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ABSTRAKT

Ve své bakalaiské praci se zabyvam provedenim podrobné financni analyzy spolec¢nosti
ZDV Frystak v letech 2006 — 2008. Cela prace je rozdélena na teoretickou a praktickou
¢ast. V prvni ¢asti se vénuji podrobnému popisu finan¢ni analyzy. V druhé ¢asti vyuzivam
teoretickych poznatkii pro analyzovani finan¢ni situace spole¢nosti ZDV Frystak. Na konci
prace provadim zhodnoceni vysledkt celé finan¢ni analyzy a navrhuji opatieni na zlepsSeni

hospodareni spolecnosti.

Kli¢ova slova: finan¢ni analyza, rozvaha, vykaz zisku a ztrat, cash flow, aktiva, pasiva,

absolutni a rozdilové ukazatele, pomérové a souhrnné ukazatele

ABSTRACT

In this bachelor thesis | focus on financial analysis in ZDV Frystak in 2006 - 2008. The
thesis is divided into theoretical and analytical part. In the first part | concentrate on de-
tailed description of financial analysis. In the second part | use theoretical information to
analyse financial situation of ZDV Frystak. At the end of the thesis | asses the results of the
whole financial analysis and give recommendations to improve economic conditions of the

company.

Keywords: financial analysis, balance sheet, profit and loss account, cash-flow account,

assets, debts, absolute and deferential index, ratio and total index
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UvVOD

Finan¢ni analyza je kvalitni néstroj slouzici k poskytovéani informaci o finanénim zdravi
firmy, odhaleni slabin v hospodateni firmy, k véasnému varovani pfed finan¢nimi potize-
mi, ke srovnani vlastnich vysledki ukazatelti k teoreticky doporu¢enym hodnotam, konku-

renci ¢i odvétvi a pripraveé podkladi pro fidici rozhodnuti.

Finan¢ni analyza je urCena predevSim pro manazery, investory, véftitele a dale pak pro

vSechny ostatni osoby, které potiebuji mit informace pro spravna rozhodnuti k fizeni firmy.

Cilem mé bakalarské prace je teoreticky popsat zdkladni pojmy a metody finan¢ni analyzy
a nasledné tyto poznatky uplatnit v praktické ¢asti na analyze spolecnosti ZDV Frystak.

Prace je rozdélena na dvé ¢asti, teoretickou a praktickou.

Teoreticka ¢ast je zaméfena piedevs§im na vymezeni zakladnich pojmi souvisejicich s fi-
nan¢ni analyzou, popsani metod a konkrétnich ukazatell finan¢ni analyzy. Cilem této ¢asti

je vytvorit jasny teoreticky podklad pro samotnou praktickou ¢ast finanéni analyzy.

Prakticka ¢ast se vyznacuje prevedenim teoretickych poznatki do praxe. Podrobné se v ni
budu vénovat horizontalni a vertikalni analyze rozvahy a vysledovky, dale se zaméfim na
rozdilové a pomérové ukazatele uzivané ve finan¢ni analyze a v posledni ¢asti se budu
zabyvat souhrnnymi indexy hodnoceni napt. Altmantv model, Index divéryhodnosti, Du
Pont rozklad, EVA. Za pomoci vysledk téchto ukazatelti a souhrnnych metod bude mym

ukolem co nejlépe zhodnotit celkové finanéni zdravi podniku.

Na konci své prace provedu celkové zhodnoceni finanéni situace v podniku ZDV Frystak,
na jejimz zakladé budou navrhnuta a doporucena napravna opatieni ke zlepSeni financniho

zdravi podniku.
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1 UVOD DO FINANCNI ANALYZY

1.1 Charakteristika finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza podniku je definovéna jako metoda hodnoceni finanéniho hospodateni
podniku, pficemz predstavuje vyznamnou soucdst soustavy podnikového fizeni a méla by

patiit k zakladnim dovednostem kazdého manaZzera.

V praxi se lze Casto setkat s nazorem, ze finan¢ni analyza neni nutna. VétSinou se za dosta-
Cujici informace pro finan¢ni rozhodovani povazuji data ziskana prostiednictvim zaklad-
nich finan¢nich vykazl: rozvahy, vykazu zisku a ztraty a ptehledu o penéznich tocich. Ty-
to vykazy podnik shromazd’uje, eviduje, tfidi a zarovenl tak dokumentuje veskeré udaje o
soucastném i minulém hospodateni podniku. Pro rozhodovani finan¢niho manazera nicmé-
né nemaji tyto samostatné souhrnné udaje dostateCnou vypovidajici schopnost, protoze
neposkytuji uplny a detailni obraz o hospodateni podniku, o jeho silnych a slabych stran-
kach, nebezpecich, prilezitostech, o finanénim zdravi podniku a celkové kvalit¢ hospoda-
feni. V tomto piipadé zacind hrat svou roli finan¢ni analyza jako formalizovand metoda,
ktera pométuje ziskané udaje mezi sebou navzajem a rozSifuje tak jejich vypovidajici
schopnost, umoznuje dospét k ur¢itym zaveérim o celkovém hospodateni a finan¢ni situaci
podniku, podle nichz je mozné pfijmout riznéd opatieni, vyuZit tyto informace pro fizeni a
rozhodovani. V porovnani jednotlivych ukazatelll v ¢ase a v prostoru spociva hlavni pfinos

a vyznam finan¢ni analyzy pro podnikové rozhodovani manazeru. [2][3]

Zavéry a poznatky finan¢ni analyzy lze uplatnit nejen pro strategické a taktické rozhodo-
vani o investicich a financovani, ale i pro reporting vlastnikiim, véfiteliim a dalSim zajem-

cam.

V poslednich letech se zvysuje tlak na transparentnost a relevantnost informaci, které firmy

poskytuji investorské verejnosti.

Shodny postup, ktery pouzivame k analyze minulosti, a soucasnosti lze rovnéz vyuzit
k analyze dopadu ptijimanych rozhodnuti do budouci finan¢ni kondice. Finan¢ni analyza a

jeji zaveéry tedy zna¢né ovliviiuji finanéni rozhodovani. [2]

1.2 Uzivatele finan¢ni analyzy

Informace, které se tykaji financniho stavu podniku, jsou pfedmétem zajmu jak vedeni

spolecnosti, tak zarovenn mnoha dalSich subjektti, které¢ ptichazeji s danym podnikem do
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kontaktu. Finan¢ni analyza je tudiZz vyznamna jak pro manazery, tak pro jiné zajmové sku-
piny jako jsou akcionafi, véfitelé, obchodni partneti a dalsi. Kazda z téchto skupin vyuziva
finan¢ni analyzu k riznym typiim rozhodovacich tloh. Uzivatele finan¢ni analyzy mizeme

rozdélit jednak na externi a jednak na interni. [1]

1.2.1 Externi uzivatelé
Investori

Investory rozumime ty subjekty (akcionafre, spole¢niky...), které do podniku vkladaji kapi-
tal za ucelem jeho zhodnoceni. Pfi¢emz sleduji informace o finan¢ni vykonnosti podniku a
to ze dvou divodl. Prvni lze oznacit jako investi¢ni, kdy dochazi k vyuzivani informaci
pro rozhodovani o budoucich investicich v daném podniku. Druhy mizeme nazvat jako
kontrolni, kdy je hlavnim ukolem ziskat informace o tom, jak podnik naklada se zdroji,
které jiz investofi podniku poskytli. Kontrolni hledisko uplatiuji akcionafi vi¢i manaze-
ram podniku, tedy vlastnici kontroluji, jak manazefi hospodati. Vedeni podniku ma vétsi-
nou zna¢nou volnost v jednani pfi nakladani s majetkem podniku. Tento fakt vytvaii even-
tualni rozpor mezi z4jmy akciondii a manazerd. Z toho divodu maji akcionafi tendenci
pozadovat pribézné zpravy o tom, jak manaZefi nakladaji s vlozenymi zdroji, které fidi.
[11[3]

Banky a jini véritelé

Vétitelé vyuzivaji informace z finan¢ni analyzy zejména k zjisténi finanéniho stavu poten-
cionalniho ¢i jiz existujiciho dluZznika. Na zéklad¢ zjiSténych udajii se rozhoduji, zda po-
skytnout uveér, v jaké vysi a za jakych podminek. Nedilnou sloZkou tvotici soucast Gvero-
vych smluv je pravidelny reporting podniku bance o vyvoji finan¢ni situace. Pfi¢emz ban-

ka si na zakladé klauzuli zavedenych v uvérové smlouvé muze vynutit zvySeni uvérové

sazby a to za predpokladu, Ze podnik ptekroci jistou hranici zadluzenosti.
Stat a jeho organy

Stat vénuje svou pozornost finanéné-ticetnim datiim zejména z diivodu kontroly spravnosti
vykazanych dani. Je zde i mnoho dalsim divodd, pro které statni organy vyuzivaji infor-
mace o podnicich, naptiklad pro rizna statisticka Setieni, kontrolu podnikti se statni majet-
kovou ucasti, rozdélovani finanéni vypomoci podnikiim, ziskavani pfehledu o finan¢nim
stavu podnikii se svéfenymi statnimi zakédzkami. Dozaduje se informaci pro formulovani

hospodarské politiky statu. [3]
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Obchodni partneri

Dodavatelé svou pozornost vénuji predevsim ke schopnosti podniku hradit splatné zavaz-
Ky. Na zakladé toho sleduji zvlasté kratkodobou prosperitu, solventnost, likviditu, zadluze-

nost a dlouhodobou stabilitu podniku.

Odbératelé maji zajem na finan¢ni situaci dodavatele zejména v dlouhodobém obchodnim
vztahu. Jejich zajem vyplyva z obavy, ze v pfipad¢ finan¢nich potizi ¢i dokonce bankrotu
dodavatele mizou odbératelim vzniknout potize s vlastnim zajisténim vyroby (jsou na
ném do jisté miry zavisli). Potfebuji mit tedy jistotu, ze dodavatelsky podnik bude schopen

dostat dohodnutym dodavkam. [1]
ManazZefi

Manazefi pouzivaji informace poskytované finanéni analyzou ptedevSim pro operativni
1 dlouhodobé tizeni podniku. Znalost téchto udajii o financéni situaci podniku jim umoziuje
rozhodovat se spravné pti ziskavani finan¢nich zdroj, pfi zajistovani optimalni majetkové
struktury véetné vybéru vhodnych zplsobu jeho financovani, pti alokaci volnych penéz-
nich prostiedki, pii rozdélovani disponibilniho zisku apod. ManaZefi znaji pravdivy obraz
finan¢ni situace a zpravidla jej vyuzivaji ke své kazdodenni ¢innosti. Jde o to, aby veskera

¢innost byla podfizena zakladnimu cili podniku. [3]
Konkurenti

Zaobiraji se informacemi z finan¢ni analyzy pfedev§im za ucelem porovnani svych vy-
sledkti hospodateni s vysledky jinych firem. Pficemz se jedna zejména o rentabilitu, zisko-

vou marzi, cenovou politiku, investi¢ni aktivitu, obratovost atd...

1.2.2 Interni uzivatelé
ManazZeri

Manazeti pouzivaji informace poskytované finan¢ni analyzou piedev§im pro operativni
1 dlouhodobé tizeni podniku. Znalost téchto udajii o financni situaci podniku jim umoznuje
rozhodovat se spravné pii ziskavani finan¢nich zdrojt, pfi zajiStovani optimalni majetkové
struktury véetné vybéru vhodnych zplsobii jeho financovani, pii alokaci volnych penéz-
nich prostiedki, pfi rozdélovani disponibilniho zisku apod. Manazefi znaji pravdivy obraz
finan¢ni situace a zpravidla jej vyuzivaji ke své kazdodenni ¢innosti. Jde o to, aby veskera

¢innost byla podfizena zakladnimu cili podniku. [3]
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Zaméstnanci

Zameéstnanci podniku maji zna¢ny zdjem o prosperitu, hospodaiskou a finan¢ni stabilitu
svého podniku, jelikoz jim jde piedevSim o jistoty zaméstnani, o perspektivy mzdové a
socialni, popt. dalsi vyhody poskytované zaméstnavatelem. Casto byvaji podobné jako
fidici pracovnici motivovani hospodarskymi vysledky.

1.3 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Mezi hlavni a kvalitni zdroje dat pro finan¢ni analyzu patii predevSim ucetnictvi a Gcetni
vykazy. Pti zpracovavani finan¢ni analyzy urcit¢ nesmime opomenout vyuzivani i dal$ich,
doplikovych zdroji dat, které mohou byt stejné vyznamné. Informace, z nichz Cerpa fi-

nanéni analyza, 1ze rozdé¢lit na:
1. Finanéni informace, které jsou obsazeny:

e Ve vykazech finan¢niho Gcetnictvi (rozvaha, vykaz zisku a ztrat, vykaz cash

flow)
e Vv pfedpovédich finan¢nich analytikli a vrcholového vedeni
e V burzovnim zpravodajstvi
e Vv hospodaiskych zpravach informacnich meédii
2. Ostatni informace ziskané:
e 7 firemni statistiky produkce, poptavky, odbytu, zamé&stnanosti aj.
e 7 oficialnich ekonomickych statistik
e Zze zprav vedoucich pracovnikil, manazerti, auditori
e 7 komentait, odborného tisku, nezévislych hodnoceni a prognéz

e 7 odhadi analytikt riznych instituci [7]

1.3.1 Rozvaha

Rozvaha neboli bilance je ucetni vykaz, ktery podava piehled o majetkové a finanéni situa-

ci dané ucetni jednotky, jinak fe¢eno o stavu aktiv a pasiv k ur¢itému okamziku.
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Aktiva

Aktiva predstavuji majetek vlozeny do podnikani dané ucetni jednotky, ktery ma v bu-

doucnu piinést ekonomicky prospéch.[5]
Struktura aktiv:
e Pohledavky za upsany zakladni kapital
e Dlouhodoby majetek, dale délen na
o Dlouhodoby nehmotny majetek
o Dlouhodoby hmotny majetek
o Dlouhodoby finan¢ni majetek
e (Obé¢zna aktiva, ¢lenici se na
o Zasoby
o Dlouhodobé pohledavky
o Kratkodobé pohledavky
o Kratkodoby finan¢ni majetek, skladajici se z
* PenéZnich prostfedkil
» Kratkodobych cennych papirti a podild
* Poftizovaného kratkodobého finan¢niho majetku
o Casové rozliseni
Pasiva

Pasiva ptedstavuji druhou stranu bilance neboli zplisob financovani majetkové Casti rozva-
hy. Pasiva se skladaji z ciziho a vlastniho kapitalu. Cizi kapital piedstavuje soucastné za-
vazky (dluhy) podniku. Vlastni kapital tvofi rozdil mezi celkovymi aktivy a celkovymi
dluhy a v podstaté tak reprezentuje ucetni hodnotu podniku. [5]

Struktura pasiv:
e Vlastni kapital, ¢lenici se na
o Zékladni kapital

o Kapitalové fondy
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o Fondy ze zisku
o Vysledek hospodateni minulych let
o Vysledek hospodareni bézného tcetniho obdobi
e Cizi zdroje obsahujici
o Rezervy
o Dlouhodobé zavazky
o Kréatkodobé zavazky
o Bankovni Givéry, dale déleny na
* Bankovni Givéry dlouhodobé
* Bankovni Gvéry kratkodobé
» Kratkodobé finan¢ni vypomoci
o Casové rozliseni
Touto jednotnou upravou finan¢nich dat je zajiSténa jejich jednotnost pro statistické tcely
a zaroven vytvoreni podminek pro jejich srovnatelnost.
1.3.2 Vykaz zisku a ztrat

Vykaz zisku a ztrat nam poskytuje uceleny piehled o nakladech a vynosech pfislusného
ucetniho obdobi neboli o tvorbé zisku. Hospodaisky vysledek tvoii rozdil mezi vynosy a
naklady, podava zpravu o tom, zda firma béhem daného ucetniho obdobi doséahla zisku ¢i

ztraty.

Forma vykazu zisku a ztrat mize byt horizontalni nebo vertikalni. Horizontalni je v podo-
bé dvoustranného uctu, kde levou stranu tvoti ndklady a pravou stranu vynosy. Naklady se
zaroven Cleni podle jednotlivych druhti. Zaporny vysledek se vykazuje na pravé strané
vykazu, u kladného vysledku je tomu naopak. Vertikdlni forma fadi jednotlivé naklady a
vynosy v ur€ité oblasti ¢innosti pod sebou, pficemz kazda oblast ¢innosti ma sviij vysledek
hospodareni, ktery vypocteme jako rozdil mezi dil¢imi vynosy a dil¢imi néklady. Formu
vykazu si jednotka voli podle svého uvazeni, musi jen respektovat obsah jednotlivych po-

lozek, ktery je dan ucetnimi predpisy. [5]
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Kategorie vysledku hospodateni:
e Provozni vysledek hospodateni
¢ Financ¢ni vysledek hospodateni
e Mimotadny vysledek hospodaieni
e Vysledek hospodaieni za ti¢etni obdobi
e Vysledek hospodaieni za ti¢etni obdobi pied zdanénim

v

Pro pouziti spolehlivéjsiho nastroje K analyze finanéni poméru a vynosnosti mtizeme dale

vyuzit vykaz penéznich tok.

