,69% | 20,46% | 27,57% | 30,08% | 2595% | 22,96% | 23,36%
Samostatné MV a soubory MV 2294% | 2257% | 1958% | 19,74% | 21,14% | 17,60% | 16,87% | 16,25%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,25% 0,16% 0,00% 0,00% 0,78% 2,63% 4,85% 7,65%
Ostatni dlouhodobé CP a podily 0,25% 0,15% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,57% 5,58%
Obézna aktiva 46,70% | 45,62% | 49,04% | 43,02% | 42,88% | 52,27% | 51,96% | 50,27%
Zasoby 9,68% 9,09% 6,77% 10,32% 9,02% 5,84% 8,90% 8,59%
Dlouhodobé pohledavky 0,00% 0,00% 0,68% 1,05% 2,83% 15,09% | 13,25% | 11,36%
Kratkodobé pohledavky 19,54% | 29,74% | 31,29% | 29,08% | 25,64% | 23,68% | 23,16% | 23,77%
Pohledavky z obchodnich vztahti 18,12% | 23,08% | 26,63% | 27,73% | 23,87% | 23,09% | 22,08% | 21,73%
Kratkodoby finanéni majetek 17,48% 6,79% 10,30% 2,57% 5,38% 7,66% 6,65% 6,55%
Casové rozlisent 0,47% 0,43% 0,33% 0,20% 0,22% 0,17% 0,18% 0,16%

Graf 3 pfedstavuje

Zdroj: Podnikové ucetni zavérky, vlastni zpracovani

vyvoj vybranych polozek pasiv. Vlastni kapital se zvysil

z ¢astky 291 300 tis. K¢ na 504 642 tis. K¢, coz predstavuje praimerné ro¢ni tempo ristu

8,17 %. Z grafu je ziejmé, ze kiivka rezervnich fondl a ostatnich fondt ze zisku

kopiruje kiivku vlastniho kapitalu a pravé tato polozka nejvice ovlivituje jeho rist. Je to

zpusobeno tim, Ze spolecnost nerozdé€luje zisk mezi akcionate, ale vklad4a ho do fondu

rozvoje Vv rozmezi 6 000 tis K¢ az 50 000 tis K¢ roéné. Tento vyvoj mizeme sledovat

I v tabulce 12, kde jsou meziro¢ni zmény vzdy kladné a hodnoty téchto zmén ptiblizné

odpovidaji vysledktim hospodateni jednotlivych let. V roce 2007 je zde viditelny nartst

kratkodobych zavazki, které ovlivnily pfijaté dotace ve vysi 14 239 tis. K¢, jez v tomto

roce Drubezatsky zavod Klatovy a.s. obdrzel na investi¢ni a provozni tucely.

Graf 3: Vyvoj vybranych polozek pasiv (v mil. K<)
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Nejvyssi piirtstek v pasivech podle tabulky 12 ptedstavuji cizi zdroje v roce
2007 v absolutni castce 63 792 tis. K¢ Do tohoto pfirGstku nejvice zasdhly ostatni
rezervy, které byly tvoreny ve vysi 12 000 tis. K¢, z toho bylo tvofeno 7 272 tis. K¢ na
opravu dlouhodobého majetku, jiz zminované dotace a dohadné ucty pasivni.
Podstatnou ¢ast cizich zdroji vtomto roce piedstavuji jest¢ bankovni uvéry a
vypomoci, u kterych v roce 2009 naopak zaznamenavame nejvetsi tbytek. V prosinci
tohoto roku byl doplacen zlstatek dlouhodobého bankovniho tvéru a navic jiz nebyl

¢erpan kontokorentni uveér, ktery v predeslém roce ¢inil 30 291 tis. K¢.

Tabulka 12: Horizontalni analyza pasiv (absolutni zména v tis. K¢)

2006/2005 | 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011

Vlastni kapital 6105 20284 12615 37914 49839 50268 36317
Zakladni kapital 0 0 -3942 0 3942 0 0
Kapitalové fondy -374 1643 0 0 0 96 -5476
Rezervni fondy a ostatni fondy 19941 6518 18435 16535 37981 45979 50407
VH bé&zného tcetniho obdobi -13462 12123 -1878 21379 7916 4193 -8614
Cizi zdroje 16692 63792 23256 4181 38525 4973 -6200
Rezervy -5765 13655 10455 26159 1549 3352 -8792
Dlouhodobé zavazky 41 -458 642 1684 3180 20 -67
Kratkodobé zavazky 26975 55396 -13452 12379 33796 1601 2659
Zavazky z obchodnich vztaht 29439 27304 -2840 -14345 18665 7697 27310
Zavazky k zaméstnancim 179 1545 2 4175 -2611 -323 2207
Bankovni ivéry a vypomoci -4680 -4680 25611 -36041 0 0 0
Casové rozligeni 121 -121 0 0 0 0 0

Zdroj: Podnikové G¢etni zavérky, vlastni zpracovani

Tabulka 13 piedstavuje horizontalni analyzu pasiv v relativni zméné. Nejvétsi
meziro¢ni narist v letech 2011 - 2012 je patrny u kapitalovych fondt, kdy se polozka
zménila o 1 801,32 %. Tuto zménu zapficinily ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku
a zavazkil, hlavné vlastnénych akcii spole¢nosti CEZ, a.s. a Telefonica Czech Republic,
a.s., pfecenénych k 31. 12. 2012 na realnou hodnotu. U hlavnich polozek pasiv (vlastni
a cizi kapital) je mezironi zména vzdy kladna, coZ potvrzuje, Ze kapital spole€nosti
stale roste. Vyjimkou je rok 2012 u cizich zdrojl, kde je zména zéporna. Spolecnost

V tomto roce Cerpala rezervy ve vysi 28 672 tis K¢&.
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Tabulka 13: Horizontalni analyza pasiv (relativni zména)

2006/2005 | 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011

Vlastni kapital 2,10% 6,82% 3,97% 11,48% 13,54% 12,02% 7,75%
Zakladni kapital 0,00% 0,00% -4,28% 0,00% 4,48% 0,00% 0,00%
Kapitalové fondy 22,41% -80,42% 0,00% 0,00% 0,00% -24,00% 1801,32%
Rezervni fondy a ostatni fondy 11,06% 3,26% 8,92% 7,34% 15,71% 16,44% 15,48%
VH béZného ucetniho obdobi -65,12% 168,09% -9,71% 122,47% 20,38% 8,97% -16,91%
Cizi zdroje 11,62% 39,78% 10,37% 1,69% 15,31% 1,71% -2,10%
Rezervy -37,21% 140,34% 44,71% 77,30% 2,58% 5,45% -13,55%
Dlouhodobé zavazky 0,65% -7,22% 10,91% 25,81% 38,74% 0,18% -0,59%
Kratkodobé zavazky 26,42% 42,92% -7,29% 7,24% 18,43% 0,74% 1,22%
Zéavazky z obchodnich vztaht 34,61% 23,85% -2,00% -10,32% 14,98% 5,37% 18,09%
Zavazky k zam&stnanclim 3,10% 25,93% 0,03% 55,63% -22,35% -3,56% 25,23%
Bankovni uvéry a vypomoci -23,65% -30,97% 245,55% -100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Casové rozligeni 0,00% -100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Zdroj: Podnikové Gcetni zavérky, vlastni zpracovani

Podle tabulky 14 maji poslednich 8 let pfevahu vlastni zdroje nad cizimi. Graf 4
predstavuje strukturu pasiv za sledované obdobi. Primérné tvoii vlastni kapital 61,39 %
zdroju spole¢nosti. Velmi vyraznou roli zde hraji rezervni fondy, které tvoii ptiblizné
2/3 vlastniho kapitalu. U ciziho kapitalu pfedstavuji nejvyrazngjsi polozku kratkodobé
zavazky, respektive zavazky z obchodnich vztahd. Nejvétsi podil mély v roce 2007, a to
26,17 % z celkové bilan¢ni sumy a 63,26 % na kratkodobych zavazcich. Do roku 2008
se na zdrojich kryti majetku podilely jest¢ bankovni Gvéry a vypomoci (nejvice v roce
2008 — 6,24 %), posledni ctyfi roky financuje firma svij majetek uz bez uplatného
dluhového ciziho kapitalu. Casové rozliseni u pasiv, jako u aktiv, je zanedbatelnou

polozkou. V tomto ptipad¢ spiSe nulovou.