1.3.3 Vykaz cash flow

Vykaz cash flow je ptehledem zachycujicim tvorbu a uzivani penéznich prostredki za urci-

té obdobi.
Clenéni vykazu o penéznich tocich:

e Provozni oblast

e Investicni oblast

e Oblast financovani
Za vSemi uvedenymi oblastmi je kone¢nym tidajem kladny nebo zéporny penézni tok, tedy
udaj o tom, jestli v dané oblasti pfevysily pfijmy nad vydaji nebo vydaje nad piijmy, jak se
dana oblast zaslouzila o celkovou zménu stavu penéznich prostfedkli v daném obdobi. [4]
Vykaz penéznich tokl lze sestavit pfimou metodou, tj. jako rozdil mezi piijmy a vydaji,

nebo metodou neptimou, kdy se vychazi z vysledku hospodateni, ktery se upravuje o roz-

dily mezi naklady a vydaji a mezi vynosy a piijmy. [6]

1.3.4 Priloha ucetni zavérky

Ugetni jednotka vyuzivéa piilohu k doplnéni a vysvétleni informaci obsazenych v rozvaze
a vykazu zisku a ztrat. Dale obsahuje informace o vySi splatnych zavazka pojistného
na socialnim zabezpeceni a zdravotnim pojisténi, o vysi evidovanych danovych nedoplat-
kt, zptisobu oceniovani pouzitych pro polozky aktiv a zavazk, existenci majetkovych cen-
nych papirti. Piiloha byva sestavovana ve form¢ tabulek, aby zajistovala prehlednost a

srozumitelnost vkladanych informaci.


http://www.finance.cz/dane-a-mzda/informace/odvody-ze-mzdy/zamestnanec-socialni-pojisteni/
http://www.finance.cz/dane-a-mzda/informace/odvody-ze-mzdy/zamestnanci-zdravotni-pojisteni/
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2 ZAKLADNI METODY FINANCNI ANALYZY

Ve finan¢ni analyze jsou zpravidla uplatiovany dvé rozborové techniky, mezi které patii
procentualni rozbor a poméerova analyza. Zakladnimi vstupnimi daty pro ob¢ techniky jsou
absolutni ukazatele, tedy jak stavové, tak tokové veliCiny, které jsou obsazeny v ucetnich
vykazech. Technika procentniho rozboru je zalozena na analyze absolutnich vstupnich dat
a zpracovani vertikalni (tj. procentni rozbor) a horizontalni (tj. vypocet rozdilii a indext)
struktury ucetnich vykazl. V ndvaznosti na rozbor absolutnich vstupnich veli¢in je prove-
den dalsi postupovy krok, kterym je vytvoieni soustavy ukazateld. Budovani tradi¢nich
ukazatelovych soustav ma dvé pojeti, a to soustavy paralelni a soustavy pyramidové. Sou-
stavy paralelni jsou takové soustavy, ve kterych pro existenci podniku je stejné vyznamné,
jak je zhodnocovan kapital akcionait, jaka je troven likvidity a zadluZenosti. U pyramido-
vé soustavy je klicovy ucel analyzy, od kterého se odviji vrchol, na ktery maji vliv dalsi
dil¢i ukazatele, pricemz kazdy ptsobi jinou intenzitou. Smyslem dil¢ich ukazateld je vy-
svétlit zmeénu v chovani vrcholu. Piikladem této soustavy je soustava rozkladajici ukazatel

ROA, ktery pouziva ve svych analyzach Ministerstvo pramyslu a obchodu. [1]

2.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele se zabyvaji pfimo posuzovanim hodnot individualnich poloZzek uvede-
nych v zékladnich ucetnich vykazech. Absolutni ukazatele jsou hlavnim pilifem rozboru.
Jedna se o velmi vyznamnou Soucast prace, kde se zabyvame rozborem horizontalni a ver-

tikalni struktury Gcetnich vykazi. [9]

2.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza, nékdy taky nazyvéna jako analyza trendl, mé za cil srovnani abso-
lutnich ukazatelli v ¢ase. Daéle je nutné fici, ze k této analyze je zapotiebi dostate¢né dlouhé
Casové obdobi, diky kterému jsme schopni vysledovat uréité tendence sméfovani sledova-

nych hodnot a posléze dospét k jejich vyhodnoceni.

Pfi rozboru ucetnich vykazl horizontdlni analyzou hleddme odpovéd na dvé zékladni

otazky:
¢ O kolik jednotek se zménila ptislusna polozka v case?

e O kolik procent se zménila pfislusna jednotka v case?
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Zménu lze vyjadfit bud’ jako absolutni, kterou vypocteme jako rozdil mezi hodnotou po-
lozky soucasného roku a hodnotou polozky roku piedchoziho, nebo relativni, jejz vypoc-
teme jako rozdil mezi hodnotou polozky sou¢asného roku a hodnotou polozky roku pied-

choziho a to celé podéleno hodnotou polozky piedchoziho roku vyjadiené v procentech.

2.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza nebo téz procentni rozbor se zabyva vnitini strukturou absolutnich uka-
zatell. Jedna se vlastné o to, jak se jednotlivé polozky zakladnich Gcetnich vykazu (rozva-
hy) podileji na celkové sumé (aktiv ¢i pasiv). K analyze je zapotfebi mit k dispozici dvé
nebo vice ¢asovych obdobi, pomoci, kterych pak lze identifikovat zménu v jakékoliv po-

lozce ucetnich vykazu.

2.2 Rozdilové ukazatele

Kromé horizontalniho a vertikdlniho rozboru ucetnich vykazi jsou ve financni analyze
nékteré dalsi tzv. rozdilové ukazatele, se kterymi musime rovnéz pocitat. Hodnotu tohoto
ukazatele vypocteme jako rozdil dvou absolutnich ukazatelt. Nékdy se nazyvaji jako fi-

nan¢ni fondy nebo fondy finan¢nich prostiedki.

Mezi nejcastéji pouzivané fondy ve financni analyze patfi:
e Cisty pracovni kapital
o Cisté pohotové prostfedky

o (isté penézné-pohledavkové finanéni fondy

o 24

2.2.1 Cisty pracovni kapital
Cisty pracovni kapital rovnéz oznadovany jako provozni nebo provozovaci kapital je mezi
rozdilovymi ukazateli pouzivany nejcastéji. Hlavnim podkladem pro jeho vypocet je ucetni

vykaz rozvaha, pfi¢emz samotny vypocet CPK je nasledovny:
CPK = ob&na aktiva — kratkodoba pasiva (dluhy)

Jedna se tedy o rozdil mezi obéznymi aktivy, ktera jsou ocisténa o dlouhodobé pohledav-
ky, a kratkodobymi zavazky, resp. dluhy, jelikoZ musime pocitat i s béZnymi bankovnimi

vypomocemi a kratkodobymi finan¢nimi vypomocemi. [2]
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Pojem ¢ity pracovni kapitdl mizeme téz interpretovat jako ob&zna aktiva sniZena o ty za-

vazky podniku, které je nutno v nejblizsi dob¢ uhradit.

2.3 Pomérové ukazatele

Na analyzu absolutnich dat navazuje dal$i rozborovy krok zabyvajici se pomérovymi uka-
zateli, jez vznikaji jako podil dvou absolutnich ukazatel. Naptiklad zadluzenost podniku
vyjadiime jako podil celkovych dluhii na celkovych zdrojich v %. Pomérové ukazatele
nam umoznuji srovnani ur¢itého podniku S podnikem jinym, respektive srovnani urcitého
podniku s odvétvim pramérem. Tyto ukazatele piedstavuji veskeré slozky vykonnosti pod-
niku. Usporadani, pocet i konstrukce se li$i s ohledem na cil analyzy a s tim spojeny okruh

uzivatell, pro néZ je analyza zpracovavana. [3][10]
RozliSujeme 5 skupin pomérovych ukazateli:

o ukazatele rentability

o ukazatele likvidity

e Uukazatele zadluzenosti

e ukazatele aktivity

e dalsi ukazatele (ukazatele kapitalového trhu, ukazatele cash flow)

-----

vypovidajici hodnotu a primarné vychazeji z Gdaji rozvahy a vykazu zisku a ztraty.

2.3.1 Analyza rentability

Rentabilita, resp. vynosnost vloZzené¢ho kapitalu je méetfitkem schopnosti podniku vytvaret
nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. Tyto pomérové ukazatele
pro analyzu rentability vétSinou vychazi ze dvou zékladnich Gcetnich vykazu, a to vykazu
zisku a ztrat a rozvahy, pficemz vétsi dilezitost byva prikladana vykazu zisku a ztrat, jeli-

koz ve vétsin¢é ptipadu je rentabilita zaméfovana na vyraz ,,ziskovost®. [9]
Rentabilita je obecné interpretovana jako podil zisku a vlozeného kapitalu:

Rentabilita = Zisk/Viozeny kapital
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vvvvvv

znamné pro finan¢ni analyzu. Pficemz jsou ve vzorci uzivany s ohledem na to, kdo a k
jakému ucelu vypocet pouziva.
Kategorie ziska vstupujicich do ukazatelii rentability:

e EBIT (zisk pied zdanénim a uroky) — ve finan¢ni analyze je uzivan ptredevsim pii

mezipodnikovém srovnani.

e EAT (zisk po zdanéni, ¢isty zisk) — tento zisk nalezneme ve vykazu zisku a ztrat ja-
ko vysledek hospodateni za bézné ti¢etni obdobi a Ize uplatnit ve vSech ukazatelich,

které hodnoti vykonnost firmy.

o EBT (zisk pfed zdanénim) — jednd se o provozni zisk, ktery uz je snizeny ¢i zvyse-
ny o finan¢ni a mimotadny vysledek hospodareni, ale nejsou od n¢j odecteny dang.
MiiZzeme jej aplikovat tam, kde chceme zajistit srovnani vykonnosti firem s rozdil-

nym daflovym zatizenim.

Vsechny ukazatele rentability jsou si znacné podobné ve své interpretaci, nebot’ nam fikaji,
kolik K¢ zisku pfipadd na 1 K¢ jmenovatele. Jelikoz téchto ukazateld existuje velké mnoz-

stvi, zam¢efime se pouze na ty nejvyznamnéjsi a objasnime si jejich vypovidajici schopnost.
Pouzivaji se tyto ukazatele:

e rentabilita celkového kapitalu (aktiv) ROA (Return on Assets)

e rentabilita vlastniho kapitalu ROE (Return on Equity)

e rentabilita trzeb ROS (Return on Sales)
Rentabilita celkového kapitalu

Rentabilita celkového kapitalu, taky nékdy nazyvana jako produkéni sila, je hlavnim me-

fitkem rentability.
ROA = Zisk/Aktiva

Ukazatel hodnoti vynosnost celkového vlozeného kapitalu a je pouzitelny pro méfeni sou-
hrnné efektivnosti. Je formulovan jako pomér zisku k celkovym aktiviim investovanym do
podnikéani bez ohledu na to, zda byla financovana z vlastniho kapitalu nebo kapitalu vétite-

. [3]
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Doporucené hodnoty pro ukazatel ROA nejsou, ale vSeobecné 1ze fici, Zze ¢im vyS$si bude

v

jeho hodnota, tim efektivnéjsi je vyuzivani celkovych aktiv.
Rentabilita vlastniho kapitalu

Tento ukazatel je vyznamny zejména pro akcionafe, spolecniky a dalsi investory, jelikoz
vyjadfuje vynosnost investovaného kapitalu akcionafi. Tento ukazatel je definovan jako

pomér zisku a vlastniho kapitalu:
ROE = Zisk/Vlastni kapital

Ukazatel zjist'uje, zda kapital piinasi dostateény vynos a zda je kapital vyuzivan s intenzi-
tou odpovidajici investi¢énimu riziku. Investor tedy pozaduje, aby rentabilita vlastniho kapi-

talu byla vyssi nez mira bezrizikové alokace kapitalu na finanénim trhu. [11]
Rentabilita trZzeb

Ukazatel rentability trzeb vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku pii dané urovni
trzeb, resp. kolik zisku je podnik schopen vyprodukovat na 1K¢ trzeb. Pro ukazatel zisko-

vosti se nékdy uziva termin ziskova marze nebo ziskové rozpéti. [1]
ROS = Zisk/Trzby

Doporucené hodnoty pro tento ukazatel nejsou, ale obecné lze fici, ze ¢im vyssi hodnoty

ukazatel vykazuje tim Iépe.

2.3.2 Analyza likvidity

Ukazatele likvidity vyjadiuji schopnost podniku splacet své dluhy, jez jsou jednou ze za-
kladnich podminek pro jeho existenci. Vzajemny defini¢ni vztah vSech likvidit je v zdsad¢

stejny. Pomé&iuji to, ¢im je mozno platit s tim, co je potieba uhradit.
Zakladni pojmy vztahujici se k analyze likvidity:

e Solventnost Ize definovat jako pfipravenost podniku hradit véas své splatné zavaz-
ky, kdyz nastala jejich splatnost.

e Likvidita je vyjadienim schopnosti podniku pfeménit vSechny sva aktiva na pe-
nézni prostredky, které ma firma k dispozici pro uhradu svych splatnych zavazki.

e Likvidnost Ize formulovat jako miru obtiznosti transformace majetkovych slozek

do penézni podoby.
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Rozeznavame tii ukazatele likvidity:

Bézna likvidita

Ukazatel bézné likvidity nam fika, kolikrat obézna aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky
podniku. Jinak feceno kolikrat je podnik schopen uspokojit své véfitele v piipadé, ze pie-
meéni vSechna svd ob&zna aktiva v daném okamziku na penize. Vypovidajici schopnost

ukazatele mize byt zkreslend s ohledem na to, Ze ne vSechny obé&znéd aktiva je mozno

Vv kratké dobé pfeménit na hotovost. [3]
Bézna likvidita = Obézna aktiva/Kratkodoby cizi kapital
Optimalni hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat v rozmezi 1,5 — 2. Cim vétsi je

hodnota ukazatele, tim vétsi je pravdépodobnost, Ze si podnik udrzi svou platebni schop-

nost.
Pohotova likvidita

Pohotova likvidita je konstruovana ve snaze zvysit vypovidajici schopnost ukazatele, ce-
hoz je dosazeno vyloucenim nejméné likvidnich polozek obéznych aktiv (zasoby) z ukaza-
tele. Dale je vhodné Citatel ukazatele upravit o nedobytné pohledavky, poptipadé o pohle-
davky, jejichz dobytnost je znac¢né nejista, jelikoz cilem je odstranit z obéznych aktiv
nejméné likvidni aktiva. [3]

Pohotova likvidita = (Obézna aktiva — Zasoby)/Kratkodoby cizi kapital
Doporuc¢ené hodnoty daného ukazatele se pohybuji v intervalu 1 — 1,5,
Okamzita likvidita
Okamzita likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit pravé splatné zavazky, ptiCemz
pracuje jen s nejlikvidnéj$imi polozkami aktiv.

Okamzita likvidita = Penézni prostiedky/Kratkodoby cizi kapital

Hodnota ukazatele by se méla pohybovat v rozmezi 0,2 - 0,5. Je vSak tieba podotknout, ze
ve skute¢nosti miize byt piijatelnou hodnotou i hodnota nula. Jde o pfipad, kdy spole¢nost
vyuziva kontokorentni uvér.[5]
2.3.3 Analyza zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti udavaji vztah mezi cizimi zdroji a vlastnim kapitalem, nebo jejich

slozkami. Také vypovidaji o tom, kolik majetku podniku je financovéano cizim kapitalem.
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Tyto ukazatele zajimaji pfedevsim investory a poskytovatele dlouhodobych tvért. Ukaza-
tele slouzi jako indikatory vySe rizika, jez firma podstupuje pti dané struktuie vlastnich

a cizich zdrojt.

Zadluzenost neni pouze negativni charakteristikou firmy. Jeji rast mize pfispét k rustu

rentability vlivem plisobeni finan¢ni paky. Zvysuje vSak risiko finan¢ni nestability.
Celkova zadluZenost

Jedna se o zakladni ukazatel, ktery vyjadfuje celkovou zadluzenost podniku. Pomoci n¢hoz
muzeme posoudit financni strukturu podniku z dlouhodobého hlediska. Lze ho uplatnit
pfi posuzovani schopnosti podniku zvysit své zisky za pouziti ciziho kapitalu. Ukazatel
celkové zadluzenosti slouzi jako indikator vyse rizika, které podnik podstupuje vyuzitim
cizich zdroju. Vypocte se jako podil cizich zdroji k celkovym aktivim. [7]
Celkova zadluzenost = Cizi zdroje/Celkova aktiva

Obecné plati, ze ¢im vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je zadluzenost celkového
majetku podniku a tim vyssi riziko véfiteld, ze jejich dluh nebude splacen.

Doporucené hodnota se pohybuje mezi 30 — 60 % a je tieba vzit v uvahu, ve kterém odvét-
vi dand spole¢nost podnika.

Mira zadluZenosti

K méfeni zadluzenosti se dale vyuziva poméru ciziho kapitalu ke kapitalu vlastnimu. Tento
ukazatel nékdy byva také nazyvan jako ukazatel celkového rizika nebo také ukazatel za-

dluZenosti vlastniho kapitalu.

Mira zadluzenosti = Cizi zdroje/Vlastni kapital
Tento indikator je vyznamny pfedevsim pro investory.
Urokové kryti

Na zaklad¢ ukazatele urokového kryti 1ze posoudit, jak je podnik schopen splacet své ro-
ky. Ukazatel nam tedy udava, kolikrat je zisk vyssi nez tiroky a jak velky je tudiz bezpec-

nostni polstar pro véfitele. Ukazatel irokového kryti vypocteme nasledovné:
Urokové kryti = Zisk (EBIT)/Ndkladové tiroky

Ukazatel urokového kryti by mél dosahovat hodnoty vyssi nez 5. V piipadé, Ze se hodnota

rovna jedné sveéd¢i to o tom, Ze podnik je schopen splacet své uroky i1 kdyz ma nulovy zisk.
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2.3.4 Analyza aktivity

Tyto ukazatele méti schopnost podniku G¢inné vyuzivat svého majetku. Je nutno zdlraznit
ze ukazatele aktivity se mohou vyskytovat ve dvou hlavnich podobach a to, bud’ jako pocet
obratek nebo doba obratu. Ukazatel poétu obratek nas informuje o tom, kolikrat se obrati
kazdy z jednotlivych druhti majetku za urcity casovy interval, neboli jaky pocet obratek
v ramci sledovaného obdobi ucini. Naproti tomu doba obratu, tj. doba, po kterou je kapital

vazan v ur¢ité formé aktiv, vyjadiena bud’ jako zlomek obdobi nebo jako pocet dni. [4]
Obrat aktiv

Tento ukazatel je vyjadien jako pomér trzeb k celkovému vlozenému kapitalu a také je
vedle ziskové marze druhym faktorem, jenz ovliviiuje rentabilitu celkového kapitalu. Uda-

va, kolikrat se hodnota celkovych aktiv za sledované obdobi promitne do ro¢nich trzeb.
Obrat aktiv = TrzbylAktiva celkem

Obecné plati, ze ¢im veétsi hodnota ukazatele, tim 1épe. Minimalni doporucend hodnota
tohoto ukazatele je 1, avSsak hodnotu ovliviyje i ptislusnost k odvétvi. Nizka hodnota uka-

zatele svéd¢i o neimérné majetkové vybavenosti podniku a jeho neefektivnim vyuZiti.
[71[2]
Obrat zasob

Ukazatel obratu zasob je definovan jako pomér trzeb a primérného stavu zasob. Vyjadiuje,
kolikrat za rok se zadsoby pfeméni na ostatni formy ob&ézného majetku az po opétovny na-

kup zésob.
Obrat zasob = Trzby/Zasoby
Doba obratu zasob

Doba obratu zasob vyjadiuje pramérny pocet dnii, po které jsou zasoby vazany v podniku
az do doby jejich spotieby nebo prodeje. Pro posouzeni ukazatele doby obratu zasob je
rozhodujici jeho vyvoj v asové fadé.

Doba obratu zasob = Zasoby/(Trzby/360)

Vseobecné plati, Ze pokud se obratovost zasob zvySuje a doba obratu snizuje, resp. zrych-
luje, pak je investice podniku dobra. AvsSak musi existovat urcity vztah mezi optimalni

velikosti zasob a rychlosti obratu zasob, aby byla zajisténa plynulost vyroby. [1][7]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 27

Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek je vyjadiena jako pomér pohledavek a trzeb to celé znisobené
360. Tento ukazatel udava, jak dlouhou dobu je kapital podniku vazan ve formé pohleda-

vek, resp. za jak dlouho jsou pohledavky v pruméru splaceny.
Doba obratu pohleddvek = (Pohledavky/Trzby)*360

Za doporucenou hodnotu lze povazovat béznou dobu splatnosti faktur. Del§i primérna

doba inkasa pohledavek znamena vétsi potiebu tveéra a tim i vEtsi naklady. [7]
Doba obratu zavazki

Dobu obratu zavazkt lze vyjadtit jako pomér zavazku a trzeb to celé znasobené 360. Uka-

zatel vypovida o tom, jak rychle jsou splaceny zavazky firmy.
Doba obratu zavazkit = (Zavazky/Trzby)*360

Obecné 1ze konstatovat, ze doba obratu zavazkii by méla byt delSi neZ doba obratu pohle-

davek, aby nebyla narusena finan¢ni rovnovaha ve firmé. [9]

2.4 Vypovidajici schopnost pomérovych ukazateli

Vypovidajici schopnost pomérovych ukazatelli 1ze shrnout v n€kolika nésledujicich bo-
dech. Za prvé je témé&f nemozné, aby podnik vykazoval mimofadné dobré vysledky
ve vSech ukazatelich. Nejcastéji se jedna o kombinace dobrych a horsich vysledki
Vv riznych oblastech. Za druhé ani hodnota ukazatele nam jeSt€ nemusi prozradit, zda je
situace v podniku v dany okamzik dobra ¢i ne. Napfiklad vysoka hodnota ukazatele b&ézné
likvidity miize znamenat vysokou likviditu, ale stejn¢ tak mize byt projevem velkého roz-
sahu nesplacenych pohledavek. Za tfeti se mozna zda byt zbyte¢né pocitat poméroveé uka-
zatele pro velké firmy, protoze je obtizné ziskat srovnavaci hodnoty, jelikoz struktura ¢in-

nosti kazdé firmy je zcela jedine¢nd. Za ¢tvrté pomé&rové ukazatele 1ze uceloveé ovliviiovat.

[9]

2.5 Souhrnné ukazatele

Prostiednictvim souhrnnych ukazateld se firma snazi ziskat prehled o celkové situaci pod-
niku. Jedna se o celky provazanych a vyhodnocenych ukazateld, jejichz snahou je pomoci

jednoho vystupu zhodnotit celkovou finanéni situaci firmy. Typickymi piedstaviteli téchto
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ukazatell v nasich podminkach jsou napf.: Altmaniv model finanéniho zdravi a index du-

véryhodnosti INOI.

2.5.1 Altmaniv model (Z — skore)

Altmantiv model nekdy taky nazyvan jako index divéryhodnosti nebo Z-skore patii mezi
bankrotni modely a je zaloZen na pomérovych ukazatelich. Je jeden z nejznaméjsich a nej-
pouzivangjsich modelt. Cilem tohoto modelu je vyjadfit finan¢ni situaci firmy pomoci
jediné hodnoty, kterd hodnoti, s jakou pravdépodobnosti se ve stfednédobém horizontu

dostane firma do bankrotniho stavu.

Altmaniiv model pro firmy, které jsou verejné obchodovatelné na burze:
Z-skore = 1,2 X1+ 1,4 X+ 3,3 X3+ 0,6 X4+ 1 X5

kde: Xj Pracovni kapital/Aktiva
X2 Nerozd¢len¢ zisky/Aktiva
X3 EBIT/Aktiva
Xa Trzni hodnota vlastniho kapitalu/Cizi zdroje
Xs Trzby/Aktiva

Interpretace vysledkii:

- hodnoty nizsi nez 1,81 Pasmo bankrotu - firma m4 velmi silné finan¢éni problémy
- hodnoty od 1,81 do 2,99  Pasmo $edé zony - firma ma nevyhranénou finanéni situaci

- hodnoty nad 2,99 Pasmo prosperity - firma ma uspokojivou finan¢ni situaci

Altmaniiv model pro firmy neobchodovatelné na verejnych trzich:
Z-skore = 0,717 X1+ 0,847 X, + 3,107 X3+ 0,420 X4 + 0,998 X5
Interpretace vysledkii:

- hodnoty niz8i nez 1,2 Pasmo bankrotu - firma ma velmi silné finan¢ni problémy
- hodnoty od 1,2 do 2,9 Pasmo Sedé zony - firma ma nevyhranénou finan¢ni situaci

- hodnoty nad 2,9 Pasmo prosperity - firma ma uspokojivou finan¢ni situaci


http://cs.wikipedia.org/wiki/Firma
http://cs.wikipedia.org/wiki/Pravd%C4%9Bpodobnost
http://cs.wikipedia.org/wiki/Bankrot
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Z-skore upravené pro podminky v Ceské republice:
Z-skore=12X1+14X,+3,3X3+0,6 X4+ 1 X5-1 Xg
kde: Xg Zavazky po lhuté splatnosti/Vynosy

Kritéria vyhodnoceni jsou shodné jak pro firmy obchodovatelné na veiejnych trzich.

2.5.2 Index diivéryhodnosti INO1

Tento model byl vypracovan manzely Neumaierovymi a jeho snahou je vyhodnotit financ-

ni zdravi Ceskych firem v ¢eském prostiedi.

Model IN je vyjadien rovnici, v niz jsou zafazeny pomeérové ukazatele, pficemz kazdému
z téchto ukazatelil je pfifazena vaha, ktera je vazenym priamérem hodnot tohoto ukazatele

Vv odvétvi. Je tedy jasné, Ze tento model piihlizi ke specifikiim jednotlivych odvétvi. [9]

IN9S = V1 Aktiva/Cizi zdroje + V2 EBIT/Ndkl. uroky + V3 EBIT/Aktiva + V4 Trzby/Aktiva
+ V5 Obézna aktiva/(Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankovni uvery) — V6 Zavazky po
dobé splatnosti/Trzby

Hodnoceni vysledkt IN:
o IN vétsinez 2 Podnik s dobrym finan¢nim zdravim.
e IN1-2 Podnik s potencionalnimi problémy.
e INnizSinez 1 Podnik ma finanéni problémy.

Pro hodnoceni vykonnosti z pohledu vlastnika byly manzely Neumaierovymi sestaveny

dalsi indexy, spiSe bonitniho charakteru:

IN99 = -0,017 Aktiva/Cizi zdroje + 4,573 EBIT/Aktiva + 0,481 Vynosy/Aktiva + 0,015
Obeézna aktiva/(Kratkodobeé zavazky + Kratkodobé bankovni uveéry)

Pokud je hodnota vyssi nez 2,07, podnik dosahuje zisku, naproti tomu pokud je hodnota
indexu nizsi nez 0,684 ekonomicky zisk je zaporny. Hodnoty v intervalu 0,684 — 2,07

piedstavuji urcité potencionalni problémy. [7]
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Index INO1 propojuje vychodisko obou ptedchozich indexti:

INO1 = 0,13 Aktiva/Cizi zdroje + 0,04 EBIT/Nakl. uroky + 3,92 EBIT/Aktiva + 0,21 Vyno-
sy/Aktiva + 0,09 Obezna aktiva/(Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankovni uvery)

Hodnoceni vysledka IN:

e Je-li index IN vétsi nez 1,77, pak se jedna o podnik s dobrym finan¢nim zdravim.

e Pohybuje-li se index IN v intervalu 0,75 — 1,77, jde o firmu s nevyhranénymi vy-
sledky a s potencionalnimi problémy, nachazi-li se hodnoty v niz§im pasmu spekt-
ra.

e Jsou-li hodnoty indexu IN nizs§i nez 0,75, jde o projev finan¢ni neduzivosti a firma

se velmi pravdépodobné ocitne v existencnich problémech.

Index INO5 ma téméi shodnou konstrukci jako index INOL1. A plati pro né&j tedy veskeré
charakteristiky uvedené u tohoto modelu. To, v ¢em se od sebe tyto modely predevs§im 1isi,
jsou hranice pro zatazeni spolecnosti do jednotlivych skupin. Tyto ,,meze* byly aktualizo-

vany, aby model IN 1épe odpovidal aktuélnim ¢eskym podminkam.
Index IN 05 je dan nasledujici rovnici:

INOS = 0,13 Aktiva/Cizi zdroje + 0,04 EBIT/Ndkl. uroky + 3,97 EBIT/Aktiva + 0,21 Vyno-
sy/Aktiva + 0,09 Obézna aktiva/(Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankovni uvery)

Nové dané hranice pro zafazeni do skupin jsou tedy nésledujici:
e INO5 > 1,6: Podnik tvoii hodnotu
e INO5 <0,9: Podnik hodnotu netvofi (ni¢i)

e INO5 mezi hodnotami 0,9 a 1,6: tzv. ,,Seda zéna“

2.5.3 Du Pontiv rozklad

Du Pontlv rozklad patii mezi pyramidové soustavy ukazatelli a vyznacuje Se postupnym
rozkladem vrcholového ukazatele na ukazatele diléi, které jej rozhodujicim zplisobem
ovlivityji. Tento systém ukazatelli vystihuje vzéjemné vazby mezi pomérovymi ukazateli.

Klicovymi jsou rozklad ROA a ROE.
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Du Pontuv rozklad — zakladni rovnice:

ROA Zisk  Zisk _ Trzby

= = X
Aktiva Trzby Aktiva

VétSina podniki pouziva i cizi kapital, proto se zakladni rovnice rozsifuje:

B Zisk _ Zisk . Lrzby Aktiva
Vlastni kapital Trzby Aktiva Vlastni kapital

Vynosnost viastniho jmeni = rentabilita trzeb x obrat celkovych aktiv x financni pdka.

Pomoci téchto tii ndstroji jsou manazefi schopni ovliviiovat rentabilitu vlastniho kapitalu,
coz je pokladano za zédkladni cil podnikani. V nékterych podnicich je rozhodujici pakou
rentabilita trzeb, v jinych rychlost obratu aktiv, v dalSich finan¢ni struktura. Manazeti se je

snazi kombinovat tak, aby vynosnost vlastniho kapitalu byla co nejvyssi. [10]

Financni

paka

Obrat
celkovych /
aktiv

Rentabilita
trzeb

Schéma 1: Du Pont rozklad

2.6 Moderni ukazatele vykonnosti

Zékladni podoba financni analyzy, tak jak ji mizeme vidét v dnesSni dob¢ je na svéte pou-
zivana fadu let. V posledni nékolika letech se ndm mezi hlavni ukazatele finan¢ni analyzy
zacinaji dostavat i1 ukazatele zcela nové, s jinou konstrukei a pfedevsim také vypovidajici

schopnosti. Zdrojem téchto novych ukazatelll jsou zejména Spojené staty americké. V pro-
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stiedi Ceské republiky jsou mezi témito novymi ukazateli pouZivany obzvlasté ukazatel

ekonomické pridané hodnoty a metoda zvana balanced scorecard.

2.6.1 Ekonomicky pridana hodnota (EVA)

Zakladni myslenkou tohoto ukazatele je, Ze vySe ekonomického zisku se znacné lisi
od zisku, ktery je vykazovan v tcetnictvi. V Gcetnictvi jsou zachyceny naklady na cizi ka-
pital, ale uz ne naklady na vlastni kapital (akcionaii ocekavaji urcity vynos). Rozdil eko-
nomického zisku proti zisku Gi€etnimu spoc¢iva v tom, ze ekonomicky zisk je rozdilem mezi
vynosy a ekonomickymi ndklady, tj. ndklady, které krom¢ ucetnich nakladl zahrnuji i tzv.
oportunitni ndklady. V praxi jsou oportunitni naklady piedevsim troky z vlastniho kapitalu

podnikatele véetné odmény za riziko. Nazorné to Ize zachytit takto:
Ucetni zisk = vynosy — ticetni naklady
Ekonomicky zisk = celkovy vynos kapitalu — naklady na kapitdl

Koncept EVA v sobé obsahuje to, ze cilem podnikani je vytvafeni ekonomické piidané
hodnoty. To znamend, Ze ukazatel EVA méfi, jak spolecnost za dané obdobi pfispéla svy-

mi aktivitami ke zvySeni ¢i snizeni hodnoty pro své akcionafre. [3][7]

U&etni model - EVA

Pro orientaéni vypocet EVA lze pouzit nasledujici vztahy:

EVA = CZ-r* VK
kde: CZ  c&isty zisk
e naklady na vlastni kapital
VK  vlastni kapital

Jinak jej Ize vyjadtit jako rozdil rentability vlastniho kapitalu (ROE) a naklady na vlastni

kapital (re) vynasobeny vlastnim kapitalem:

EVA = (ROE — re) * VK

Také nasledujicim postupem dojdeme ke stejnému vysledku:

EVA = EBIT * (1- danova sazba v %) — WACC * C
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kde: EBIT provozni vysledek hospodateni
WACC vazené prumérné naklady kapitalu
C firmou pouzity kapital (penize investované do podniku véfiteli a
vlastniky firmy)

WACC = r.i;*(1 — t)*CZ/A + ry150*VKIA

Ekonomicky model —- EVA

Vztah pro vypocet je nasledujici:

EVA = NOPAT - WACC x C
Pii vypoctu EVA je potieba upravit vstupni G€etni data, tak aby se co nejvice blizila eko-
nomické realité¢ podniku. Tyto upravy neslouzi pouze pro co nejpiesnéjsi vypocet EVA.
Jejich cilem je pfedevsim vytvofeni ekonomického modelu pro vedeni podniku s imyslem

dosahnout ekonomického zisku. [8]

Usp&sny podnik by mél mit kladny nejen &isty Gietni zisk, ale i hodnotu EVA — pochopi-
telné ¢im vyssi, tim lepsi.
2.6.2 Balanced scorecard (BSC)

Novym nastrojem hodnoceni podniku je analyticky néstroj nazyvany balanced scoredcard,
jehoz soucasti konceptu je i vyznamnost nefinanénich méfitek vykonnosti. Ukolem BSC je
sladovat z4jmy managementu a zaméstnanct a strategickych cilt a operativniho fizeni.
Soubor nastroju, které BSC poskytuje, méti vykonnost podniku pomoci Ctyt perspektiv:

e Financ¢ni perspektiva - cile vedouci k uspokojeni vlastnikd (zaméfeni se na tvorbu

hodnot)

o Zakaznicka perspektiva - cile vedouci k uspokojeni zédkaznikd a tim naplnéni fi-

nanc¢nich cilu (rychlost dodavky, kvalita vyrobku, naklady produktu)

e Perspektiva internich podnikovych procest - cile internich procest vedoucich k na-
plnéni finan¢nich a zakaznickych cilii (délka vyrobniho cyklu, produktivita prace)
o Perspektiva uceni se a rustu - cile vyuziti potencialu podniku k naplnéni cili vSech

ostatnich perspektiv (inovace, nové vyrobky) [10][8]
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Prvnim krokem pii zavadéni BSC je jasné stanoveni vize podniku, dal$imi kroky pak jsou
definovani strategickych cilii a zptisob jejich dosazeni, zpracovani dil¢ich cili a postupt a
zavedeni systému neustalého zlepSovani a zpétné vazby. Implementaci a zavadéni systému

Balanced Scorecard do organizace provadi tym specialistt. [10]
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II. PRAKTICKA CAST
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3  FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI ZDV FRYSTAK

Financ¢ni analyza spole¢nosti ZDV Frystak obsahuje vysledky a zavéry pro obdobi 2006-
2008. Pro analyzu jsou vyuzity primarni ucetni vykazy, tzn. rozvaha, vykaz zisku a ztrat
a vykaz cash flow. Dale jsou zhodnoceny vSechny slozky finanéni rovnovahy, jako zadlu-
zenost, likvidita, rentabilita a aktivita. A Vv neposledni fadé dochézi k porovnani danych
hodnot ukazateld v ¢ase a S hodnotami konkuren¢niho podniku. Poté jsou probrany vztahy

uvnitf jednotlivych ukazateld. Zavér tvoii interpretace vysledkill a problému podniku.