Tabulka 14: Vertikalni analyza pasiv

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Vlastni kapital 66,97% | 64,97% | 58,63% | 57,17% | 59,41% | 59,03% | 61,35% | 63,59%
Zékladni kapital 21,15% | 20,10% | 16,98% | 1524% | 1421% | 12,99% | 12,05% | 11,59%
Kapitalové fondy 0,38% 0,45% 0,07% 0,07% 0,06% 0,06% 0,04% 0,73%
Rezervni fondy a ostatni fondy 41,45% | 43,74% | 38,16% | 38,98% | 39,00% | 39,50% | 42,66% | 47,39%
Statutarni a ostatni fondy 37,19% | 39,70% | 34,74% | 3577% | 36,01% | 36,88% | 40,24% | 45,06%
VH bé&ného Gcéetniho obdobi 4,75% 1,58% 3,57% 3,02% 6,27% 6,60% 6,67% 5,33%
Cizi zdroje 33,03% | 3503% | 41,37% | 42,83% | 40,59% | 40,97% | 38,65% | 36,41%
Rezervy 3,56% 2,13% 4,32% 5,86% 9,68% 8,69% 8,50% 7,07%
Dlouhodobé zavazky 1,45% 1,38% 1,09% 1,13% 1,32% 1,61% 1,49% 1,43%
Kratkodobé zavazky 2347% | 28,19% | 34,04% | 29,60% | 2959% | 30,67% | 28,66% | 27,91%
Zavazky z obchodnich vztahti 19,56% | 25,01% | 26,17% | 24,05% | 20,11% | 20,23% | 19,78% | 22,47%
Zéavazky k zaméstnancim 1,33% 1,30% 1,38% 1,30% 1,88% 1,28% 1,15% 1,38%
Bankovni tivéry a vypomoci 4,55% 3,30% 1,92% 6,24% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Bankovni avéry dlouhodobé 4,55% 3,30% 1,92% 1,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Casové rozligeni 0,00% 0,03% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Zdroj: Podnikové Gcetni zavérky, vlastni zpracovani
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Graf 4: Struktura pasiv (v %)
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Zdroj: Podnikové ucetni zaverky
7.1.2 Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka 15: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty (absolutni zména v tis. K¢)

2006/2005 | 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011
Trzby za prodej zboz 3709 3723 -5767 -2197 3584 23311 -31596
Néklady vynaloZené na prodané zbozi 5108 2133 -5095 -2147 3966 24970 -33292
Obchodni marze -1399 1590 -672 -50 -382 -1659 1696
Vykony 23585 158927 310031 74625 17539 358572 -6889
Vykonova spotieba 57171 88895 313042 -5990 40667 329875 40076
Pfidana hodnota -34985 71622 -3683 80565 -23510 27038 -45269
Osobninaklady 3961 19780 8994 23062 6124 9183 -7234
Trzby zprodeje DM a materialu 633 -773 2892 -1303 4356 -6060 3099
Zistatkova cena prodaného DM a mat. 51 -123 929 162 522 -50 928
Provozni vysledek hospodafteni -21664 21174 -7209 35593 3235 6174 -23464
Vynosové uroky -491 817 -741 -390 1956 1388 -278
Nakladové tiroky -193 -183 564 -918 -198 0 5
Finanéni vysledek hospodateni 7 951 592 771 2154 616 4067
VH za b&znou &innost -13462 12123 -1878 21379 7916 4193 -8614
VH za uéetni obdobi -13462 12123 -1878 21379 7916 4193 -8614
VH pied zdanénim -21587 22125 -6617 36364 5389 6790 -19397

Zdroj: Podnikové ucetni zavérky, vlastni zpracovani

Tabulky 15 a 16 piedstavuji analyzu trendu vykazu zisku a ztraty. Nejvyssi
nariisty zaznamenavame v roce 2008 a 2011 u vykonii a vykonové spotieby. V roce
2008 zpusobilo nartst vykont (0 310031 tis. K¢, tj. 27,11 %) navySeni vyroby
v nakoupenych objemech jatecnich kufat o 23,8 % a také doSlo k navySeni ve sféfe
obchodu, kdy se zacalo zbozi zavazet do novych obchodnich fetézct. Vyznamnou tlohu
zde hraje 1 cena kufecitho masa, kterd byla vroce 2008 vyS$s§i nez vroce 2007.
KnavySeni vykonli se vztahuje 1 patficné navySeni vykonové spotieby

(0 313 042 tis. K¢, tj. 34,23 %) a jejich cCasti, zvlasté energii. Piesto se spole¢nosti
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podafilo udrzet ziskovosti, i kdyz v celkovém vysledku se projevil vliv nepfiznivych
vnéjsich hospodaiskych a ekonomickych podminek, kdy se zacal projevovat vliv recese.
Nartst v roce 2011 (vykona o 358 572 tis. K¢, vykonové spotieby o 329 875 tis K¢)
zaptiCinily v podstaté stejné podminky jako v roce 2008. Piibyla nova obchodni centra
a hypermarkety, zvysila se porazka jate¢nich kufat a navic Se projevila produkce

masnych vyrobk, kterd byla navysena oproti roku 2010 0 12,21 %.

Tabulka 16: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat (relativni zména)

2006/2005 | 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011

Trzby za prodej zbozi 12,32% 11,01% -15,37% -6,92% 12,12% 70,32% -55,96%
Naklady vynalozené na prodané zbozi 20,69% 7,16% -15,96% -8,00% 16,07% 87,15% -62,09%
Obchodni marze -25,86% 39,64% -12,00% -1,01% -7,83% -36,89% 59,76%
Vykony 2,45% 16,14% 27,11% 5,13% 1,15% 23,20% -0,36%

Vykonova spotieba 7,44% 10,77% 34,23% -0,49% 3,33% 26,14% 2,52%

Piidana hodnota -17,67% 43,94% -1,57% 34,88% -7,55% 9,39% -14,37%
Osobni naklady 3,29% 15,89% 6,24% 15,05% 3,47% 5,03% -3,78%

Trzby zprodeje DM a materidlu 53,69% -42,66% 278,34% -33,15% 165,75% -86,77% 335,39%
Zustatkova cena prodaného DM a mat.| 12,98% -27,710% 289,41% 12,96% 36,97% -2,59% 49,26%
Provozni vysledek hospodaieni -66,56% 194,56% -22,49% 143,24% 5,35% 9,70% -33,59%
Vynosové troky -33,18% 82,61% -41,03% -36,62% 289,78% 52,76% -6,92%

Nékladové troky -20,80% -24,90% 102,17% -82,26% | -100,00% 0,00% 0,00%

Finanéni vysledek hospodateni -2,68% -33,95% -32,00% -61,29% | -442,30% 36,95% 178,14%
VH za bémou ¢innost -65,12% 168,09% -9,71% 122,47% 20,38% 8,97% -16,91%
VH za Géetni obdobi -65,12% 168,09% -9,71% 122,47% 20,38% 8,97% -16,91%
VH pied zdanénim -72,76% 273,76% -21,91% 154,15% 8,99% 10,39% -26,89%

Zdroj: Podnikové Gcetni zavérky, vlastni zpracovani

Graf 5: Vyvoj vybranych polozek vysledovky (v mil. K¢)
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Zdroj: Podnikové ucetni zavérky

V grafu 5 mizeme sledovat vyvoj vykoni a vykonové spotieby. Na prvni pohled

je ztejmé, ze ndklady kopiruji vyvojové vynosy a ze v kazdém roce vznikd kladna
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pfidana hodnota. Nejvyrazngjsi ,,skoky* kiivky jsou v roce 2008 a 2011. Dvody téchto

dramatickych nartstd jsou popsany v predeslém textu.

Tabulka 17: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Trzby za prodej zboZ 3,01% 3,13% 2,94% 1,97% 1,79% 2,05% 2,82% 1,28%
Néklady na prodané zboz 2,47% 2,76% 2,50% 1,67% 1,49% 1,77% 2,68% 1,05%
Obchodni marze 0,54% 0,37% 0,44% 0,31% 0,30% 0,28% 0,14% 0,23%
Vykony 96,21% | 91,24% | 89,44% | 90,30% | 92,41% | 95,68% | 9522% | 97,67%
Trzby za vyrobky a sluzby 89,94% | 86,69% | 8537% | 84,18% | 8554% | 91,14% | 86,75% | 91,00%
Vykonova spotieba 76,93% | 76,50% | 7152% | 76,26% | 73,87% | 78,13% | 79,61% | 84,02%
Spotieba materiélu a energie 69,44% | 66,98% | 62,77% | 66,95% | 63,93% | 67,34% | 67,87% | 71,72%
Piidana hodnota 19,82% | 1511% | 18,35% | 14,35% | 18,84% | 17,83% | 15,75% | 13,89%
Osobninéklady 12,06% | 11,53% | 11,28% 9,52% 10,66% | 11,29% 9,58% 9,49%
Dané a poplatky 0,14% 0,13% 0,21% 0,08% 0,09% 0,11% 0,09% 0,12%
Odpisy DM 3,59% 3,67% 3,24% 2,66% 2,50% 2,84% 2,28% 2,21%
Provozni vysledek hospodareni 3,26% 1,01% 2,51% 1,54% 3,66% 3,94% 3,49% 2,39%
Vynosové uroky 0,15% 0,09% 0,14% 0,07% 0,04% 0,16% 0,20% 0,19%
Nakladové uroky 0,09% 0,07% 0,04% 0,07% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00%
Finanéni vysledek hospodaieni -0,29% | -026% | -0,14% | -0,08% | -0,03% 0,10% 0,11% 0,33%
VH za b&€mou &innost 2,07% 0,67% 1,51% 1,08% 2,35% 2,89% 2,55% 2,18%
VH za Getni obdobi 2,07% 0,67% 1,51% 1,08% 2,35% 2,89% 2,55% 2,18%
VH pied zdanénim 2,97% 0,75% 2,36% 1,47% 3,63% 4,05% 3,61% 2,71%

Zdroj: Podnikové ucetni zavérky, vlastni zpracovani

Nejvetsi meérou se podle tabulky 17 na vynosech podileji vykony, respektive
trzby za vlastni vyrobky a sluzby. V roce 2012 piedstavuji dokonce 97,67 % (resp.
91 %). Protoze DZ Klatovy a.s. je vyrobni podnik, neni tato hodnota az tak
prekvapujici. Nejvetsi nakladovosti dosahuje vykonové spotieba, v priméru 77,10 %.
Druhou vyznamnou nékladovou polozkou, ovSem zdaleka ne tak vysokou jako

Vv ptipad¢ vykonové spotieby, jsou osobni naklady, které se pohybuji okolo 10 %.
7.2 Analyza rozdilovych ukazatelt
7.2.1 Cisty pracovni kapital

CPK je nejvyuzivangjiim rozdilovym ukazatelem. Jeho vyvoj a vyvoj jeho
slozek v letech 2005 az 2012 mizeme vycist z grafu 6. Za celé sledované obdobi byl
kladny, pficemz nejvyssi hodnoty dosahl v roce 2012, a to 177 431 tis. K¢. Hlavné
vétitelé s naristajici hodnotou mohou byt spokojeni, protoze klesd riziko nesplaceni

zavazku.
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Graf 6: Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu a jeho slozek (v mil. K¢)
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2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Cisty pracovni kapital 101,064 79,78 | 81,241 | 47,238 | 82,358 |152,984/177,905(177,431
Obé¢Zna aktiva 203,152(208,843| 265,7 |248,536|265,744/370,166|396,688/398,873
Kratkodobé dluhy 102,088/129,063|184,459/201,298(183,386(217,182(218,783(221,442

Zdroj: Podnikové ucetni zavérky, vlastni zpracovani
7.3 Analyza pomérovych ukazatelu

Pomérové ukazatele patii vibec k nejvyuzivanéjSim ukazatelim finanéni
analyzy. V nasledujicim textu budou rozdéleny do zadkladnich skupin a sledovany
podnikem a s primérnymi hodnotami Vv oboru klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-
NACE (sekce C, oddil 10 — Vyroba potravinatskych vyrobkl) za obdobi 2007 az 2012,

kdy jsou dohledatelné tidaje podle tohoto ¢lenéni.

S konkurenci budou srovnany jen posledni tfi roky z dtvodu rozsdhlych
majetkovych zmén u Vodnanské driibeze a.s. v predeslych letech. Dochazelo by ziejmée

k velkému zkresleni ukazateld.
7.3.1 Ukazatele rentability

Tabulka 18: Rentabilita celkovych aktiv

ROA 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Odvétvi - - 585% | 814% | 993% | 732% | 875% | 870%
DZ Klatovy 7,03% 193% | 568% | 428% | 970% | 923% [ 945% [ 6,65%
Vodianska driibez - - - - - 641% | 266% | 234%

Zdroj: Finanéni analyza podnikové sféry za roky 2007 — 2012, firemni G€etni zavérky, vlastni zpracovani
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Rentabilita aktiv (ROA) se v roce 2012 u DZ Klatovy oproti roku 2011 snizila
0 necelé 3 procentni body na hodnotu 6,65 % (tabulka 18), coz zpusobilo predevsim
snizeni vysledku hospodafeni pifed zdanénim a Uroky (snizeni o 19392 tis. K¢).
Hodnota ukazatele u spolec¢nosti Vodianska dribez je vyrazné nizsi, ROA ptredstavuje
hodnotu 2,34 %. Ve srovnani s odvétvim je na tom 1épe DZ, piesto je hodnota ukazatele
o dva procentni body nizsi. Nejvétsi rozdil mezi odvétvim a DZ zaznamendvame v roce

2008, kdy spole¢nost opét vykazovala niz§i EBIT. Vyvoj ROA je znazornén v grafu 7.