3.1 Zakladni informace o spole¢nosti ZDV Frystak

Datum zapisu: 25. dubna 1990 ( ‘ ‘ A
Obchodni firma: Zemé&délské druzstvo vlastniki Frystak L
- " I Y
Sidlo: Frystak, okres Zlin, PSC 763 16 VY’
\J4
ot e Y/
Identifikacni ¢islo: 001 34 881 N} z d\g

Pravni forma: Druzstvo

Zemédelské druzstvo vlastnikd Frystak hospodafi na vymeéte témét 1.200 ha zemédélské
pudy, ktera se naléza v bramboraiské oblasti severovychodné od Zlina. Zna¢ny podil obdé-
lavané pidy tvoii orna ptida (90%), zbyvajici ¢ast predstavuji trvalé travni porosty. Obhos-

podafované pozemky se nachdzi v pasmu hygienické ochrany vodarenské nadrze Frystak.

Druzstvo je pravnim nastupcem a pokracovatelem Uspésné tradice Jednotného zemédél-

ského druzstva Frystak a do soucasné podoby bylo transformovano v roce 1992.
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3.1.1 Historie firmy

Druzstvo, jako takové nema dlouhou historii. VVzniklo v roce 1992 jako naslednicka orga-

nizace po zemedelském druzstvu.

3.1.2 Predmét podnikani

Hlavni vyrobni ¢innosti druzstva je zemédé€lska vyroba specializovana na produkci mléka,
ve které patii druzstvo, co do kvality a uZitkovosti k nejlepsim producentiim mléka v Ces-
ké republice. Rostlinna vyroba je pfevazné zamétena na produkci potravinaiské pSenice,
ozimé fepky a tvorbu krmivové zakladny. Zaroveii s témito hlavnimi vyrobnimi aktivitami
jsou druzstvem zabezpeCovany sluzby dopravy, mechanizace a opravarenské sluzby, pro-
voz Cerpaci stanice pohonnych hmot, provoz pekarny, zavodniho stravovani, tii maloob-

chodnich prodejen, prodejna stavebnin a vyroba ususki.

K vyrobnim aktivitim s dlouhou tradici patfi rovnéz kovovyroba, opravy autoagregatii —
vodnich cerpadel, tlumict, kompresord, servofizeni, servisni opravy a repase vymeénikt

suSaren obili, opravy obilnich linek a dfevovyroba.

3.1.3 Popis ¢innosti firmy v soucasnosti

ZivociSna vyroba

Firma svou Zivo€iSnou vyrobu provozuje v uzavieném modernim arealu farmy druzstva.
Vyroba se specializuje na produkci mléka. V sou¢asné dobé ¢ini pramérny stav dojnic 700
kust pfi primémé rocni dojivosti 7.500 litri mléka na jednu dojnici. Hlavnim cilem
ve vyrobé mléka je zvySovani uzitkovosti dojnic cestou Slechténi a modernizaci kravinii
a technologického vybaveni. Druzstvo klade pti chovu mlécného a jate¢ného skotu a jatec-

nych vepii velky diiraz na wellfare chovanych zvitat, o cemz svéd¢i moderni zpiisob usta-

jeni hovéziho a veptového dobytka.
Agromechanizace

Prostfednictvim agromechanizace jsou zabezpecovany sluzby pro celé druzstvo, zejména
pak pro rostlinnou vyrobu. Veskeré zeméd¢elské prace jsou zabezpeCovany modernimi stro-
ji atechnologiemi. Stiedisko agromechanizace své sluzby rovnéZz nabizi Siroké podnikatel-

ské a nepodnikatelské vetejnosti.


http://www.zdv.cz/index.php?option=com_content&task=view&id=32&Itemid=61
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Autoagregaty

Stfedisko autoagregatii nabizi svym zakaznikim Siroky sortiment nahradnich dild - auto-
agregatli (zejména TATRA, LIAZ, AVIA). Sluzby stfediska jsou zakazniktim poskytovany
prostiednictvim 11 konsignac¢nich skladii rovnéz na uzemi Slovenské a Polské republiky.

Stredisko taktéz provadi na zakdzku bézné zamecnické, kovaiské a svarecské prace.
Servis a montaZze

Toto specializované stiedisko nabizi uzce profilové sluzby zemédélskym podnikiim v po-
dobé zajist'ovani servisu a generalnich oprav vyméniki tepla suSaren obili. Dale stfedisko
nabizi Siroké vefejnosti vyrobu a montdz hlinikovych list k zateplovani budov a bézné za-

mecnické prace.
Obchodni usek

Obchodni tsek zajistuje obchodovani s produkty druzstva vcetné realizace bartrovych ob-
chodd s obchodnimi partnery druzstva. Obchodni usek rovnéz zajistuje provoz a odbyt
druzstevni pekarny, sit€¢ maloobchodnich prodejen a vyrobu ochrannych pracovnich pomi-
cek. Jako provozovatel a spravce administrativni budovy druzstva rovnéz nabizi sluzby
stravovani v podnikové jidelné v¢etné zajiSténi podnikovych a rodinnych oslav, Skoleni a

konferenci v kulturnim zafizeni druzstva (konferenc¢ni sal, krbovna, bar).
Cerpaci stanice PHM

Dalsi ¢innosti druZstva je provoz Cerpaci stanice pohonnych hmot s bezkonkuren¢né nej-
lep$imi cenami benzinu a nafty v okoli. Nachdzi se na vyjezdu z mésta FryStdku smérem

na Holesov (Lukovecek).
Sprava majetku

Odd¢leni spravy majetku zabezpecuje evidenci majetku druzstva, vede seznam ¢lent druz-
stva a evidenci jejich majetkové Gcasti na druzstvu. Sprava majetku dale eviduje seznam
opravnénych osob podle z.¢. 42/1992 Sb. ,transformacni zakon* a zajistuje v rdmci moz-
nosti druzstva vyporaddavani transformacnich narokl opravnénych osob. Do kompetence
spravy majetku dale patii sjednavani vSech smluv, zejména najemnich smluv na zemédél-
sky vyuzitelné pozemky v katastru druzstva, prondjem nebytovych prostor a zabezpecova-

ni administrativni agendy druzstva pfi styku s organy statni spravy, soudy a vetejnosti. [14]


http://www.zdv.cz/images/jidelna.jpg
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UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 39

3.1.4 Vyvoj poftu zaméstnanci
Struktura zaméstnancd v podniku ZDV Frystak je blize objasnéna v tabulce 1.

Tabulka 1: Vyvoj poctu zaméstnancii

Pocet zaméstnancii celkem 119 112 100
Z toho: Zeny 36 40 32
Muzi 83 72 68
Délnické profese 94 88 78
Technicko-hospodaisti pracovnici 25 24 22

3.1.5 SWOT analyza firmy ZDV Frystak
SWOT analyza je metoda, pomoci které je moZno identifikovat silné a slabé stranky, pfile-

Zitosti a hrozby pro podnik.

Silné stranky: Slabé stranky:

- uspésné ziskavani dotaci - nedostate¢né vyuzivani svych nemovi-

_ specializace na vjrobu mléka tosti pro vlastni podnikatelské aktivity

- jedno z nejvétsich druzstev v kraji - rozdil v dotac¢nich podminkidch mezi

starymi a novymi zemémi vV EU
- okolo 20 % uzivané pidy je ve vlastnictvi
- stdrnouci strojni zafizeni

druzstva
Piilezitosti: Hrozby:
- vyroba biopaliv - skoupeni ptidy konkurenci
- koupé€ novych pozemkl - ubytek pudy zapii¢inén vystavbou dal-
Coy . v nice
- nalezeni vyroby, kterd je stabilnéjsi nez
zemédélské komodity - proménliva vykupni cena mléka
- vyuziti jak dotaci narodnich, tak dotaci - nestala cena zemédelskych komodit

ZEU
- dovoz ze zahrani¢i

- nov¢ akce ze strany konkurence
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Ze SWOT analyzy spolecnosti ZDV Frystak je zfejmé, Ze silnou strankou podniku je jeho
postaveni v kraji, jeZ ma spojitost se samotnym zaméfenim vyroby na produkci mléka.
Slabou strankou je nedostatecné vyuzivani svych nemovitosti pro vlastni podnikatelské
aktivity a zaroven starnuti strojnich zatizeni. Z hlediska pfilezitosti se jako nejvétsi jevi
vyroba biopaliv, ktera nabizi novy atraktivni zdroj pfijmil a vV ndvaznosti na tuto vyrobu se
pokles zemédé€lské pidy, ktery mize byt zapfi¢inén vystavbou dalnice, popiipadé akcemi

ze strany konkurence.

3.1.6 Popis konkurence

Konkurenéni spolec¢nost sidli a hospodafi v okrajové casti okresu Kroméfiz. Zemédelsky
podnik vznikl v procesu transformace z JZD ptes zeméd¢lska druzstva v roce 1996, zeme-
délstvi tu tedy mé bohatou historii. Firma se zabyvé jak zivocisnou tak rostlinnou vyrobou
a hospodaii na vyméfe 3 250 ha zemé&délské pudy. Zivocisna vyroba je tvofena zejména
chovem drlibeZe i prasat a to pfedevsim pro jejich prumyslovy charakter. Strukturu pésto-
vanych plodin v dne$ni dobé zaujima hlavné mak, sdja a zvlasté kukuftice. Stézejnim od-
vétvim je chov skotu, dnes jiz jen dojného. Produkci mléka je vénovana nejvétsi pozornost,

vvvvv 4

je ale nejnaro¢néjsi a nejslozitéjsi vyrobou v zemédelském podniku.

Predmét podnikani:

e zemé&délstvi v€etné prodeje nezpracovanych zemédélskych vyrobkl za tcelem zpraco-
vani nebo dalsiho prodeje

e silni¢ni motorova doprava nékladni

e montaz, opravy, revize a zkousky vyhrazenych elektrickych zatizeni

e zednictvi

e opravy silni¢nich vozidel

3.2 Absolutni ukazatele

Hlavni udaje pro analyzu absolutnich ukazatelii jsou obsazeny v ucetnich vykazech. Ty

jsem nasledné vyuzila k analyze vyvojovych trendi a k procentualnimu rozboru.
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V ptipad¢ horizontalni analyzy se sleduje vyvoj zkoumané veliCiny v Case, nejcastéji ve
vztahu k né¢jakému obdobi. Chceme-li néjakym vhodnym zpisobem kvantifikovat mezi-

ro¢ni zmény, nabizi se nasledujici moznosti:
Absolutni zména (rozdil) = hodnota  — hodnota
% zmena = (absolutni zména*100)/ hodnota 1.1

Hledame odpovéd’ na dvé zakladni otazky:

O kolik jednotek se zménila piisluSna polozka v ¢ase? — (absolutni zména)
O kolik % se zménila piisluSna polozka v Case? — (procentni zmena)

Vertikalni analyza sleduje strukturu finan¢niho vykazu vztazenou k néjaké smysluplné
veli¢ing, zjist'uje tedy procentni podil jednotlivych polozek vykazi na zvoleném zakladu.
Pfi analyze rozvahy byvaji polozky vykazu vyjadifeny jako procento z celkovych aktiv,
resp. z celkovych pasiv, tedy z bilan¢ni sumy. Ve vykazu zisku a ztraty se jako zéklad pro
procentni vyjadieni urcité polozky bere obvykle velikost celkovych vynosu (nakladi) nebo

trzeb.

3.2.1 Majetkova a finanéni struktura firmy ZDV Frystak

Vychozi informace o majetkové struktufe podniku nam zprostfedkuje pohled na jednotlivé
polozky aktiv v rozvaze. Procentualni rozbor polozek majetkové a finan¢ni struktury je
uveden v tab. 2 a 3, vyvojové trendy u majetkové a finan¢ni struktury jsou uvedeny v tab. 4
as.
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Tabulka 2: Procentudlni rozbor polozek majetkové a financni struktury — ZDV Frystik

(v tis. K¢) 2006 2007 2008

AKTIVA CELKEM 215648 | 100,0% | 223 344 | 100,0% | 230 684 | 100,0%
Dlouhodoby majetek 146 634| 68,0%|153 105| 68,6% | 157 867 | 68,4%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0,0% 0 0,0% 66 0,0%
Dlouhodoby hmotny majetek 138559 | 64,3%(147028| 65,8%|157 719| 68,4%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 8 075 3,7% 6 077 2,7% 82 0,0%
Obézna aktiva 68689 | 31,9%| 69893| 31,3%| 72636| 31,5%
Zasoby 37394 17,3%| 37803| 16,9%| 46 152| 20,0%
Dlouhodobé pohledavky 132 0,1% 238 0,1% | 1246 0,5%
Kratkodobé pohledavky 25724 119%| 26982 12,1%| 19 327 8,4%
Kratkodoby finan¢ni majetek 5439 2,5%| 4870 2,2%| 5911 2,6%
Ostatni aktiva 325 0,2% 346 0,2% 181 0,1%
PASIVA CELKEM 215 648 | 100,0% | 223 344 | 100,0% | 230 684 | 100,0%
Vlastni kapital 124 297| 57,6%|143517| 64,3%|155179| 67,3%
Zakladni kapital 16 680 7,7%| 16 680 7,5% | 16680 7,2%
Kapitalové fondy 19 044 8,8%| 22468| 10,1%| 23347| 10,1%
Rezervni fondy ostatni fondy ze zisku | 73387 | 34,0%| 82652| 37,0%| 98440| 42,7%
Vysledek hospodateni minulych let 5883 2,7%| 5883 2,6%| 5883 2,6%
Vysledek hospodateni bézného 1€. o. 9303 4,3%| 15834 7,1% | 10829 4.7%
Cizi zdroje 90987 | 42,2%| 79451| 35,6%| 75097| 32,6%
Rezervy 2 164 1,0%(| 4010 1,8%| 8020 3,5%
Dlouhodobé zavazky 39646| 18,4%| 30478| 13,6%| 26818| 11,6%
Kratkodobé zavazky 32607 | 15,1%| 26645 11,9%| 25236| 10,9%
Bankovni uvéry a vypomoci: 16 570 7,7%| 18 318 8,2%| 15023 6,5%
Bankovni tivéry dlouhodobé 14 570 6,8% | 14 318 6,4% | 15023 6,5%
Kratkodobé bankovni uvéry 2 000 0,9% 4 000 1,8% 0 0,0%
Ostatni pasiva 364 0,2% 376 0,2% 408 0,2%
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Tabulka 3: Procentudlni rozbor polozek majetkové a financni struktury - KONKURENCE

(v tis. K¢) 2006 2007 2008

AKTIVA CELKEM 261 658 | 100,0% (271123 | 100,0% | 310 113 | 100,0%
Dlouhodoby majetek 140 215| 53,6% (142 632| 52,6%| 191105 61,6%
Dlouhodoby nehmotny majetek 452 0,2% 692 0,3% 709 0,2%
Dlouhodoby hmotny majetek 137171 52,4%|139349| 51,4%|(168139| 54,2%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 2 592 1,0%(| 2591 1,0% | 22 257 7,2%
ObéZna aktiva 120532 | 46,1% (126 874| 46,8%| 117 721| 38,0%
Zasoby 46 777 179%| 48190| 17,8%| 52524| 16,9%
Dlouhodobé pohledavky 1613 0,6%| 6190 2,3% 0 0,0%
Kratkodobé pohledavky 55028 | 21,0%| 57172| 21,1%| 49961| 16,1%
Kratkodoby finan¢ni majetek 17 114 6,5% | 15322 57%]| 15236 4,9%
Ostatni aktiva 911 0,3%| 1617 0,6%| 1287 0,4%
PASIVA CELKEM 261 658 | 100,0% | 271 123 | 100,0% | 310 113 | 100,0%
Vlastni kapital 186 438| 71,3%(219091| 80,8%| 258059 83,2%
Zakladni kapital 177070 67,7%| 177070 65,3% (176 293| 56,8%
Kapitalové fondy -15290| -5,8%|( -15291| -5,6%]| -17280| -5,6%
Rezervni fondy ostatni fondy ze zisku 3428 1,3% 3 567 1,3% 5210 1,7%
Vysledek hospodatreni minulych let 17 456 6,7%| 19532 7,2%| 49640| 16,0%
Vysledek hospodateni bézného uc. o. 3774 1,4%| 34213| 12,6%| 44196| 14,3%
Cizi zdroje 75220| 28,7%| 52032| 19,2%| 52009| 16,8%
Rezervy 9314 3,6%| 7169 2,6%| 1949 0,6%
Dlouhodobé zavazky 5519 2,1%| 5744 2,1%| 6252 2,0%
Kratkodobé zavazky 24 258 9,3%|( 16117 5,9%]| 21898 7,1%
Bankovni ivéry a vypomoci: 36 129| 13,8%| 23002 8,5%| 21910 7,1%
Bankovni uvéry dlouhodobé 31129| 11,9%| 23002 8,5% | 21910 0,0%
Kratkodobé bankovni uvéry 5000 1,9% 0 0,0% 0 0,0%
Ostatni pasiva 0 0,0% 0 0,0% 45 0,0%
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Tabulka 4. Vyvojové trendy polozek majetkové a financni struktury — ZDV Frystdk