Graf 7: Vyvoj rentability aktiv (v %)
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Zdroj: Finanéni analyza podnikové sféry za roky 2007 — 2012, firemni uCetni zavérky, vlastni zpracovani

Rentabilita vlastniho kapitdlu vyjadiuje, jak spolecnost hospodafi s vlastnimi
prostiedky. Nejblize odvétvi byl DZ v roce 2010, kdy byla hodnota ukazatele témét
totoznd. Podle grafu 8 Vodnanska driibez v tomto roce vyrazné prevySuje jak odvétvi,
tak DZ (ROA ovlivnil velmi vysoky ¢isty zisk), v nasledujicich letech vSak registrujeme
rapidni snizeni ukazatele, ktery se v roce 2012 propadl az na polovinu priméru odvétvi.
Dribezéisky zdvod Klatovy ani v jednom roce sledovaného obdobi nevykazuje lepsi

wrwe

struktura neZ zisk. Hodnoty ukazatele ROE piedstavuje tabulka 19.

Tabulka 19: Rentabilita vlastniho kapitalu

ROE 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Odvétvi - - 691% | 1161% | 1415% | 1169% | 1562% | 12,77%
DZ Klatovy 710% | 242% | 609% | 529% | 1055% | 11,18% | 10,88% | 8,39%
Vodilanské drilbez - - - - - 2641% | 1023% | 580%

Zdroj: Finanéni analyza podnikové sféry za roky 2007 — 2012, firemni ucetni zavérky, vlastni zpracovani
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Graf 8: Vyvoj rentability vlastniho kapitalu (v %)
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Zdroj: Finanéni analyza podnikové sféry za roky 2007 — 2012, firemni acetni zavérky, vlastni zpracovani

Ukazatel rentability trzeb je vkazdém roce sledovanych obdobi u obou
spole¢nosti niz§i, nez je oborovy prumér. Ve vzajemném srovnani firem podle tabulky
20 vychazi ukazatel 1épe u Dribezarského zavodu Klatovy a.s., jenz dosahuje vyrazné
vys8ich hodnot rentability trzeb nez hodnoty u Vodnanské drubeze. Nejvyssi rentability
dosahuje DZ vroce 2010, a to 4,14 % EBITU na trzbach. V nasledujicich letech
ukazatel klesd az na 2,74 %, kdy spolecnost vykazovala nizsi zisk pfed zdanénim
a uroky nez v predeslych dvou letech, zatimco trzby zlstavaji na stejné urovni jako
v roce 2011. Vyvoj rentability trzeb v odvétvi, DZ a Vodnanské dritbeze je znazornén

v grafu 9.

Tabulka 20: Rentabilita trzeb

ROS 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Odvétvi - - 3,57% 4,87% 5,97% 5,22% 5,94% 5,43%
DZ Klatovy 3,09% 0,87% 2,60% 1,66% 3,86% 4,14% 3,68% 2,74%
Vodnanska dribez - - - - - 257% 1,03% 0,89%

Zdroj: Finanéni analyza podnikové sféry za roky 2007 — 2012, firemni uCetni zavérky, vlastni zpracovani
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Graf 9: Vyvoj rentability trzeb (v %)
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Zdroj: Finanéni analyza podnikové sféry za roky 2007 — 2012, firemni G¢etni zavérky, vlastni zpracovani
7.3.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity mohou mit v podstaté tii podoby, a to rychlost obratu,
vazanost a dobu obratu. Rychlost obratu udava, kolikrat se dand veli¢ina za rok obrati
Vv trzbach, vazanost je pfevracend hodnota ukazatele rychlosti obratu a doba obratu
vyjadiuje, za kolik dni se veli¢ina obrati. Ukazatele 1ze mezi sebou snadno prevadét.

v o

Ukazatele aktivity jsou uvadény jen za Drubezaisky zavod Klatovy a.s.

Tabulka 21: Vybrané ukazatele aktivity u DZ Klatovy

Ukazatel 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Rychlost obratu celkovych aktiv| 2,28 2,22 2,18 2,57 2,51 2,23 2,57 242
Vazanost celkovych aktiv 044 0,45 0,46 0,39 0,40 0,45 0,39 041
Vézanost stalych aktiv 0,23 0,24 0,23 0,22 0,23 0,21 0,19 0,20

Zdroj: Podnikové ucetni zavérky, vlastni zpracovani

Tabulka 21 udava hodnoty vybranych ukazateli aktivity. Rychlost obratu
celkovych aktiv se za sledované obdobi pohybovala primérné kolem hodnoty 2,37, tj.
celkova aktiva se primérné 2,37 krat obratila v trzbach. Ukazatel vazanosti stalych

v

potiebovala na ziskani jedné koruny trzeb 0,19 koruny stalych aktiv.

Doba obratu zasob postupné klesala az na hodnotu 14,83 dne, a tim se
zlepSovala rentabilita podniku, kdy spole¢nost nevazala tolik finan¢nich prosttedki
Vv zésobach a mohla je vyuzit jinym zplsobem. Vyvoj doby obratu zasob, pohledavek

a zavazku je znazornén v grafu 10.
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Graf 10: Vyvoj doby obratu zasob, pohledavek a zavazkt u DZ Klatovy (ve dnech)
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Zdroj: Podnikové ucetni zavérky, vlastni zpracovani

Z grafu 10 je patrné, Ze nejveétsi obraty pohleddvek i1 zavazka u Dribezaiského
zavodu Klatovy a.s. byly vroce 2007, a to 43,99 dne u pohledavek a 43,23 dne
u zadvazkli. Doba obratu pohledavek, kterda se da prirovnat k dobé splatnosti
odbératelskych faktur, se navysila na jiz zminovanych 43,99 dne, oproti 37,35 dne
predeslého roku, kdy obchodni fetézce a jini odbératelé platily své zavazky o Sest dni
déle. V poslednich dvou letech se doba obratu pohledavek ustalila na 31 dnech. Doba
obratu zavazkd od roku 2008 kolisa okolo hodnoty 30 dnil, coz vypovidd o dobré

platebni schopnosti analyzovaného podniku.
7.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Tabulka 22: Celkova zadluZenost

Celkova zadluZenost 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Odvétvi - - 56,22% | 55,59% | 49,44% | 50,98% | 50,19% | 49,44%
DZ Klatovy 33,03% | 3503% | 4137% | 4283% | 4059% | 4097% | 38,65% | 3641%
Vodhanska dribez - - - - - 7739% | 71,14% | 70,07%

Zdroj: Finanéni analyza podnikové sféry za roky 2007 — 2012, firemni G¢etni zavérky, vlastni zpracovani

v o7

Celkova zadluzenost spolecnosti Driibezéisky zavod Klatovy a.s. za sledované
obdobi méla hodnotu v priméru 38,61 %. Nejmén¢é vyuzivala firma cizi kapital v roce
2005, kdy tvoril jen 33,03 % celkového majetku (hodnoty zaznamenany v tabulce 22),
zatimco v roce 2008 dosahl nejvyssi hodnoty, tj. 42,83 %. V tomto roce spolecnost
vytvoftila zékonnou rezervu ve vysi 7 605 tis. K¢ (zlstatek na konci minulého obdobi

byl 5235 tis. K¢, ztstatek na konci roku 2008 tvoril 12 840 tis. K¢) a navic Cerpal
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kontokorentni Gveér ve vysi 30 291 tis. K&, ktery v pfedeslych ani nasledujicich letech
nebyl vyuzit. Ve srovnani s odvétvim i se spolecnosti Vodnanska dribez a.s. je DZ
velice opatrny s financovanim majetku pomoci cizich zdroji, zatimco Vodnanska
driibez podle grafu 11 vyrazné pievySuje jak zadluZzenost DZ, tak zadluZenost odvétvi,

kdy se hodnota zadluzenosti pohybuje kolem 70 %.