(v tis. K¢) 2006 2007 07/06 2008 08/07 | 08/06

AKTIVA CELKEM 215 648 | 223 344 3,6% | 230 684 3,3% 7,0%
Dlouhodoby majetek 146 634 | 153 105 4,4%| 157 867 3,1% 7,7%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0,0% 66 0,0% 0,0%
Dlouhodoby hmotny majetek 138 559 147 028 6,1% | 157 719 7,3%| 13,8%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 8 075 6077 -24,7% 82| -98,7%| -99,0%
ObéZna aktiva 68 689| 69 893 1,8% | 72636 3,9% 5,7%
Zasoby 37 394| 37803 1,1%| 46152 22,1%| 23,4%
Dlouhodobé pohledavky 132 238| 80,3% 1246 423,5% | 843,9%
Kratkodobé pohledavky 25724 26982 4,9%| 19327| -28,4%/| -24,9%
Kratkodoby finan¢ni majetek 5439 4870( -10,5% 5911 21,4% 8,7%
Ostatni aktiva 325 346 6,5% 181 -47,7%| -44,3%
PASIVA CELKEM 215 648 | 223 344 3,6% | 230 684 3,3% 7,0%
Vlastni kapital 124 297( 143517 15,5% | 155 179 8,1%| 24,8%
Zakladni kapital 16 680| 16 680 0,0%| 16680 0,0% 0,0%
Kapitalové fondy 19044| 22468| 18,0%| 23347 3,9%| 22,6%
Rezervni fondy ostatni fondy ze zisku | 73 387| 82652| 12,6% | 98440| 19,1%| 34,1%
Vysledek hospodateni minulych let 5883| 5883 0,0%(| 5883 0,0% 0,0%
Vysledek hospodateni bézného uc.o. 9303| 15834| 70,2%| 10829| -31,6%| 16,4%
Cizi zdroje 90987 79451| -12,7%| 75097 -55%]| -17,5%
Rezervy 2164 4010 85,3% 8020| 100,0% | 270,6%
Dlouhodobé zavazky 39646| 30478| -23,1%| 26818| -12,0%| -32,4%
Kratkodobé zavazky 32607| 26645| -18,3%| 25236| -53%| -22,6%
Bankovni uvéry a vypomoci: 16570 18318| 10,5%| 15023| -18,0%| -9,3%
Bankovni tivéry dlouhodobé 14570 14 318 -1,7%| 15023 4.9% 3,1%
Kratkodobé bankovni uveéry 2 000 4 000( 100,0% 0(-100,0% | -100,0%
Ostatni pasiva 364 376 3,3% 408 8,5%| 12,1%
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Tabulka 5: Vyvojové trendy polozek majetkové a financni struktury - KONKURENCE

(v tis. K¢) 2006 2007 07/06 2008 08/07 08/06

AKTIVA CELKEM 261 658| 271 123 3,6%| 310113| 14,4%| 18,5%
Dlouhodoby majetek 140 215( 142 632 1,7%( 191 105 34,0%| 36,3%
Dlouhodoby nehmotny majetek 452 692 53,1% 709 2,5%| 56,9%
Dlouhodoby hmotny majetek 137171 139 349 1,6% | 168 139| 20,7%| 22,6%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 2592 2591 0,0%| 22257| 759,0%| 758,7%
ObéZna aktiva 120 532 126 874 53%| 117 721| -7,2% -2,3%
Zasoby 46 777 48190 3,0% | 52524 9,000 12,3%
Dlouhodobé pohledavky 1613 6190 283,8% 0(-100,0% | -100,0%
Kratkodobé pohledavky 55028 57172 3,9% | 49961| -12,6% -9,2%
Kratkodoby finan¢ni majetek 17 114| 15322 -10,5%| 15236| -0,6%| -11,0%
Ostatni aktiva 911 1617| 77,5% 1287 -20,4%| 41,3%
PASIVA CELKEM 261 658| 271 123 3,6%| 310113| 14,4%| 18,5%
Vlastni kapital 186 438 219091 17,5%| 258059 17,8%| 38,4%
Zakladni kapital 177 070 177 070 0,0%| 176 293| -0,4% -0,4%
Kapitalové fondy -15290| -15291 0,0%| -17280| 13,0%| 13,0%
Rezervni fondy ostatni fondy ze zisku 3428 3567 4.1% 5210| 46,1% 52,0%
Vysledek hospodatreni minulych let 17456 19532 119%| 49640| 154,1% | 184,4%
Vysledek hospodareni bézného uc. o. 3774 34213| 806,5% | 44196( 29,2%|1071,1%
Cizi zdroje 75220 52032 -30,8%| 52009 0,0%| -30,9%
Rezervy 9314 7169| -23,0% 1949 -72,8% | -79,1%
Dlouhodobé zavazky 5519 5744 4,1% 6 252 8,8%| 13,3%
Kratkodobé zavazky 24258 16117| -33,6%| 21898 35,9% -9,7%
Bankovni uvéry a vypomoci: 36129| 23002| -36,3%| 21910| -4,7%| -39,4%
Bankovni tivéry dlouhodobé 31129 23002| -26,1%| 21910]-100,0% | -100,0%
Kratkodobé bankovni uvéry 5000 0]-100,0% 0 0,0% | -100,0%
Ostatni pasiva 0 0 0 45 0,0% 0,0%

V tabulce 2 muZzeme z hlediska celkového majetku spole¢nosti ZDV Frystak pozorovat

rostouci hodnotu bilan¢ni sumy aktiv, ktera se od roku 2006 zvysila 0 7 %, absolutné pak

0 15 036 tis. K&. Tuto tendenci mliiZzeme piisuzovat vzédjemna zméné v majetkové struktuie

spolecnosti, ke které doslo v letech 2006-2008. Dlouhodoby majetek v analyzovaném ob-

dobi narostl o 7,7 %, coz v absolutnim vyjadteni ¢ini 11 233 tis. K¢&. Pficemz dlouhodoby

nehmotny majetek i kdyz rostl, nedostal vyznamnéjSich hodnot, ale zato u dlouhodobého

hmotného majetku doslo v priibéhu obdobi k vyznamnym zménam. DHM vzrostl o 13,8

%, absolutn¢ pak o 19 160 tis. K&. To vSe bylo zptsobeno nemalymi investicnimi akcemi,

které slouzily kK nakupu pozemki, strojniho zafizeni a obnové stavajiciho investi¢niho
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majetku. DFM zaznamenal nejvétsi pokles v letech 2007-2008, kdy doslo k prodeji dlou-
hodobych cennych papirti.

Obé¢zna aktiva béhem let 2006-2008 vzrostly 0 5,7 %. Tento stav byl zptisoben spoleénymi
zménami polozek obéznych aktiv, avSak jednotlivé polozky se ménily riizn€. Napiiklad
zasoby celkové vzrostly 0 23,4 %. Tento nardst se vyznamné projevil mezi lety 2007-2008,
kdy zasoby vzrostly o vice nez 8 mil. K¢, divodem je neprodana produkce rostlinné vyro-
by ke konci tcetniho obdobi. Dlouhodobé pohledavky ve sledovaném obdobi vzrostly az
0 843.,9 %, absolutné tedy o 1 114 tis. K¢, a to hlavné kvili dohadnym aétim aktivnim,
které tvofi nevyplacené dotace a finan¢ni bonusy. Naopak u kratkodobych pohledavek byl
trend opacny, tudiz pokles o 24,9 %. Tento fakt byl zplGsoben snizenim pohledavek
Z obchodnich vztahi, neboli firmé byly zaplaceny nékteré pohledavky.

Souhrnné mizeme tedy fici, Ze nejvétsi podil na celkové sumé aktiv ma DHM (68,4 %),
zasoby (20 %) a také kratkodobé pohledavky (7,4 %). Porovname-li majetkovou strukturu
spole¢nosti ZDV Frystak s konkurenci musime konstatovat, ze s mensimi odliSnostmi je
srovnatelnd. Dlouhodoby majetek je u spolecnosti 0 témet 7 % vysSsi oproti konkurenci.
Tento fakt je zplsoben tim, ze firma vlastni vice DHM. Naopak vySe obézného majetku
spole€nosti je takika o 7 % niZ8i neZ u konkurence. Pfiinou je niz$i stav kratkodobych

pohledavek podniku, které zaujimaji 8,4 % z celkovych aktiv.

Z hlediska procentualniho rozboru poloZek strany pasiv, tedy kapitalové struktury, je moz-
né tvrdit, ze firma ve sledovaném obdobi odpovida tendencim v této oblasti podnikani,
nebot’ obecné plati, Ze vyrobni firmy maji z hlediska kapitadlové struktury tendenci ve zvy-
Sené mife vyuzivat vlastnich zdrojii financovani. Firma ZDV Frystak toho vyuziva ve vyssi
mife a to v poméru 67:33 ve prospéch vlastniho kapitalu. OvSem je tfeba pfipomenout, Ze

vlastni zdroje financovani jsou z pravidla nakladnéjsi neZ cizi zdroje financovani.

V oblasti vlastnich zdroji financovani je nejdulezitéjsi polozkou vysledek hospodaieni za
beézné obdobi, diky které muzeme zjistit, zda je spolecnost ztratova ¢i ziskova. Firma by
V této poloZce méla zajistit za idedlnich podminek permanentni rist a nejhife setrvaly stav.
U spolecnosti ZDV Frystak mezi roky 2006-2008 VH vzrost 0 16,4 %, absolutn¢ o 1 527
000 K¢. Avsak v poslednim sledovaném obdobi poklesl o 31,6 % (5 005 tis. K¢&) a to
zejména kvuli celosvétové financni krizi, ktera zapticinila propad cen zemédélskych ko-

modit a tim i niz8i trzby. Dulezitou skute¢nosti také je, ze spole¢nost ponechava vydélané
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zisky ve spolecnosti pro jeji dalsi rozvoj, pficemz je prerozdéluje hlavné v rameci kapitélo-
vych a rezervnich fondl. Tento fakt je patrny ze stale rostoucich polozek kapitalovych
fondu, které vzrostly o 22,6 % a rezervnich fondu a ostatnich fondu ze zisku, jez se za sle-

dované obdobi zvysily o 34,1 %.

Z cizich zdroju nejvyznamnéjsi podily pfipadaji na dlouhodobé zavazky (11,6 %), kratko-
dobé zavazky (10,9 %) a bankovni Gvéry a vypomoci (6,6 %), které jsou tvoieny pouze
dlouhodobymi bankovnimi uvéry. Nejpfizniveji se vyvijejici polozka dlouhodobych za-
vazkli v analyzovaném obdobi klesla 0 32,4 %, coz je pro firmu pfiznivé. Jedna se prede-
v§im o vypotadani zavazka vzniklych pfi transformaci druzstev vici opravnénym osobam.

Pozitivng se pro firmu vyviji i ostatni polozky, jelikoz maji klesajici charakter.

Tabulka 6. Pomér pohledavek (zavazkii) po lhite splatnosti na celkovych pohledavkach
(zavazcich) delsi nez 180 dni — ZDV Frystak a KONKURENCE

2006 2007 2008
Pohledavky po splatnosti - firma 1,03% 1,81% 4,38%
ZavazKy po splatnosti -firma 2,37% 4,99% 0,00%
Pohledavky po splatnosti - konkurence 24,99% | 32,90%
Zéavazky po splatnosti - konkurence 0,00%| 18,89%

Podil pohledavek po lhité splatnosti del$i nez 180 dni na celkovych pohledavkach se
v priméru pohybuje kolem 2,4 %, coz lze stale hodnotit pozitivné. Méné uspokojujici je
fakt, ze hodnota téchto pohleddvek v poslednim roce ¢ini 4,38 % a lze se domnivat, Ze ma
podnik problém s vymahanim svych narokt. Podil zavazkl po splatnosti na celkovych
zévazcich je vV poslednim roce nulovy, firma tedy hradi vSechny své zavazky v€as a v plné
vysi. Mnohem zavaznéjs$i je situace u konkurence, kde podil pohleddvek po splatnosti na
celkovych pohledavkach dosahuje v poslednim roce 32,9 %. Dale lze negativné hodnotit
stoupajici tendenci této polozky, konkurence ma tedy znacné potize S vymahanim svych
pohledavek. Naopak zavazky po splatnosti vici celkovym zavazkiim ¢inily v prvnim ana-
lyzovaném roce 0 %, kdezto v nésledujicim roce doslo ke znacnému nartstu na 18,89 %,

coz lze hodnotit jen zaporng, jelikoz firma neplati své zavazky v Cas.

3.2.2 Analyza vynosi a nakladi (vykaz zisku a ztrat)

Procentualni rozbor polozek vynosu a nakladi obsahuje tabulka 7 a 8. Vyvojové trendy u

polozek vykazu zisku a ztrata jsou uvedeny v tabulce 9 a 10.
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Tabulka 7: Procentudlni rozbor polozek vynosii a nakladii — ZDV Frystak

(v tis. K¢) 2006 2007 2008

Trzby za prodej zbozi 24039 15,9%| 29857 17,4%| 40452 22,1%
Vykony 97 252 | 64,1%|110424| 64,2%| 99716| 54,4%
-Trzby za prodej vl. vyrobkii a sluzeb | 81 098| 53,5% | 94 945| 552%| 84 318| 46,0%
-Zména stavu zasob vl. vyroby -1256| -0,8% 957 0,6% 8 345 4.5%
-Aktivace 17410 11,5%| 14522 8,4%| 7053 3,8%
Ostatni vynosy 30319| 20,0%| 31733| 18,4%| 43267| 23,6%
VYNOSY (celkem) 151610 100,0% (172 014 | 100,0% | 183 435 | 100,0%
Naklady na zbozi 22179 15,6%| 27930 17,9%| 36898| 21,4%
Vykonova spotieba 60643 | 42,6%| 62846| 40,2%| 61382| 35,6%
Nékladové uroky 983 0,7%| 1209 0,8% (| 1150 0,7%
Odpisy DHM a DNM 11 021 7,7%| 12 157 7,8% | 12898 7,5%
Osobni naklady 32143 | 22,6%| 34047| 21,8%| 35392| 20,5%
Zména stavu rezerv a OP -1280| -0,9% 4484 2,9% 1124 0,7%
Ostatni naklady 16 621| 11,7%| 13507 8,6%| 23762 13,8%
NAKLADY (celkem) 142 307 | 100,0% | 156 180| 100,0% | 172 606 | 100,0%

Tabulka 8: Procentudlni rozbor polozek vynosii a nakladii — KONKURENCE

(v tis. K¢) 2006 2007 2008

Trzby za prodej zbozi 35 0,0% 12 0,0% 48 0,0%
Vykony 136 318 79,9% (156 275| 81,0%|168989| 78,7%
-Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a

sluzeb 127 367 | 74,6%|(146 716| 76,0%|152524| 71,0%
-Zména stavu zasob vl. vyroby 27 0,0% 826 0,4%| 3285 1,5%
-Aktivace 8924 52%| 8733 45%| 13180 6,1%
Ostatni vynosy 34308 20,1%| 36752 19,0%| 45678| 21,3%
VYNOSY (celkem) 170 661 | 100,0% | 193 039 | 100,0% | 214 715| 100,0%
Néklady na zbozi 19 0,0% 5 0,0% 43 0,0%
Vykonova spotieba 102010 61,1%(102989| 64,8%|109002| 67,9%
Nékladové uroky 2151 1,3%| 2268 14%| 2325 1,4%
Odpisy DHM a DNM 14 245 8,5% | 13952 8,8% | 17397| 10,8%
Osobni naklady 34686| 20,8%| 34246| 21,6%| 26039| 16,2%
Zmeéna stavu rezerv a OP 2731 16%| -2306| -15%| -5249| -3,3%
Ostatni naklady 11 045 6,6% | 7681 4,8%| 10953 6,8%
NAKLADY (celkem) 166 887 | 100,0% | 158 835| 100,0% | 160 510 | 100,0%
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Tabulka 9: Vyvojové trendy polozek vynosii a ndkladit — ZDV Frystik

(v tis. K¢) 2006 2007 07/06 2008 08/07 | 08/06

Trzby za prodej zbozi 24039| 29857 24,2%| 40452 35,5% 68%
Vykony 97 2521110424 13,5% | 99716( -9,7% 3%
-Trzby za prodej vl. vyrobku a sluzeb 81098| 94945 17,1%| 84318 -11,2% 4%
-Zmeéna stavu zasob vl. vyroby -1 256 957(-176,2% 8345 772,0%| -764%
-Aktivace 17 410 14522| -16,6% 7053 -51,4% -59%
Ostatni vynosy 30319 31733 47%| 43267 36,3% 43%
VYNOSY (celkem) 151610( 172014 13,5%/|( 183 435 6,6% 21%
Naklady na zbozi 22176 27930 25,9%| 36898 32,1% 66%
Vykonova spotieba 60 643| 62 846 3,6%| 61382 -2,3% 1%
Nékladové uroky 983 1209| 23,0% 1150 -4,9% 17%
Odpisy DHM a DNM 11021 12157| 10,3%( 12898 6,1% 17%
Osobni naklady 32143 34047 59%]| 35392 4,0% 10%
Zména stavu rezerv a OP -1 280 4 4841-450,3% 1124] -749%| -188%
Ostatni naklady 16 621 13507| -18,7%| 23762| 75,9% 43%
NAKLADY (celkem) 142 307 | 156 180 9,7% | 172606 10,5% 21%

Tabulka 10: Vyvojové trendy polozek vynosiut a nakladii - KONKURENCE

(v tis. K<) 2006 2007 07/06 2008 08/07 | 08/06

Trzby za prodej zbozi 35 12| -65,7% 48] 300,0% 37%
Vykony 136 318 156 275| 14,6% | 168 989 8,1% 24%
-Trzby za prodej vl. vyrobkti a sluzeb | 127 367|146 716| 15,2%| 152 524 4,0% 20%
-Zmena stavu zasob vl. vyroby 27 8261 2959,3% 3285| 297,7%| 12067%
-Aktivace 89241 8733 -2,1%| 13180| 50,9% 48%
Ostatni vynosy 34 308| 36752 71%| 45678 24,3% 33%
VYNOSY (celkem) 170661 (193039 13,1%|214715| 11,2% 26%
Naklady na zbozi 19 5 -73,7% 43| 760,0%| 126%
Vykonova spotieba 102 010 102 989 1,0% | 109 002 5,8% 7%
Nakladové uroky 2151 2268 54%| 2325 2,5% 8%
Odpisy DHM a DNM 14 245| 13952 -2,1% | 17397 24,7% 22%
Osobni naklady 34686 34 246 -1,3%| 26 039| -24,0% -25%
Zména stavu rezerv a OP 2731 -2306( -184,4%| -5249| 127,6%| -292%
Ostatni naklady 11045 7681 -30,5%| 10953 42,6% -1%
NAKLADY (celkem) 166 887 | 158 835 -4,8%| 160 510 1,1% -4%

Z pojeti dosahovanych vynosu je patrné, ze ma podnik pfevazné vyrobni charakter a vEtsi-

nu vynosu tvoii trzby z prodeje vlastnich vyrobkt a sluzeb (46 %). Na celkovych vynosech

se podileji predev§im ostatni vynosy (23,6 %), které jsou tvofeny zejména trzbami
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Z prodeje dlouhodobého majetku a materialu, trzbami z prodeje cennych papirti a podild.
Daéle se na celkovych vynosech podileji trzby za prodej zbozi, jez jsou ve vysi 22,1 %
a predstavuji prodej pohonnych hmot. U konkurence d¢laji trzby za prodej vlastnich vy-
robki a sluzeb 71 % vynost, pficemz trzby za prodej zboZi se na celkovych vynosech ne-
podileji viibec, avsak U rozebirané spolecnosti tvoii néco malo pies 22 %. V ptipadé spo-
le¢nosti ZDV Frystak se vykony za rok 2006-2008 pohybovaly smérem nahoru a to o 3 %.
Tato skutecnost byla zptisobena z velké ¢asti nariistem zmény stavu zasob vlastni vyroby 0
9 061 tis. K¢ v absolutni vysi, zaroven doslo k navySeni trzeb za prodej vlastnich vyrobki

a sluzeb o0 4 %, coz je v absolutnim vyjadieni rovno 3 220 tis. K¢&.

Nejveétsi zastoupeni nakladi mizeme pozorovat V polozce vykonova spotieba (35,6 %),
coz je opét pro vyrobni podnik typické. K vyznamnéjsim vykyvim této hodnoty za sledo-
vané obdobi nedoslo. Dalsi podstatnou polozku tvoii ndklady na zbozi (21,4 %), jelikoz se
firma zabyva nejen vlastni vyrobou, ale také prodejem pohonnych hmot. Jednou
Z poslednich, ale neopomenutelnych polozek podilejicich se na nakladech jsou osobni na-
klady, které tvoii 20,5 % celkovych nakladi a K jejichz zméné doslo hlavné v ramci roku
2007, kdy vzrostly 0 5,9 %, v absolutni vysi pak o 1 904 tis. K&, coz pfi snizujicim se po-
¢tu zaméstnancl znaci, ze doslo k navySeni primémé mzdy. Pozornost je tieba vénovat
1 ostatnim nakladim, které tvoifi nemalou cast celkovych nakladi ptiblizné tedy asi 14 %.
V roce 2008 vzrostly o0 75,9 % a jsou vytvateny prevazné ZC prodaného dlouhodobého
majetku a materialu, provoznimi nédklady, placenou dani a prodanymi cennymi papiry a

podily.

Podivame-li se blize na vyvoj nakladii v Case, miizeme si povSimnout, ze doSlo k mirnému
narstu vykonové spotieby a znacnému zvySeni podilu ostatnich nakladt na celkovych
nakladech. Dale bychom se také méli pozastavit u polozky zména stavu rezerv a opravnych
polozek, ktera ovliviiuje vysi nékladt a tim 1 VH, rovnéZ vysi dan¢ z piijmu. V roce 2007
spole¢nost navysila stav této polozky ptiblizné o téméf 6 mil. K¢, ¢imz vzrostly naklady a
klesl VH. Nasledujici rok se spole¢nost rozhodla k ¢erpani téchto rezerv ve vysi 3 360 tis.
K¢, coz vedlo k opacnému pulisobeni. V obdobi tvorby rezerv dochézi k snizeni vysledku
hospodareni a naopak ke zvySeni VH v dob¢ Cerpani rezervy. Vyvoj vysledku hospodareni

pied zdanénim a VH s vlivem rezerv je znazornén na grafu €. 1.
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Graf 1: Vyvoj VH pred zdanénim a viiv rezerv v letech 2006 — 2008 (v tis. K¢)

V tabulce 11 je uveden vyvoj vysledku hospodateni v riznych podobach. Uz na prvni po-
hled lze tici, ze vysledek hospodateni se vyviji pozitivné, jelikoz za celé sledované obdobi
dosahuje kladnych hodnot. Z tabulky 11 a grafu 1 miZzeme pozorovat nepochybny nardst
vysledku hospodafteni z roku 2006 na rok 2007. Avsak v nasledujicim roce sledujeme jeho
propad. Velkou ¢ast na rustu VH v roce 2007 mély celkové trzby za prodej vlastnich vy-
robku a sluzeb, které dosahly ¢astky 94 945 tis. K¢&. Naproti tomu za poklesem VH v roce
2008 stoji cenovy pokles komodit zivocisné vyroby, pifedevsim razantni snizeni vykupni

ceny mléka, a tim niZsi trzby.

Tabulka 11: Vyvoj vysledku hospodarieni — ZDV Frystik

(tis. K¢) 2006 2007 2008

Provozni VH 11525 16 594 11 706
Finan¢ni VH -1 235 -1 440 -1141
Mimotadny VH 0 0 0
VH za ucetni obdobi 9303 15 834 10 829

VH pied zdanénim z VZZ 10 290 15 154 10 565
VH pied zdanénim a uroky 11 273 16 363 11715
Nékladové uroky 983 1209 1150
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Graf 2: Vyvoj vysledku hospodareni ZDV Frystak v letech 2006 — 2008 (v tis. K¢)

Tabulka 12: Déleni hospodarského vysledku pred uroky a zdanénim — ZDV Frystdk

(v tis.K¢) 2006 2007 2008

EBIT 11 273 16 363 11715
Véftitel (ndkladové uroky) 983 1209 1150
Stat (dan - splatnd) 0 0 0
Stat (dan - odloZena) 987 -680 -264
Podnik (Cisty zisk) 9 303 15834 10 829

Z tabulky 12 je patrny vyvoj hospodatského vysledku pied zdanénim a uroky (EBIT) a
jeho individuélnich ¢asti, jez se vyviji ndsledovné, v roce 2007 polozky rostou a o rok poz-
déji klesaji. Vyvoj U nakladovych uroki je dan vlivem zapojeni cizich zdrojt (dlouhodo-
bych zavazki). Jedinad polozka vymykajici se vySe zminénému trendu je dan, ktera za celé
sledované obdobi vykazuje nulovou hodnotu, coz Ize prisuzovat skvélé danové optimaliza-
ci a vyuZzivani legislativnich moZnosti ze strany spolecnosti. V grafu 2 mame zachycen
vyvoj VH za roky 2006 — 2008, ktery ma podobny trend jako nakladové uroky a pro firmu

neni nijak znepokojujici.
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Graf 3: Deleni vysledku hospodareni pred vuroky a zdanénim (EBIT) v letech 2006-2008

3.2.3 Analyza cash flow

V tabulce 13 je ve zkracené podob¢ uveden vyvoj cash flow v jednotlivych letech rozdéle-

ny dle ¢innosti na CF z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti. Penézni tok z provozni

¢innosti je za celé sledované obdobi jednoznaéné pozitivni, tudiz je jasné, Ze piijmy z pro-

vozni ¢innosti jasné prevysily vydaje spojené s touto ¢innosti. CF z investi¢ni ¢innosti je

ve vSech letech zaporny, cozZ lze vysvétlit stalou investi¢ni aktivitou firmy, avsak tato ten-

dence ma klesajici charakter. CF z finan¢ni ¢innosti ma nejvétsi zapornou hodnotu v roce

2008 a naopak kladnou hodnotu dosahl v roce 2006.

Tabulka 13: Vyvoj tokii penézni hotovosti — ZDV Frystdk
2006 2007 2008

Stav penéznich prostiedkt a penéznich

ekvivalent na za¢atku ucetniho obdobi 3264 5 439 4 870
Cisty penézni tok z provozni ¢innosti 17 522 14 720 15 617
Cisty penéZni tok vztahujici se k inves-

tiéni ¢innosti -21 406 -11 149 -7 446
Cisty penézni tok vztahujici se k finané-

ni ¢innosti 134 -4 140 -7 130
Cisté snizent, resp. zvySeni penéznich

prostredkti 2175 -569 1041
Stav penéznich prostiedkl a penéznich

ekvivalentl na konci obdobi 5439 4 870 5911
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Graf 4: Vyvoj tokit penézni hotovosti — ZDV Frystak

3.3 Rozdilové ukazatele

Tyto ukazatele, které¢ se vétSinou oznacuji jako finan¢ni fondy nebo fondy finanénich pro-
stiedkil byvaji vyuzivany pfedevSim k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku se zamé&ie-
nim na hodnoceni likvidity. Nejcastéji pouzivanym ukazatelem v tomto piipad¢ je Cisty
pracovni kapital, ktery vypocitame jako rozdil mezi celkovymi obéznymi aktivy a celko-

vymi kratkodobymi dluhy.

V tabulce ¢islo 14 mame uvedeny vyvoj CPK ve spole¢nosti ZDV Frysték v letech 2006 —
2008. Kladnou vysi CPK za celé analyzované obdobi musime hodnotit pozitivng, protoze
tato pfizniva vySe umoznuje firmé pokracovat ve své ¢innosti i v piipadé, ze bude nucena

dostat veskerym svym zavazkim.
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Tabulka 14: Vyvoj cistého pracovniho kapitilu — ZDV Frystik

(v tis. K¢) 2006 2007 2008
Cisty pracovni kapital 34 082 39 248 47 400

3.4 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou zdkladnim metodickym néstrojem finan¢ni analyzy. Postupy po-
mérové analyzy se nejcastéji shrnuji do nékolika skupin ukazatell. Je tomu tak proto, ze
podnik je slozitym organismem, k jehoZ charakteristice finan¢ni situace nevysta¢ime jen
s jednim ukazatelem. Mezi tuto soustavu indikatort tedy fadime ukazatele: likvidity, za-
dluZenosti, rentability a aktivity, eventualné dalsi ukazatele. Pomérové ukazatele jsou nej-
rozsifenéj$i metodou financni analyzy, protoze umoziuji ziskat rychly a nendkladny po-

hled na zéakladni finan¢ni charakteristiku podniku.

3.4.1 Analyza zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti udavaji vztah mezi cizimi zdroji a vlastnim kapitalem. Tyto ukaza-
tele tedy vyjadiuji, jak je podnik zavisly na cizich zdrojich v porovnani se zdroji vlastnimi.
ZadluZenost nemusi byt pouze negativni charakteristikou firmy. Jeji rlist mize pfispét
K ristu rentability vlivem ptsobeni finan¢ni paky. ZvySuje vsak riziko finanéni nestability.
Zajem o tyto ukazatele je ptredevsim ze strany investort a poskytovateli dlouhodobych
uveérn.

Tabulka 15: Ukazatele zadluzenosti, majetkové a financni struktury — ZDV Frystik

2006 2007 2008
Celkova zadluZenost 42,19% | 3557% | 32,55%
Mira zadluZenosti 0,73 0,55 0,48
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 59,59% 56,38% 55,72%
Dlouhodobé cizi zdroje/Dlouhodoby kapital 30,37% | 23,79% | 21,24%
Vlastni kapital/Dlouhodoby majetek 0,85 0,94 0,98
Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby majetek 1,22 1,23 1,25
Ukazatel urokového kryti 11,47 13,53 10,19
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Tabulka 16: Ukazatele zadluzenosti, majetkové a financni struktury - KONKURENCE

2006 2007 2008
Celkova zadluZenost 28,75% 19,19% 16,77%
Mira zadluZenosti 0,40 0,24 0,20
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 48,72% 55,25% 54,15%
Dlouhodobé cizi zdroje/Dlouhodoby kapital 16,43% | 11,60% 9,84%
Vlastni kapital/Dlouhodoby majetek 1,33 1,54 1,35
Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby majetek 1,59 1,74 1,50
Ukazatel urokového kryti 3,12 16,19 20,23

V tabulce 15 muzeme vidét, ze firma ZDV Frystak vykazuje pfiméfenou celkovou zadlu-
zenost, ktera ma klesajici charakter, pficemz Vv roce 2008 ¢ini 32,55 % a je priblizné dva-
krat vys§i v porovnédni s konkurenci. Spole¢nost vyuzivad srovnatelné procento dlouhodo-
bych cizich zdrojii jako konkurence, az na rok 2006. Tento rozdil je dan pifedev§im hodno-
tou jinych zavazkt vuci opravnénym osobam, vzniklych pii transformaci druzstev. Tyto
jiné zavazky v prub¢hu let klesaly, proto mé vyuzivani dlouhodobych cizich zdroja klesa-
jici charakter. Dal§im dalezitym parametrem pro finan¢ni rovnovahu je zasada, Ze dlouho-
doba aktiva by méla byt kryta dlouhodobym kapitalem, tzv. zlaté pravidlo financovani. Jak
analyzovana spolecnost, tak jeji konkurence toto pravidlo spliuji v celém sledovaném ob-
dobi. Z hlediska urokového kryti 1ze spolecnost hodnotit pozitivné, jelikoz ve vSech letech
se hodnoty urokového kryti pohybovaly nad minimalni doporuc¢enou hodnotu cca 5.
Z Cehoz vyplyva, ze je zde jest€ moznost pro dalsi eventualni zadluZenost. MiZeme tedy
fici, ze firma nema problémy s vytvafenim potiebného zisku pro kryti potencidlnich troka

a pujcek, coz poukazuje na vysokou kapacitu k ptijimani dalSich bankovnich avéra.
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Graf 5: Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji v letech 2006 — 2008

3.4.2 Analyza likvidity

Ukazatele likvidity informuji o platebni schopnosti respektive likvidit¢ podniku. Od pojmu
likvidity se rozliSuje pojem solventnost, coz je pfipravenost hradit své zavazky v okamziku
jejich splatnosti. Obecné lze fici, ze ukazatele likvidity poméfuji to, ¢im je mozno platit
v Citateli s tim, co je nutno zaplatit ve jmenovateli. Nékolik stupiti likvidity dostaneme,
dosadime-li do citatele majetek s riznou dobou likvidnosti, to znamena pfeménitelnosti na

finan¢ni prostiedky.

Je nutné si uvédomit, ze ukazatele likvidity jsou statické ukazatele, proto slouzi pouze jako
orientaéni charakteristika. Cim jsou ukazatele likvidity vyssi, tim je situace podniku z hle-
diska jeho platebni pohotovosti lepsi. Avsak pftili§ vysoké ukazatele likvidity také nemuseji
byt pfiznivé, nebot” znamenaji vysoké hodnoty obéznych aktiv, které piinaseji malé vy-
sledky. SniZeni zasob nebo pohledavek nejen snizuje naklady s nimi spojené, ale piede-
v§im umoziuje snizeni kapitalu vazaného v obéznych prostiedcich a jeho efektivnéjsi vyu-

Ziti.
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Tabulka 17: Ukazatele likvidity — ZDV Frystdk

Doporucené
2006 2007 2008 hodnoty
MPO
Bézna likvidita 1,98 2,28 2,88 15-2
Pohotova likvidita 0,90 1,05 1,05 1
Hotovostni likvidita 0,16 0,16 0,23 0,2
CPK/OA 49,62% | 56,15% | 65,26%
CPK/A 15,80% | 17,57% | 20,55%
Tabulka 18: Ukazatele likvidity - KONKURENCE
Doporucené
2006 2007 2008 hodnoty
MPO
Bézna likvidita 4,12 7,87 5,38 15-2
Pohotova likvidita 2,52 4,88 2,98 1
Hotovostni likvidita 0,58 0,95 0,70 0,2
CPK/OA 75,73% | 87,30% | 81,40%
CPK/A 34,88% | 40,85% | 30,90%

Z tabulky 17 vyjadiujici likviditu podniku je patrné, Ze vSechny tii druhy likvidity se
ve sledovaném obdobi pohybuji pobliZz doporucenych hodnot Ministerstva primyslu a ob-
chodu, coz je pro firmu jednozna¢né ptiznivé. Jedinou vétsi odchylku lze zpozorovat
u bézné likvidity v roce 2008, eventuelné v roce 2007. Tato celkova situace je bezesporu
vyhodna vzhledem ziskavani novych finanénich prostiedkti od véfitel, nebot’ takto pre-
zentovana likvidita dava véfitelim zaruku néavratnosti finan¢nich prosttedka. Na druhou
stranu je potieba si uvédomit, ze nadmérna likvidita by snizovala rentabilitu podniku, pro-
toze financni prostiedky by byly ukladany v méné vynosngjsich formach aktiv. Tudiz je
vidét snaha vedeni firmy hledat efektivni zptsob vyuziti finan¢nich prostfedkl. Z vyse
uvedené¢ formulace je tedy jasné, ze se firma pohybuje v dobré situaci, kterda je
z dlouhodobého hlediska udrzitelnd, uz jen kvuli snadné&j$imu ziskavani finan¢nich pro-

stfedkd.

Vyvoj likvidity ve srovnani s konkurenci je velmi ptiznivy, jelikoz hodnoty konkurenéniho
podniku se pohybuji vysoko nad doporu¢enymi hodnotami Ministerstva prumyslu a ob-
chodu i nad hodnotami analyzované spole¢nosti, coz svéd¢i o neefektivnim vyuzivani pe-

néznich prostredk.
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Graf 6: Vyvoj likvidity — ZDV Frystik 2006 - 2008

3.4.3 Analyza rentability

Rentabilita méti schopnost kapitalu pfinést zisk. Ukazatel rentability vyjadiuje vztah mezi
ziskem a vlozenym kapitalem v procentech. Smyslem téchto ukazateld je vyhodnotit

uspésnost dosahovani cilt spole¢nosti a zhodnocovani vloZenych prostiedk.