Graf 11: Vyvoj celkové zadluzenosti (v %)
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Zdroj: Finanéni analyza podnikové sféry za roky 2007 — 2012, firemni ucetni zavérky, vlastni zpracovani

Kvéta vlastniho kapitalu predstavuje v podstaté dopocet do 100 % od celkové
zadluzenosti. Odvétvi vyuziva vlastni kapital v priméru na 47 %, DZ v pruméru
na6l % a Vodnanska dribez na 27 %. Hodnoty kvoty vlastniho kapitalu jsou

zaznamenany v tabulce 23.

Tabulka 23: Kvota vlastniho kapitalu

Kvéta vlastniho kapitalu | 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Odvétvi - - 4242% | 4353% | 4892% [ 4750% | 49,09% | 50,34%
DZ Klatovy 6697% [ 6497% | 58,63% | 57,17% | 5941% | 59,03% | 61,35% [ 63,59%
Vodianska driibez - - - - - 22,61% | 28,86% | 29,93%

Zdroj: Finanéni analyza podnikové sféry za roky 2007 — 2012, firemni uCetni zavérky, vlastni zpracovani

Tabulka 24 piedstavuje hodnoty urokového kryti, tedy kolikrat se nakladové
uroky zaplati z EBITU. U DZ ukazatel v kazdém roce rostl az na 10 548,20 v roce
2012, kdy byly nékladové uroky ve vztahu se ziskem velmi zanedbatelné. V piedeslych
dvou letech spolecnost neméla zadné piijaté uvéry, které by byly urocené, proto byly
nakladové tUroky nulové a ukazatel nevykazoval zaddnou hodnotu. Spolecnost
Vodnanska driitbez ma sice ukazatel vyssi neZ je prahova 1, ale zaroven nedosahuje ani

optimalni hodnoty 6.
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Tabulka 24: Urokové kryti

Urokové kryti 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
DZ Klatovy 32,97 12,00 55,72 22,14 303,80 0,00 0,00 10548,20
Vodnanska driibez - - - - - 457 2,35 3,88

Zdroj: Firemni uéetni zavérky, vlastni zpracovani
7.3.4 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vyjadiuji schopnost podniku splacet své zavazky. Likviditu
délime do tii stupiii na likviditu béznou, pohotovou a okamzitou. Hodnoty ukazatelt

budou opét srovnany s odvétvim a konkurenénim podnikem Vodnanska driibez a.s.

Tabulka 25: BéZna likvidita

Bézn4 likvidita 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Odvétvi - - 1,09 1,19 144 143 142 1,50
DZ Klatovy 1,99 1,62 144 1,23 1,45 1,70 181 1,80
Vodnanska dribez - - - - - 0,61 0,61 0,67

Zdroj: Finanéni analyza podnikové sféry za roky 2007 — 2012, firemni ucetni zavérky, vlastni zpracovani

Bézna likvidita u Dribezarského zdvodu Klatovy a.s. byla ve sledovaném
obdobi relativné v norm¢ vici doporuc¢enému intervalu hodnot pro vyrobni podniky
(1,5- 2,5), s vyjimkou roku 2008, kdy se v ukazateli projevil ¢erpany kontokorentni
uvér. Ve srovnani s odvétvim jsou hodnoty bézné likvidity (znazornény v tabulce 25)
u DZ vzdy vys$si nez oborovy prumér, zatimco Vodnanska drubez zdaleka nedosahuje
ani doporucenych hodnot, ani hodnot odvétvi. Vyvoj bézné likvidity v Case je

znazornén v grafu 12.

Graf 12: Vyvoj bézné likvidity
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Zdroj: Finanéni analyza podnikové sféry za roky 2007 — 2012, firemni G€etni zavérky, vlastni zpracovani
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Pohotova likvidita se u DZ podle tabulky 26 vkazdém roce udrzela
nad doporucovanou hodnotou 1. V poslednich tfech letech sledovaného obdobi se
likvidita pohybovala okolo hodnoty 1,5 a tim velmi vyrazné pievySovala jak likviditu
odvétvi, tak konkuren¢niho podniku, jejichz hodnoty az na vyjimky nedosahovaly ani
doporuc¢ené¢ 1. U Vodinanské driitbeze jsou navic hodnoty ukazatele velmi kritické.
podniku registrujeme v roce 2008, kdy se projevil jiz zmifovany kontokorentni Gvér,

jenz nebyl v jinych letech Cerpan.

Graf 13: Vyvoj pohotové likvidity
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Zdroj: Finanéni analyza podnikové sféry za roky 2007 — 2012, firemni ucetni zavérky, vlastni zpracovani

Tabulka 26: Pohotova likvidita

Pohotova likvidita 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Odveétvi - - 0,70 0,77 1,01 1,00 0,94 0,98
DZ Klatovy 1,58 1,30 1,24 0,94 1,14 151 1,50 1,49
Vodianska drubez - - - - - 0,44 0,49 0,50

Zdroj: Finanéni analyza podnikové sféry za roky 2007 — 2012, firemni ucetni zavérky, vlastni zpracovani

Ve vyvoji okamzité likvidity podle grafu 14 jsou u Dribezatského zavodu
Klatovy a.s. patrné dva extrémy, a to v roce 2005, kdy byla hodnota okamzité likvidity
0,07. Vroce 2005 spolecnost drzela vysokou ¢astku kratkodobych financnich
prostiedkii, které se projevily v hodnoté okamzité likvidity. V ostatnich letech se
okamzitd likvidita u DZ pohybovala na spodni hranici doporuc¢eného intervalu (0,2 —

0,5). Okamzita likvidita odvétvi a konkuren¢niho podniku ani v jednom roce
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sledovaného obdobi nedosahovala doporucenych hodnot. Okamzitou likviditu odvétvi,

DZ Klatovy a Vodnanské dribeze za sledované obdobi znazornuje tabulka 27.

Tabulka 27: Okamzita likvidita

Okamzitd likvidita 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Odveétvi - - 0,07 0,08 0,15 0,15 0,13 0,14
DZ Klatovy 0,74 0,24 0,30 0,07 0,18 0,25 0,23 0,23
Vodnanska dribez - - - - - 0,08 0,04 0,03

Zdroj: Finanéni analyza podnikové sféry za roky 2007 — 2012, firemni a¢etni zavérky, vlastni zpracovani

Graf 14: Vyvoj okamzité likvidity

0,8
0,7

0,6

0,5

04
0,3

0,2

0,1
0 | A I | | |

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

HOdvétvi EDZ Klatovy HVodnanska dribez

Zdroj: Finanéni analyza podnikové sféry za roky 2007 — 2012, firemni ucetni zavérky, vlastni zpracovani

7.3.5 Provozni ukazatele

Provozni ukazatele hodnoti vnitfni ¢innost podniku. Nejcastéji vyuZivanym
ukazatelem je mzdova produktivita, ktera udava, kolik vynosi ptipadne na jednu korunu
vyplacenych mezd. Ve vzorci do Citatele dosazujeme trzby za zboZi a vykony. Podle
tabulky 28 se hodnota mzdové produktivity u Drubezaiského zavodu zvysila z 11,56
v roce 2005 na 15,63 v roce 2012, kdy na jednu korunu vyplacenych mezd ptipadlo
15,63 koruny vynost. Ve srovnani s 0dvétvim jsou hodnoty mzdové produktivity u DZ
vyrazné niz§i. Praimérné se v odvétvi ukazatel pohyboval okolo 17,43 koruny vynost

na korunu mezd.

Tabulka 28: Mzdova produktivita

Mzdova produktivita 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Odvétvi - - 17,55 16,96 16,04 16,41 17,94 19,70
DZ Klatovy 11,56 1145 11,53 13,62 13,13 13,79 15,16 15,63

Zdroj: Finanéni analyza podnikové sféry za roky 2007 — 2012, firemni ucetni zaveérky, vlastni zpracovani
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Zatimco u DZ ma mzdovd produktivita rostouci charakter, Vv odvétvi
zaznamenavame mirny pokles v roce 2009. Od tohoto roku vSak produktivita opét
rostla, az dosahla nejvyssi hodnoty, a to 19,70 vynost na korunu mezd. Vyvoj mzdové

produktivity je znazornén v grafu 15.

Graf 15: Vyvoj mzdové produktivity (v K<)
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Zdroj: Finanéni analyza podnikové sféry za roky 2007 — 2012, firemni uCetni zavérky, vlastni zpracovani

Tabulka 29 zachycuje hodnoty produktivity dlouhodobého hmotného majetku
(DHM) a stupen jeho odepsanosti. Produktivita DHM u analyzovaného podniku v ¢ase
rostla aZ na hodnotu 2,29, ktera ptedstavuje, kolik vynosti ndm pfinesla jedna koruna
dlouhodobého hmotného majetku. Stupei odepsanosti vyjadiuje, kolik procent je
v pruméru DHM odepsano. Ukazatel za sledované obdobi klesal a v roce 2012 byl

dlouhodoby hmotny majetek odepsan z 38,65 %.

Tabulka 29: Vybrané provozni ukazatele DZ Klatovy

Ukazatel 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Produktivita DHM 1,75 1,78 192 213 2,06 2,06 243 2,29
Stupeit odepsanosti DHM | 40,00% | 40,40% | 41,06% | 43,23% | 42,84% | 40,20% | 39,36% | 38,65%

Zdroj: Podnikové Gcetni zavérky, vlastni zpracovani

Graf 16 zobrazuje vyvoj ndkladovosti vynost a materidlovou naro¢nost vynost.
Oba ukazatele by mély mit v case klesajici tendenci. Nejvyssi hodnotu u nakladovosti
vynosti zaznamenavame v roce 2006, kdy ndklady zatéZovaly vynosy z 99,25 %.
V poslednich tfech letech se hodnota pohybovala okolo 96 %. Materidlova naro¢nost
vynost je obdobou ndkladovosti vynost, kdy se do Citatele dosazuje spotifeba materialu

a energii misto celkovych nakladi. Hodnota tohoto ukazatele v ¢ase ma rostouci
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charakter. V roce 2012 spotieba materialu a energii zatéZovala vynosy ze 71,72 %, coz

A4

predstavovalo nejvyssi hodnotu za sledované obdobi.

Graf 16: Vyvoj vybranych provoznich ukazateli u DZ Klatovy (v %)
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Zdroj: Podnikové ucetni zavérky, vlastni zpracovani
10.3.6 Ukazatele na bazi finanénich fonda a cash flow

Ukazatele na bazi financ¢nich fondt slouzi k hlubsi analyze finan¢ni situace
firmy a zkoumaji, zda je podnik schopen vytvofit ze své hospodaiské ¢innosti financni
prebytky, které mohou pouZit na financovani riznych potieb, jako je uhrada zavazk,
financovani investic a dalSi. Hodnoty téchto ukazatell u Dribezatského zavodu

Klatovy a.s. znazornuje tabulka 30.

Tabulka 30: Ukazatele na bazi finan¢nich fondti u DZ Klatovy

Ukazatel 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Rentabilita obratu
0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
2 hlediska CPK 10,20% | 7,83% 6,88% 3,18% 5,29% 9,69% 9,07% 9,23%
Podil CPK z majetku 2391% | 17,87% | 16,25% | 844% | 13,75% | 23,04% | 24,18% | 22,79%
Rentabilita CPK 20,46% | 9,04% | 23,80% | 36,96% | 47,16% | 30,56% | 28,64% | 23,86%
Doba obratu CPK 36,71 28,20 24,77 11,45 19,03 34,88 32,67 33,23

Zdroj: Podnikové Gcetni zavérky, vlastni zpracovani

Ukazatele na zéklad¢ cash flow jsou obdobou nékterych pfedchozich ukazateli.
Jejich vyhoda je spatfovana ptedevSim v tom, ze odstranuji vliv odpisové politiky
spole¢nosti. Cash rentabilita celkového kapitalu se v praxi poméfuje s urokovou sazbou,
kterou podnik plati bankdm. Dribezéisky zavod Klatovy a.s. mél v letech 2005 az 2008
sjednany dlouhodoby uvér s trokovou sazbou 4 %, od roku 2008 jiz zadny uveér

necerpal. Cash rentabilita celkového kapitdlu tedy byla podle tabulky 31 vyS$si nez
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urokova sazba uvéru, podniku by se vyplatilo pfipadné sjednani dalsi uplatné bankovni
vypomoci. Cash rentabilita vlastniho kapitalu je ve srovnani s klasickou rentabilitou
vlastniho kapitalu vyrazné vyssi. Neprojevuji se zde odpisy ani tvorba dlouhodobych
rezerv na rozdil od ROE. Cash rentabilita trzeb méla spiSe klesajici tendenci, coz

zpusobil rist trzeb absolutné o 931 157 tis. K¢.

Tabulka 31: Ukazatele na bazi cash flow — cash rentabilita u DZ Klatovy

Cash rentabilita 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Celkového kapitalu 1426% | 7,64% | 1309% | 12,22% | 18,08% | 12,92% | 1317% | 9.84%
Vlastniho kapitalu 2129% | 11,75% | 22,32% | 21,38% | 3044% | 21,88% | 2146% | 1548%
Trzeb 6,26% | 343% | 600% | 475% | 719% | 579% 513% | 4,06%

Zdroj: Podnikové Gcetni zavérky, vlastni zpracovani

Tabulka 32 znazoriuje dalsi ukazatele tvofené z cash flow. Stupen oddluzeni
znamena schopnost podniku dostdt svym zdvazklim z vlastnich finan¢nich zdrojt.
Doporucena hodnota je v intervalu 20 — 30 %, coz DZ podle tabulky 32 spliuje.
Ukazatel urokového kryti z CF ma podobnou definici jako klasické urokové kryti, tedy
kolikrat se nakladové troky zaplati z CF. V letech 2010 a 2011 neni ukazatel definovan,
protoze spolecnost neméla zadné nakladové uroky. Nejvyssi hodnotu dosahoval
ukazatel v roce 2012, kdy by se uroky z CF zaplatily ptiblizné 15 620 krat. Likvidita
z cash flow vyjadiuje schopnost podniku zaplatit své zavazky ze své finanéni sily.

Hodnota ukazatele by méla byt co nejvyssi. Nejvyssich hodnot dosahuje DZ v letech
2005 a 2009, a to 0,61.

Tabulka 32: Vybrané ukazatele na bazi cash flow u DZ Klatovy

Ukazatel 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Stuperti oddluzeni 4318% [ 21,80% | 31,64% | 2854% | 4455% | 31,53% | 34,06% | 27,03%
Urokové kryti 66,84 47,56 128,47 63,28 566,03 0,00 0,00 | 15619,80
Likvidita z CF 0,61 0,27 0,38 041 0,61 042 0,46 0,35

Zdroj: Podnikové ucetni zavérky, vlastni zpracovani
7.4 Analyza soustav ukazatelu

V této kapitole budou prakticky aplikovany pyramidalni rozklad vrcholového

ukazatele a modely bankrotni a bonitni.
7.4.1 Soustavy pyramidalnich ukazatelt

Navrh rozkladu syntetického ukazatele (ROE) znazoriiuje schéma 2. Pomoci

logaritmu indexd (multiplikativni vazba) a absolutni zmény (aditivni vazba) byly
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zjistény vlivy jednotlivych polozek rozkladu na ukazatel prvniho stupné, které

znéazornuje tabulka 33.