Tabulka 19: Ukazatele rentability — ZDV Frystak

2006 2007 2008
Rentabilita trzeb 8,85% 12,69% 8,68%
Rentabilita vynosti 7,44% 9,51% 6,39%
Rentabilita celkového kapitélu 5,23% 7,33% 5,08%
Rentabilita Giplatného kapitalu 8,00% 10,11% 6,88%
Rentabilita vlastniho kapitalu 7,48% 11,03% 6,98%

Tabulka 20: Ukazatele rentability - KONKURENCE

2006 2007 2008
Rentabilita trzeb 2,96% 23,32% | 28,97%
Rentabilita vynost 3,93% 19,02% 21,90%
Rentabilita celkového kapitalu 2,56% 13,54% 15,17%
Rentabilita tiplatného kapitalu 3,01% 15,17% | 16,80%
Rentabilita vlastniho kapitalu 2,02% 15,62% 17,13%

Uz pfi prvnim pohledu na tabulku 19, kde jsou znazornény ukazatele rentability, je patrné,

ze spolecnost je od roku 2006 trvale ziskova. V pribéhu analyzovanych let nedoslo
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k vyraznéj$imu nartustu ani poklesu téchto hodnot. Mirného zvysSeni ukazateld rentability si
muzeme povsSimnout jen v roce 2007, coz je zapfi¢inéno tim, Ze spole¢nost v tomto roce
dosahla nejvysSiho zisku. Porovname-li ziskovost celkového kapitalu spolecnosti ZDV
Frystak, s hodnotami konkurence, musime konstatovat, ze hodnoty nami sledované firmy
jsou nizsi nez hodnoty konkurence. Stejnou situaci sledujeme i u rentability Gplatného ka-
pitalu, kde jsou hodnoty sice nizs§i nez u konkurence, ale i ptesto je 1ze hodnotit kladn¢,
protoze firma je stale schopna cizi tro¢eny kapital zhodnotit vic nez kolik ¢ini placené

uroky. Firma tedy vyuziva cizi Groc¢eny kapitél efektivné.

3.4.4 Analyza aktivity

Ukazatele aktivity méfi schopnost podniku hospodafit se svymi aktivy, tj. vyjadiuji efek-
tivnost aktiv. Ma-li podnik vice aktiv, vznikaji mu zbyte¢né naklady a tim nizky zisk, ma-li

naopak malo aktiv, pfichazi o trzby, které by mohl ziskat.

Tabulka 21: Ukazatele aktivity — ZDV Frystak

2006 2007 2008
Obrat celkovych aktiv z trzeb 0,49 0,56 0,54
Obrat celkovych aktiv z vynosii 0,70 0,77 0,80
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 128,04 109,05 133,16
Doba obratu pohledéavek z trzeb (dny) 88,08 77,83 55,76
Doba obratu zavazkl z trzeb (dny) 111,65 76,86 72,81
Obratovost pohleddvek 4,09 4,63 6,46
Obratovost zavazkl 3,22 4,68 494

Tabulka 22: Ukazatele aktivity - KONKURENCE

2006 2007 2008
Obrat celkovych aktiv z trzeb 0,49 0,54 0,49
Obrat celkovych aktiv z vynosi 0,65 0,71 0,69
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 132,18 118,24 123,93
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 155,49 140,27 117,89
Doba obratu zavazkl z trzeb (dny) 68,55 39,54 51,67
Obratovost pohledavek 2,32 2,57 3,05
Obratovost zavazk 5,25 9,10 6,97

Srovname-li obratovost celkovych aktiv po€itanou na zaklad¢ trzeb a na zakladé vynosu

u spole¢nosti ZDV Frystak, zpozorujeme zde ocividny rozdil, coz svéd¢i o patrné vaze



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 61

zmeény stavu zadsob nedokoncené vyroby a hotovych vyrobka, aktivace, finan¢nich vynosi,

mimotadnych vynost atd. U konkurence je rozdil méné patrny.

Obrat celkovych aktiv je u firmy ZDV Frystak vyrazné nizsi nez je pozadovana minimalni
hodnota 1. Avsak je vy$s$i nez obrat celkovych aktiv dosazeny konkurenci. To vSechno

poukazuje na to, ze firma dokaze vyuzivat sviij majetek efektivnéji nez konkurence.

Doba obratu zasob na rok 2007 razantné klesla, avsak v nasledujicim roce hodnoty pomér-
né vyrazné vzrostly (pfiblizné o 24 dni) a prevysili konkurenci. K nartstu tohoto ukazatele

ptispé€ly neprodané zasoby ke konci zdaiiovaciho obdobi 2008.

U doby obratu pohledavek (DOP) dosahuje firma ZDV Frystak lepsiho vysledku oproti
konkurenci, z ¢ehoz vyplyva, ze je schopna dostat zaplaceny své pohledavky dfive, nez
konkurence, ¢imz dochdzi k G€innému Gveérovani odbératelii a zkrdceni pen¢zniho cyklu.
Pozitivné Ize hodnotit fakt, ze DOP ma ve sledovaném obdobi klesajici tendenci. Miizeme
tedy usuzovat, ze platebni moralka odbérateli se zlepSuje, coz zvySuje financéni jistotu

Z hlediska néavratnosti finan¢nich zdroji.

Ukazatele doby obratu zavazku (DOZ) je vhodné dat si do souvislosti s ukazatelem doby
obratu pohledavek. M¢lo by platit, ze doba obratu zdvazkli bude obecné del$i nez doba
obratu pohledavek, nebot’ v opacném ptipadé by mohlo dochazet k druhotné platebni ne-
schopnosti. Porovname-li oba ukazatele, zjistime, ze spole¢nost toto pravidlo dodrzuje
a plati své zadvazky pozd¢ji, nezli vymaha své pohledavky. Pozdni placeni zavazki v roce
2006 muze piispét k hor§imu nazirani na firmu z pohledu vétitelt. Avsak klesajici charak-
ter DOZ muze mit opaény ucinek. Konkuren¢ni spole¢nost se nachazi v opacném postave-
ni, to znamena ze DOZ je krat$i nez DOP. Rozdil je tak patrny, Ze firma vyrazné Gvéruje

své odbératele.
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Graf 7: Vyvoj ukazatelii obratovosti v letech 2006 — 2008 (ZDV Frystdk)

3.4.5 Spider analyza

K lepsi nazornosti a orientaci lze ve finan¢ni analyze vyuzit riznych grafii. Nejvétsi oblibu
si ziskal tzv. spider graf. Umoznuje rychlé a piehledné vyhodnoceni urcitého podniku
v fad¢ ukazatelli vzhledem k odvétvovému priiméru, mozné vsak je i srovnani S nejlepsim
nebo konkuren¢nim podnikem. Zakladem této analyzy je obvykle 16 pomérovych ukazate-
14 (pocet lze vsak zvysit ¢i snizit jako v naSem piipad¢), které se vyjadii pomérem k odvét-

vovému prumeéru, ktery se bere za 100 %.

VétSinou jiz prvni pohled na graf ndm umoziluje vytvofit si komplexni piedstavu o hodno-
ceném podniku. VSeobecné se da fici, ze presahuji-li ,,Spice” kruznici primérnych hodnot
(kruznici 100%), jde o podnik nadprimérny, jsou-li od kruznice 100% blize stiedu, jde o
podnik podprimérny. Neni problém Vv grafu zachytit i vice podniku, graf se ovSem stava
mén¢ prehlednym. I pfes svou piehlednost a nazornost graf nedokaze nahradit podrobnou

analyzu jednotlivych ukazateli a jejich vztaht.

Vysledky hospodaieni spole¢nosti ZDV Frystak a konkurence jsou uvedeny v tabulce 23.
Na obrazku pak mizeme najit grafické porovnani pomérovych ukazateld za analyzovany

podnik a konkurenci v roce 2008.
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Tabulka 23: Porovnani pomérovych ukazatelii v r. 2008 — ZDV Frystik a KONKURENCE

ZDV Frystak | Konkurence

A.1 Rentabilita vlastniho kapitalu 6,98% 17,13%

Rentabilita | A.2 Rentabilita aktiv 5,08% 15,17%

A.3 rentabilita vynosu 6,39% 21,90%
B.1 Bézna likvidita 2,88 5,38
Likvidita |B.2 Pohotova likvidita 1,05 2,98
B.3 Hotovostni likvidita 0,23 0,70
C.1 Vlastni kapital / Aktiva 0,67 0,83
Zadluzenost | C.2 Kryti dlouh. majetku dlouh. kapitalem 1,25 1,50
C.3 Urokové kryti 10,19 20,23
D.1 Obratovost aktiv (z trzeb) 0,54 0,49
Obratovost | D.2 Obratovost pohledavek 6,46 3,05
D.3 Obratovost zavazkt 4,94 6,97

Z tabulky ¢islo 23 a grafu 8 je evidentni, Ze konkurence dosahuje v oblasti rentability (A.1,
A.2, A.3) vyznamné lepSich hodnot nez spolecnost ZDV Frys$tak. A¢ to tak z grafu nevy-
pada v piipadé€ likvidity (B.1, B.2, B.3) je na tom I€pe spolecnost ZDV Frystak, protoze se
pohybuje, na rozdil od konkurence, v pasmu doporuc¢enych hodnot Ministerstva priimyslu
a obchodu. Tuto skutecnost mizeme tedy hodnotit pozitivné. Z hlediska zadluzenosti je na
tom spolecnost téméf stejné jako konkurence (C.1, C.2) s vyjimkou kryti dlouhodobych
aktiv dlouhodobymi zdroji. U ukazatell obratovosti je zfejmé, ze efektivnéji vyuziva maje-

tek spole¢nost ZDV Frystak nez konkurence (D.1, D.2, D.3)
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Graf 8: Pomerové ukazatele — ZDV Frystaik a KONKURENCE

3.4.6 Dalsi ukazatele

Finané¢ni analyza mtze dale vyuzivat téchto ukazateli:

Tabulka 24: Dalsi ukazatele — ZDV Frystik
(v tis. K¢) 2006 2007 2008
Pfidana hodnota/Pocet zaméstnancu 323,3 442.0 418,9
Trzby/Pocet zaméstnanc 681,5 847,7 843,2
Osobni naklady/Pocet zamé&stnancti 270,11 303,99 353,92
Vykonova spotieba/Vynosy 40,00% | 36,54% | 33,46%
Osobni naklady/Vynosy 21,20% 19,79% 19,29%
Odpisy/Vynosy 7,27% 7,07% 7,03%
Nakladové uroky/Vynosy 0,65% 0,70% 0,63%
Ptidana hodnota/Vynosy 25,38% 28,78% 22,84%
Osobni néklady/Ptidana hodnota 83,55% 68,77% 84,49%
Odpisy/Ptidana hodnota 28,65% 24,56% 30,79%
Nakladové uroky/Piidand hodnota 2,56% 2,44% 2,75%
VH pted Zdanénim/Ptidana hodnota 26,75% 30,61% 25,22%
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Srovnani s konkuren¢nim podnikem:

Tabulka 25: Dalsi ukazatele - KONKURENCE

2006 2006 2006
Vykonova spotieba/Vynosy 59,77% 53,35% 50,77%
Osobni naklady/Vynosy 20,32% | 17,74% | 12,13%
Odpisy/Vynosy 8,35% 7,23% 8,10%
Nakladové uroky/Vynosy 1,26% 1,17% 1,08%
Ptidand hodnota/Vynosy 20,11% 27,61% 27,94%
Osobni naklady/Ptidanad hodnota 101,05% | 64,26% 43,40%
Odpisy/Ptidana hodnota 41,50% 26,18% 29,00%
Nékladové uroky/Ptidand hodnota 6,27% 4.26% 3,88%
VH pted zdanénim/Pfidana hodnota 13,26% 64,62% 74,52%

Pfidand hodnota na zaméstnance ma za sledované obdobi rostouci trend, avSak nejvyse
na jednoho zaméstnance méa obdobny prubéh jako pfidand hodnota na zaméstnance. Jasné
rostouci trend vykazuji osobni naklady na zaméstnance. Mélo by platit pravidlo, ze rlst
osobnich nakladii na zamé&stnance by m¢l byt doprovazen rostoucimi trzbami a pfidanou
hodnotou na zaméstnance. Lze konstatovat, Ze u sledovaného podniku bylo toto pravidlo
dodrzeno, jelikoz osobni naklady na zaméstnance od roku 2006 vzrostly o 31 % a ptidana
hodnota na jednoho pracovnika se zvysila piiblizné o 29 %. Naproti tomu trzby na zamést-
nance vzrostly o necelych 24 %. Srovname-li podil osobnich nakladd na vynosech s kon-
kurenci, vidime, Ze v pfipadé sledované spolecnosti je tento podil vyssi (21,20% ; 19,79%;
19,29%), nicméné u obou firem ma klesajici tendenci. Naopak podil vykonové spotieby
na vynosech dosahuje vysSich hodnot u konkurencni spolecnosti (59,77%; 53,35%;

50,77%) a opét ma v obou piipadech klesajici charakter.
V porovnani s odvétvim je struktura ptidané hodnoty v poslednim sledovaném roce zcela
odlis$na. V ptipad¢ spole¢nosti ZDV Frystak je nejvyznamnéji tvofena predevsim osobnimi

naklady, dale odpisy, VH pfe zdanénim a nejmensi Cast tvoii ndkladové troky.

3.5 Souhrnné ukazatele

Prostfednictvim souhrnnych ukazatelt se firma snazi ziskat pichled o celkové situaci pod-
niku. Jedna se o celky provdzanych a vyhodnocenych ukazateld, jejichz snahou je pomoci

jednoho vystupu zhodnotit celkovou finan¢ni situaci a finan¢ni zdravi spolecnosti.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 66

3.5.1 Vypocet Altmanova Z-skore firmy ZDV FryStak

Vypocet Altmanova modelu je mozno interpretovat podle toho, do jakého pasma jej mu-
zeme zafadit. Je-li dosazena hodnota indexu vyssi nez 2,9, jde se o firmu s uspokojujici
finanéni situaci. Pohybuji-li se vysledky v rozmezi 1,2 - 2,9, hovofime o tzv. Sedé zon¢,
coz znamena, ze podnik ma nevyhranénou financ¢ni situaci. Hodnoty mensi nez 1,2 znaci

vyrazné finan¢ni problémy a moznost bankrotu.

Tabulka 26: Vypocet Altmanova Z-skore — ZDV Frystak

Altmanovovo Z-skore 2006 2007 2008
0,717 x CPK/A 0,113 0,126 0,147
0,847 x CZ/A 0,037 0,060 0,040
3,107 x EBIT/A 0,162 0,228 0,158
0,420 x VK/ Cizi zdroje 0,574 0,759 0,868
0,998 x T/A 0,487 0,558 0,540
Z-skore 1,373 1,730 1,753
Z-skore
1,800
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Graf 9: Vysledky Z-skore v letech 2006 — 2008

Z grafu 9 je patrné, ze se firma ve sledovanych letech pohybuje v tzv. Sedé zoné, podle
ukazatele tedy nema zavazné finanéni potize. AvSak nenachazi se v zoné prosperity. Hlav-
ni pri¢innou nizkého celkového Z-skore jsou celkova aktiva firmy, jez jsou piili§ vysoka
a nepfindsi s sebou ocekavany vysledek v podobé vysokych trzeb. Firma by teda méla zvy-
Sit obratovost svého majetku, ¢imz by se vylepsil ukazatel obratovosti aktiv, coz by mélo

pozitivni G¢inek na hodnotu Z-skoére.
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3.5.2 Vypocet indexu INOS5 firmy ZDV Frystak

Je-li vypoctena hodnota indexu INOS vétsi nez 1,6, pak se jedna o podnik s dobrym financ-
nim zdravim. Nachazi-li se index IN mezi hodnotami 0,9 — 16 jde o firmu
s nevyhranénymi vysledky (tzv. Sedou zo6nu). Jsou-li hodnoty indexu nizsi nez 0,9 Ize usu-

zovat, ze ma podnik existen¢ni problémy a spé&je k bankrotu.

Tabulka 27: Vypocet indexu INOS5S — ZDV Frystik

Index INO5 2006 2007 2008
0,13 x A/ICK 0,308 0,365 0,399
0,04 x EBIT/NU 0,459 0,541 0,407
3,97 x EBIT/A 0,208 0,291 0,202
0,21 x VIA 0,148 0,162 0,167
0,09 x OA/(KZ+KBU) 0,179 0,205 0,259
Index INO5 1,301 1,565 1,434
Index INO5
2,0
1,6 4—
4
~—
1,2
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Graf 10: Vysledky indexu INOS5 v letech 2006 — 2008

Jak z tabulky 27, tak z grafu 10 je patrné, Ze se spole¢nost nadchazi v Sedé zoné a teda ma
nevyhranénou finan¢ni situaci. Z hlediska celkového hodnocenti je tieba dodat, Ze vypocte-
né hodnoty se spiSe blizi k horni hranici tohoto pasma. Nejvétsi problémy jsou zpisobeny
nizkym obratem aktiv, béZnou likviditou a v poslednim sledovaném roce i rentabilitou cel-

kového kapitalu.
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3.5.3 Rozklad pomérového ukazatele ROE

Tento pyramidovy rozklad je zaméten na rozklad rentability vlastniho kapitalu a na analy-
zu vazeb mezi jednotlivymi ukazateli, jez vstupuji do této soustavy. ROE ukazuje, kam je

tteba zaméfit usili pfi zvySovani rentability firmy.

Rozklad nazorné ukazuje, co v analyzovanych letech ovlivnilo vyvoj ukazatele rentability
vlastniho kapitélu jako vrcholového ukazatele vykonnosti firmy. Zvyseni a nasledné snize-
ni ROE bylo zpiisobeno pfedevs§im vykyvem ziskovych marzi. Ziskové marze byly ovliv-
nény zejména zménou podilu vykonové spotieby a celkovych vynosu, ale také zménou
podilu nakladd na prodané zbozi a vynosu. Ukazatel obratovosti aktiv nas informuje, jak je
podnik schopen vyuzivat sva aktiva. V ptipadé firmy ZDV Frystak je tento ukazatel pfilis
nizky, coz svéd¢i o neefektivnim vyuzivani aktiv ze strany spolecnosti. Ukazatel finanéni
paky ma v prib&hu analyzovaného obdobi klesajici charakter a prokazuje snizeni zadluze-

nosti podniku.

EEEEEEEE
g7

Schéma 2: Rozklad rentability viastniho kapitalu v letech 2006 - 2008

CZ — ¢&isty zisk, VK — vlastni kapital, V — vynosy, A — aktiva, EBT — zisk pied zdanénim,
DHM — dlouhodoby hmotny majetek, CK — cizi kapital, FM — finan¢ni majetek, Kr. zav. —
kratkodobé zavazky, Na — naklady, N4 pr.zb. — néklady na prodané zbozi, VS — vykonova
spotieba, O - odpisy, NU — nakladové aroky, ostatni N — ostatni naklady
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3.5.4 Ekonomicky pridana hodnota (EVA)

Pro vypocet ekonomické pridané hodnoty jsem pouzila metodiku stavebnicového modelu
INFA, ktery je k dispozici na internetovych strankach Ministerstva primyslu a obchodu

(MPO).