Tabulka 33: Vlivy jednotlivych polozek na vrcholovy ukazatel

. , Dz/
AROE viivem DZ Vodianské | 4 ek
drtibez .
drubez

ROS -0,0281 -0,0113 0,0786
VA -0,0056 0,0011 -0,0054
VSA -0,0044 0,0037 -0,0004
VOA -0,0012 -0,0026 -0,0050
vZas -0,0002 -0,0026 0,0017
VP -0,0008 -0,0006 -0,0034
VFM -0,0003 0,0007 -0,0034
n -0,0281 -0,0113 0,0786
nVvsS -0,1115 -0,1705 0,0199
nMAT -0,0977 -0,2776 0,1187
nSL -0,0138 0,1072 -0,0988
nON 0,0054 -0,0008 0,0395
nO 0,0029 0,0009 0,0148
nOstN 0,0750 0,1591 0,0045

Zdroj: Podnikové Gcetni zavérky, vlastni zpracovani

U obou spolecnosti se rentabilita vlastniho kapitdlu meziro¢né snizila. Nejvetsi
zména ROE u DZ byla podle tabulky 33 vlivem zmény nakladovosti vykonové
spotfeby. ROE se vlivem nVS snizila 0 11,15 procentnich bodd. S tim souvisi i dalsi
vyznamna zmeéna a to vlivem nakladovosti materidlu, kdy se synteticky ukazatel snizil
09,77 procentnich bodl. U Vodnanské druibeze se rentabilita vlastniho kapitalu vlivem
nakladovosti sluzeb zvysila o 10,72 procentnich bodu, zaroven se vSak snizila diky
nakladovosti materidlu o 27,76 procentnich bodl, coz se v celkové sumé nakladovosti

vykonové spotieby projevilo jako snizeni ROE 0 17,05 procentnich bodd.

Rentabilita vlastniho kapitalu v roce 2012 u DZ byla vyssi nez u Vodnanské
dribeze. Vrozkladu dynamiky ROE vV prostorovém srovnani byly jako hodnoty
zakladniho obdobi pouzity hodnoty konkuren¢ni spolecnosti. Nejvétsi vliv
zaznamenavame u nakladovosti materialu, kterd zptsobila navySeni ROE o 11,87

procentnich bodl. Zaroven je tu i1 sniZeni vlivem nakladovosti sluzeb (9,88 procentnich

63



bodi), ale v celkové sumé nakladovosti vykonové spotieby to znamenalo kladny nartst
ROE vlivem nVS. Vyrazné zvySeni vrcholového ukazatele bylo jesté diky rentabilité

trzeb a rentabilité aktiv.
7.4.2 Uéelové vybrané ukazatele

Altmanuv model

Graf 17: Vyvoj finan¢ni situace podnikii podle Altmanova modelu pro firmy

neobchodovatelné na finan¢nich trzich
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Zdroj: Podnikové Gcetni zavérky, vlastni zpracovani

Podle grafu 17 je finan¢ni situace Drubezaiského zavodu Klatovy a.s.
zhodnocend Altmanovym modelem velice pfizniva. Za sledované obdobi neklesla
hodnota do pasma tzv. ,,Sedé zony“, to znamena, Ze byla firma v dobré financ¢ni situaci.
Nejblize sedé zoné byl DZ v roce 2007, kdy hodnota Altmanova Z-skore byla 3,23, ale
ani tento pokles nebyl kriticky, vezmeme-li v ivahu hranici 2,9, ktera oddéluje Sedou
zonu od bonitniho podniku. Vodnanskd dribez a.s. se podle grafu 17 drzi v horni

poloving $edého pasma, tudiz se s presnosti neda fict, zda je spoleénost bonitni nebo ne.

Graf 18 predstavuje vyvoj financni situace sledovanych podnikti podle
Altmanova modelu, upraveného na Ceské firmy. Situace je tu v podstaté stejnd, DZ
Klatovy je v kazdém roce v pasmu, které piedpovida dobré finan¢ni zdravi, Vodnanska

driibez je v pasmu Sedé zony.
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Graf 18: Vyvoj finan¢ni situace podniki podle Altmanova modelu pro ceské firmy
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Zdroj: Podnikové ucetni zavérky, vlastni zpracovani
INOS

Podle modelu INOS je situace odliSnd nez u Altmanovych modelt. Vyvoj situace
podle INOS je znazornén v grafu 19. Z duvodu pfili§ nizkych nakladovych troki
U spolec¢nosti Drubezaisky zavod Klatovy a.s. byla hodnota urokového kryti,
dosazovana do rovnice pro vypocet INO5, nahrazena doporucenou hodnotou 9, aby
nedoSlo ke zkresleni INO5. Podle tohoto modelu je DZ za sledované obdobi az
na vyjimky v pasmu Sedé zoény, pohybuje se tedy v intervalu 0,9 az 1,6. Hranici
bankrotu DZ piekrocil vroce 2006, kdy byla hodnoty INO5 0,88. Dalsi pfiiblizeni
k bankrotu registrujeme v roce 2008, v nasledujicich letech se vSak situace mirné
zlepsila. Konkurenéni podnik se podle INO5 pohybuje hluboko v pasmu pro podniky

ohrozené bankrotem.
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Graf 19: Vyvoj finan¢ni situace podnikd podle INOS
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Zdroj: Podnikové ucetni zavérky, vlastni zpracovani
Kralickiiv Quick test
Vybrané ukazatele jsou ozndmkovany podle tabulky 8.

Tabulka 34: Oznamkované hodnoty ukazateld u DZ Klatovy

DZ Klatovy 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Kvota VK 1 1 1 1 1 1 1 1
Doba splaceni dluhu z CF 1 2 1 2 1 1 1 2
Rentabilita trzeb 3 4 3 4 3 3 3 4
ROA 4 4 4 4 4 4 4 4
Primér 2,25 2,75 2,25 2,75 2,25 2,25 2,25 2,75

Zdroj: Podnikové ucetni zavérky, vlastni zpracovani

Z tabulek 34 a 35 mtizeme vycist znamky jednotlivych ukazatelit u DZ Klatovy
a Vodianské driibeze. Ob& spole¢nosti vykazuji nejhorSi znamky u rentability trzeb —
uDZ je zndmka ve srovnani s Vodiany vletech 2010 a 2011 o stupenn lepsi,
a rentability vlozenych aktiv, kdy tyto ukazatele podle tabulky 6 dostdvaji znamku 4
resp. 3. Mnohem lepsi znamky jsou u kvoéty vlastniho kapitalu a doby splaceni dluhu
z CF pfedevsim u DZ, ktery je ozndmkovan vétSinou na vybornou. Vyjimky tvoii roky
2006, 2008 a 2012 u doby splaceni dluhu z CF, kdy spadl ukazatel do hodnoceni za 2.

U Vodnanské driibeze jsou oba ukazatele o stupen, nékdy o dva, horsi nez u DZ.

Celkové primérné znamky se u Drlbezatského zavodu Klatovy a.s. sttidaji

na hodnotach 2,25 a 2,75. Podle Kralickova testu tedy hospodaii velmi dobie az dobfe.
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Primérnad znamka u Vodnanské driibeze je na hodnoté 3,25, coz znamena dobré az

uspokojivé hospodareni.

Tabulka 35: Oznamkované hodnoty ukazateli u Vodnanské driibeze

Vodnanska driibez 2010 2011 2012
Kvéta VK 2 2 2
Doba splaceni dluhu z CF 3 3 3
Rentabilita trzeb 4 4 4
ROA 4 4 4
Primér 3,25 3,25 3,25

Zdroj: Podnikové Gcetni zavérky, vlastni zpracovani
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8. Zaver

Podle provedené finan¢ni analyzy za obdobi 2005 az 2012 je Dribezaisky zavod
Klatovy a.s. na dobré urovni se svym finan¢nim hospodafenim. Jednim z horSich roki
byl rok 2008, kdy se projevila hospodaiska krize, ktera postihla skoro vSechny podniky
a samoziejm¢ zasdhla 1 spottebitele, ktefi jsou pro vyrobni potravinarsky podnik

zasadni.

I pfes to, ze za sledované obdobi zasdhla celou ekonomiku finan¢ni krize,
majetek Drubezaiského zavodu Klatovy stale rostl, a to z 434972 tis. K¢
na 793 533 tis. K&, coz znamenalo primérné ro¢ni tempo rastu 8,97 %. Z analyzy
struktury vyplyvalo, Ze sledovany podnik byl velice konzervativni v pouzivani cizich
zdroji. K financovani své ¢innosti vyuzival vice vlastni kapital nez cizi. Vlastni zdroje
Vv priméru tvoftily pfiblizné¢ 60 % z celkového majetku spolec¢nosti. V piipadné dalsi
krizi by proto nebyl pro DZ takovy problém ziskat uplatny cizi kapital, jako napiiklad

U podnik, které jsou v opacné situaci a vétSinu majetku financuji z cizich zdrojt.

Za sledované obdobi mél analyzovany podnik vzdy kladny cisty pracovni
kapital, coz souvisi i s ukazatelem bézné likvidity. Bézna likvidita u DZ se pohybovala
v intervalu doporu¢enych hodnot (vyjimku tvofil jiz zminény rok 2008, avSak
ve srovnani s odvétvim byla hodnota u DZ vyssi). I ukazatel pohotové likvidity
odpovidal doporu¢enym hodnotdm a zaroven pievysSoval odvétvi, coz vypovida o dobré

schopnosti podniku dostat svym zévazktm.

Vyvoj ukazatell rentability tvofil kolisavy trend. JelikoZ trzby, celkovy majetek
spolecnosti 1 jeji vlastni kapitdl v Case rostly, vykyvy zpusobila vySe vysledku
hospodafteni. Pro lepsi vysledky by se méla spolecnost snazit udrzet zisk na Grovni roku
2011, ptipadné jej zvySovat. K zvysSeni zisku by mohlo pfispét zlepSeni produktivity
préace naptiklad delegovanim pravomoci vedoucich pracovniki na pracovniky na niz§im
hierarchickém stupni, coz by mohlo vést k pocitu dllezitosti a tim 1 k zvySeni jejich
pracovniho nasazeni. Ve vyrobé by bylo vhodné zavést vicesménny provoz, diky némuz
by doslo klepSimu rozloZzeni pracovni sily. KdalSimu zlepSeni by pfispélo
I zefektivnéni provoznich nékladi, které ve vyrobnim podniku tvofi podstatnou cast

vysledku hospodafteni.
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Doba obratu pohledavek i zavazkt se pohybovala kolem 30 dnt. To svédci
0tom, ze Dribezatsky zédvod Klatovy byl za sledované obdobi v dobré platebni
schopnosti a i od odbératelti dostaval zaplaceno véas, tedy neposkytoval piili§ velké

obchodni Gvéry.

Z rozkladu rentability vlastniho kapitalu bylo zji§téno, ze nejvétsi vliv na jeho
snizeni méla u DZ nakladovost vykonové spotieby. U Vodnanské dribeze to bylo
obdobné, na snizeni ROE me¢la také nejvetsi vliv nakladovost vykonové spotieby,
respektive nadkladovost materialu, ktera ji ve zna¢né mife ovlivnila. V prostorovém
srovnani mezi obéma podniky mély na zvySeni ROE nejvétsi vliv ndkladovost

materialu, rentabilita trzeb a rentabilita aktiv.

Podle Altmanova modelu byl DZ za sledované obdobi prosperujicim podnikem.
| ptes pokles hodnoty v poslednim roce se spole¢nost udrzela nad pasmem $edé zony,
zaroven k jeho hranici méla dostate¢ny odstup. Jina situace byla podle modelu manzelt
Neumaierovych z roku 2005. Podle INO5 byl podnik v pasmu $edé zony, tedy se neda
S pfesnosti fict, zda tvofil hodnotu, nebo byl ohroZen bankrotem. Celkové by se dalo
fict, Ze podnik zvladal svou financni situaci velmi dobie az dobie, coz potvrdil
| Kralickiv Quick-test. Ve srovnani s konkurenénim podnikem podle bonitnich

a bankrotnich modelti je Dribezaisky zavod vice finan¢n¢ zdravy.
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9. Summary

The aim of this work was to evaluate the financial situation of the chosen
company by financial analysis. Information sources for this analysis are available
primarily from company final accounts. Financial analysis is not just for managers
of the company, but also their employees, business partners, potential investors and
other users. The financial situation is determined by absolute, differential, and
especially the ratio indicators which are important indicators of profitability, leverage,
liquidity and activity. Other indicators of financial health are hierarchically arranged
indicators and financial health and bankruptcy models. According to the financial
analysis made on the Drubezaisky zavod Klatovy a.s. for the years 2005-2012, the
monitored enterprise is doing well. In comparison with a competitor, indicators
of Drubezarsky zavod Klatovy achieved better value, compared with the industry in
some indicators stand out, in some did not reach the branch average. According
financial health indicators, the analyzed company has good financial health and in the

foreseeable future should not be threatened by bankruptcy.
Key words

Financial analysis

Ratios of profitability

Liquidity ratios

Debt ratios

Du Pont diagram
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Prilohy
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CF - cash flow

CP - cenné papiry

CPK - ¢&isty pracovni kapital

CPM - &isty penézni majetek

CPP - &isté pohotové prostiedky

CR — Ceska republika

DHM - dlouhodoby hmotny majetek
DM - dlouhodoby majetek

DNM - dlouhodoby nehmotny majetek
DZ - Drubezaisky zavod Klatovy a.s.
EAT - earnings after taxes - ¢isty zisk
EBIT - earnings before interests and taxes - zisk pfed zdanénim a Groky

EBITDA - earnings before interests, taxes, depreciations and amortization charges - zisk

pred zdanénim, Uroky a odpisy

EBT - earnings before taxes - zisk pied zdanénim

EVA - economic value added - ekonomicka pfidana hodnota

IN - modely manZeli Neumaierovych

M/B - market to book - pomér trzni ceny akcie a jeji icetni hodnoty
mil. K¢ - miliony korun

MV - movité véci

n - ukazatel nakladovosti
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P/E - price to earn - pomér ceny akcie k zisku na akcii
PC - potfizovaci cena

R - rozvaha

ROA - return on assets - rentabilita celkovych vlozenych aktiv
ROE - return on equity - rentabilita vlastniho kapitalu
ROS - return on sales - rentabilita trzeb

tis. K¢ - tisice korun ¢eskych

tj. —to je

VA - vazanost aktiv

VFM - véazanost finan¢niho majetku

VH - vysledek hospodateni

VK - vlastni kapitél

VOA - vazanost obéznych aktiv

VP - vazanost pohledavek

VSA - vazanost stalych aktiv

VZAS - vazanost zasob

VZZ - vykaz zisku a ztraty

ZC - ziistatkova cena

ZK - zakladni kapitél

77