Ekonomicka ptidana hodnota piedstavuje finan¢ni ukazatel, ktery lze definovat jako rozdil
mezi Cistym provoznim ziskem a kapitalovymi néklady. Ukazatel EVA méfi, jak spolec-
nost za dané obdobi pfispéla svymi aktivitami ke zvySeni (kladnd EVA) ¢i sniZeni hodnoty

(zéporna EVA) pro své vlastniky.

Tabulka 28: Vypocet nakladi na cizi a viastni kapital pomoci stavebnicového modelu —

ZDV Frystk

2006 2007 2008
Nck 5,93% 6,60% 7,65%
Bezrizikova sazba 3,77% 4,28% 4 55%
Mpodnikatelské 0,00% 0,00% 0,10%
Nna 4,86% 4,79% 4,76%
I'FinStab 0,00% 0,00% 0,00%
WACC 8,63% 9,07% 9,41%
r.— stavebnicovy model 9,18% 9,59% 9,74%

Zdrojem pro podrobnéjsi metodiku stavebnicového modelu byly webové stranky MPO CR.

Tabulka 29: Vypocet ndkladii na viastni kapital pomoci CAPM — ZDV Frystik

2006 2007 2008
Bezrizikova sazba 3,77% 4,28% 4 55%
B - nezadluzena 0,9 1,03 0,84
B - zadluzena 1,40 1,46 1,16
Rizikové prémie 5,96% 5,84% 7,10%
re — model CAPM 12,12% | 12,83% | 12,79%

Bezrizikova sazba

Bezrizikova sazba, kterd je uvedena v tabulce Cislo 28 a 29, je stanovena jako vynos
10letych statnich dluhopist. Zdrojem pro zjisténi této sazby byly webové stranky Minister-
stva primyslu a obchodu CR.
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Koeficient

V piipad¢ vypoctu koeficientu f byl vyuzit model CAPM s nahradnimi odhady . Kon-
krétné byla pouzita metoda analogie, ktera spo¢iva ve vyuziti B podobnych podnika. Hod-
noty B pro nezadluZzeny podnik jsou v nasem piipadé odrazem celého primyslu a byly zjis-

tény na strankdch www.damodaran.cz.

Tabulka 30: Vypocet ukazatele EVA — ZDV Frystak

2006 2007 2008
ROE 7,48% 11,03% 6,98%
I. (stavebnicovy model) 9,18% 9,59% 9,74%
r. (model CAPM) 12,12% 12,83% 12,79%
I'e - prumér obou metod 10,65% 11,21% 11,26%
VK (tis.K¢) 124297 | 143517 | 155179
EVA (tis. K¢) -3935 -252 -6651

Hodnota EVA, vypoétena pomoci zprimérovani metod nakladl na vlastni kapital, vysla ve
vSech letech zaporné€, coZ znamena, Ze firma svou ¢innosti nepfispéla k zvySovani hodnoty
vlozenych prostiedkl vlastniky, ba naopak. Vysledky tohoto ukazatele tedy nelze hodnotit
jinak, nez negativné snad jen mirn¢€ pozitivné miizeme posuzovat rok 2007, kdy byla za-

cvwr

rentabilité vlastniho kapitalu.
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Graf 11: Vyvoj ukazatele EVA v letech 2006 -2008
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4 SOUHRNNE HODNOCENI PROVEDENYCH ANALYZ A
SHRNUJICI DOPORUCENI

Vyse provedend analyza je odrazem financ¢ni situace spolecnosti ZDV Frystak. Analyza je

zaméiena predevSsim na pomérové ukazatele a bankrotni modely.
Vertikalni a horizontalni analyza rozvahy

Z hlediska celkového majetku spolecnosti ZDV Frystak pozorujeme rostouci hodnotu bi-
lan¢ni sumy aktiv, které se za sledované obdobi zvysila o 7 %. Tento vyvoj lze pfisuzovat
vzajemné zméné v majetkové struktufe spole¢nosti, ke které doslo v letech 2006 -2008.
Dlouhodoby majetek v analyzovaném obdobi narostl o 7,7 %. Z toho dlouhodoby nehmot-
ny majetek, i kdyz rostl, nedosahl vyznamnéj$ich hodnot. Zato DHM vzrost za sledované
obdobi o 13,8 %, coz bylo zplisobeno nemalymi investicnimi akcemi, které¢ slouzily
k nakupu pozemkd, strojniho zafizeni a obnové stavajiciho investi¢niho majetku. DFM
zaznamenal nejvétsi pokles v letech 2007 — 2008, kdy doslo k prodeji dlouhodobych cen-
nych papiru.

Obézna aktiva béhem let 2006-2008 vzrostly 0 5,7 %. Tento stav byl zpisoben spoleénymi
zménami polozek obéznych aktiv. Napiiklad zasoby celkové vzrostly o 23,4 %. Tento na-
rast se vyznamné projevil mezi lety 2007-2008, kdy zasoby vzrostly o vice nez 8 mil. K&,
divodem je neprodana produkce rostlinné vyroby ke konci Gi¢etniho obdobi. Dlouhodobé
pohledavky ve sledovaném obdobi vzrostly az o 843,9 %, absolutné tedy o 1 114 tis. K¢,
a to hlavné kvili dohadnym uctim aktivnim, které tvoii nevyplacené dotace a finan¢ni
bonusy. Naopak u kratkodobych pohledavek byl trend opac¢ny, tudiz pokles o 24,9 %.
Tento fakt byl zptisoben snizenim pohledavek z obchodnich vztaht, neboli firmé byly za-

placeny nékteré pohledavky.

Souhrnné mizeme tedy fici, ze nejvétsi podil na celkové sumé aktiv ma DHM (68,4 %),
zasoby (20 %) a také kratkodobé pohledavky (7,4 %). Porovname-li majetkovou strukturu
spolecnosti ZDV Frystak s konkurenci musime konstatovat, Ze s mensimi odliSnostmi je
srovnatelna. Dlouhodoby majetek je u spolecnosti 0 témet 7 % vysSsi oproti konkurenci.
Tento fakt je zplisoben tim, ze firma vlastni vice DHM. Naopak vyse ob&zného majetku
spolecnosti je takika o 7 % niz$i nez u konkurence. Pfi¢inou je nizsi stav kratkodobych

pohledavek podniku, které zaujimaji 8,4 % z celkovych aktiv.
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Z hlediska procentualniho rozboru polozek strany pasiv, tedy kapitalové struktury, je moz-
né tvrdit, ze firma ve sledovaném obdobi odpovida tendencim v této oblasti podnikani,
nebot’ obecné plati, ze vyrobni firmy maji z hlediska kapitalové struktury tendenci ve zvy-
Sené mife vyuzivat vlastnich zdrojt financovani. Firma ZDV Frysték toho vyuziva ve vyssi
mife a to v poméru 67:33 ve prospéch vlastniho kapitalu. OvSem je tieba pfipomenout, ze

vlastni zdroje financovani jsou z pravidla nakladnéjsi nez cizi zdroje financovani.

V oblasti vlastnich zdroji financovani je nejdilezitéjsi polozkou vysledek hospodareni
za b&zné obdobi. Firma by v této poloZzce méla zajistit za idealnich podminek permanentni
rist a nejhife setrvaly stav. U spole¢nosti ZDV Frystak mezi roky 2006-2008 VH vzrost
0 16,4 %, absolutné o 1 527 000 K¢. Avsak v poslednim sledovaném obdobi poklesl o 31,6
cen zemédélskych komodit a tim 1 niz$i trzby. DulezZitou skutecnosti také je, Ze spolecnost
ponechava vydélané zisky ve spoleCnosti pro jeji dal§i rozvoj, pfiCemz je prerozdéluje
hlavné v ramci kapitadlovych a rezervnich fondi. Tento fakt je patrny ze stale rostoucich
polozek kapitalovych fondd, které vzrostly o 22,6 % a rezervnich fondii a ostatnich fondt

ze zisku, jez se za sledované obdobi zvysily o 34,1 %.

Z cizich zdroju nejvyznamnéjsi podily ptipadaji na dlouhodobé zavazky (11,6 %), kratko-
dobé zavazky (10,9 %) a bankovni Gvéry a vypomoci (6,6 %), které jsou tvoieny pouze
dlouhodobymi bankovnimi Uvéry. Nejptizniveji se vyvijejici polozka dlouhodobych za-
vazkl v analyzovaném obdobi klesla o 32,4 %, coz je pro firmu pfiznivé. Jedna se piede-
v§im o vypotadani zavazki vzniklych pfi transformaci druZstev vii¢i opravnénym osobam.

Pozitivné€ se pro firmu vyviji 1 ostatni polozky, jelikoZ maji klesajici charakter.
Vertikalni a horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

Z pojeti dosahovanych vynost je patrné, ze ma podnik pfevazné vyrobni charakter a vetsi-
nu vynosu tvoii trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb (46 %). Na celkovych vynosech
se podileji pfedevSim ostatni vynosy (23,6 %), které jsou tvofeny zejména trzbami
Z prodeje dlouhodobého majetku a materialu, trzbami z prodeje cennych papirti a podili.
Déle se na celkovych vynosech podileji trzby za prodej zbozi, jez jsou ve vysi 22,1 %
a predstavuji prodej pohonnych hmot. U konkurence dé€laji trzby za prodej vlastnich vy-
robki a sluzeb 71 % vynost, pficemzZ trzby za prodej zboZi se na celkovych vynosech ne-
podileji viibec, avSak u rozebirané spolecnosti tvofi néco mélo pies 22 %. V ptipad€ spo-

le¢nosti ZDV Frystak se vykony za rok 2006-2008 pohybovaly smérem nahoru a to o0 3 %.
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Tato skutec¢nost byla zplisobena z velké ¢asti nartistem zmény stavu zasob vlastni vyroby
0 9 061 tis. K¢ v absolutni vysi, zaroven doslo k navySeni trzeb za prodej vlastnich vyrob-

ki a sluzeb o 4 %, coz je v absolutnim vyjadieni rovno 3 220 tis. K¢&.

Nejvétsi zastoupeni nakladi miZzeme pozorovat V polozce vykonova spotieba (35,6 %),
coz je opét pro vyrobni podnik typické. K vyznamnéjsim vykyvim této hodnoty za sledo-
vané obdobi nedoslo. Dalsi podstatnou polozku tvoti ndklady na zbozi (21,4 %), jelikoz se
firma zabyva nejen vlastni vyrobou, ale také prodejem pohonnych hmot. Jednou
Z poslednich, ale neopomenutelnych polozek podilejicich se na ndkladech jsou osobni na-
klady, které tvoii 20,5 % celkovy nakladd a K jejichz zméné doslo hlavné v ramci roku
2007, kdy vzrostly 0 5,9 %, v absolutni vysi pak o 1 904 tis. K¢, coz pii snizujicim se po-
¢tu zaméstnancl znaci, ze doSlo k navySeni primérné mzdy. Pozornost je tieba vénovat
1 ostatnim nakladiim, které tvofi nemalou ¢ast celkovych nakladi ptiblizné tedy asi 14 %.
V roce 2008 vzrostly 0 75,9 % a jsou vytvateny prevazné ZC prodaného dlouhodobého
majetku a materidlu, provoznimi naklady, placenou dani a prodanymi cennymi papiry

a podily.

Podivame-li se blize na vyvoj nakladl v ¢ase, miZeme si pov§imnout, ze doSlo k mirnému
narlstu vykonové spotieby a znacnému zvySeni podilu ostatnich nakladl na celkovych
nakladech. Dale bychom se také méli pozastavit u poloZky zména stavu rezerv a opravnych
polozek, ktera ovlivituje vysi nakladt a tim i VH, rovnéz vysi dané z ptijmu. V roce 2007
spolec¢nost navysila stav této polozky pfiblizn€ o témét 6 mil. K¢, ¢imZ vzrostly naklady
a klesl VH. Nasledujici rok se spole¢nost rozhodla k ¢erpani téchto rezerv ve vysi 3 360
tis. K&, coz vedlo k opa¢nému piisobeni. V obdobi tvorby rezerv dochazi k snizeni vysled-

ku hospodaieni a naopak ke zvySeni VH v dob¢ Cerpani rezervy.
Cisty pracovni kapital

Vyvoj ukazatele Cistého pracovniho kapitalu ve spolec¢nosti ZDV Frystak v letech 2006 -
2008 musime hodnotit jen pozitivné, jelikoz za celé sledované obdobi vykazuje kladné
hodnoty. Tato piizniva vyse CPK umoziuje firmé pokracovat ve své &innosti i v piipadg,

Ze bude nucena dostat veskerym svym zavazkim.
Vysledek hospodareni

Za celé obdobi, jez bylo pfedmétem hodnoceni pomoci néstrojti financni analyzy, 1ze vyvoj
hospodaiského vysledku posuzovat pozitivné, jelikoz ve vSech letech dosahoval kladnych

hodnot. Na rok 2007 vzrostl a o rok pozdéji poklesl. Velkou ¢ast na rustu VH v roce 2007
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meély celkové trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb, které dosahly ¢astky 94 945 tis.
K¢&. Naproti tomu za poklesem VH v roce 2008 stoji cenovy pokles komodit zivocisné vy-

roby, pfedevsim razantni snizeni vykupni ceny mléka, a tim nizsi trzby.
Ukazatele zadluZenosti

Ukazatel celkové zadluzenosti je hodnocen pozitivng, jelikoz spole¢nost vykazuje prime-

fenou zadluzenost. Podnik tedy neni nijak ohroZzen.

Spolecnost vyuziva srovnatelné procento dlouhodobych cizich zdrojii jako konkurence
az na rok 2006. Tento rozdil je dan pfedevs§im hodnotou jinych zavazku vici opravnénym

osobam, vzniklych pii transformaci druzstev.

Z hlediska trokového kryti lze spolecnost hodnotit ptiznive, protoze ve vsech letech se
hodnoty urokového kryti pohybovaly nad minimalni doporu¢enou hodnotu cca 5. Znamena
to tedy, Ze uroky jsou pokryty ziskem dostatecné. Z ¢ehoz vyplyva, Ze je zde jest€ moznost
pro dalsi eventualni zadluzenost. Mzeme tedy fici, Zze firma nema problémy s vytvarenim
potfebného zisku pro kryti potencidlnich trokt a pijcek, coz poukazuje na vysokou kapa-
citu K pfijimani dal§ich bankovnich avéru.

V ptipadé¢ zadluZenosti se firma nemusi bat vyuzivat vétsi podil cizich zdroji pro financo-
vani svych podnikatelskych aktivit a zaméri, protoze nema problémy s vyvarenim potieb-
ného zisku pro kryti Grokd a ptjcek. Navic vyssi ucast cizich zdroji by méla pozitivni vliv

na rentabilitu vlastniho kapitalu.
Ukazatele likvidity

Vsechny tfi druhy likvidity se ve sledovaném obdobi pohybovaly blizko doporuc¢enych
hodnot Ministerstva prumyslu a obchodu, coZ je pro firmu jednozna¢né piiznivé. Jedinou
vétsi odchylku Ize zpozorovat u bézné likvidity v roce 2008, eventudlné v roce 2007.
V roce 2007 lze tuto skutecnost pfisoudit snizenym kratkodobym zavazkim, kdezto
za navySenim této likvidity v nasledujicim roce prevazné stoji neprodané zasoby vlastni
vyroby ke konci zdanovaciho obdobi 2008. Tato celkova situace je bezesporu vyhodna
vzhledem ziskavani novych finan¢nich prostfedkii od vétiteli, nebot” takto prezentovana
likvidita dava véfitelim zaruku néavratnosti financnich prostfedkii. Na druhou stranu je
potieba si uvédomit, ze nadmérna likvidita by snizovala rentabilitu podniku, protoze fi-
nan¢ni prostfedky by byly ukladany v méné vynosnéjSich formach aktiv. Tudiz je vidét

snaha vedeni firmy hledat efektivni zptsob vyuziti finan¢nich prostiedki. Z vyse uvedené
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formulace je tedy jasné, ze se firma pohybuje v dobr¢ situaci, kterd je z dlouhodobého hle-

diska udrzitelna, uz jen kvuli snadnéjSimu ziskavani finan¢nich prostredkd.

Vyvoj likvidity ve srovnani s konkurenci je velmi piiznivy, jelikoz hodnoty konkurenéniho
podniku se pohybuji vysoko nad doporu¢enymi hodnotami Ministerstva prumyslu a ob-
chodu i nad hodnotami analyzované spolecnosti, coz svéd¢i o neefektivnim vyuzivani pe-

néznich prostredk.

Z hlediska likvidity neni zapotiebi navrhovat zadna zvlastni opatieni, jelikoz se podnik
nachdzi v uspokojivé situaci. Lze snad jen navrhnout sledovani vySe uvedenych ukazatelii
Vv kratSich intervalech, diky kterym bude mozno 1épe vyhodnocovat celkovou likvidni situ-

aci ve firmé.

Nartst bézné likvidity v roce 2008 je zpiisoben predevsim zistatkem produkce rostlinné
vyroby na sklad¢ z divodu nepiiznivé prodejni ceny v tomto obdobi, proto neni téeba hod-

notu ukazatele bézné likvidity v daném roce chapat jako negativni.
Ukazatele rentability

Podle ukazatele rentability, je patrné, Ze spolecnost je od roku 2006 trvale ziskova. V pru-
béhu analyzovanych let nedoslo k vyrazng&jsimu narastu ani poklesu téchto hodnot. Mirné-
tim, Ze spole¢nost v tomto roce dosahla nejvyssiho zisku. Porovname-li ziskovost celkové-
ho kapitalu spole¢nosti ZDV Frystak, s hodnotami konkurence, musime konstatovat, ze
hodnoty ndmi sledované firmy jsou niz§i neZ hodnoty konkurence. Stejnou situaci sledu-
jeme i u rentability tplatného kapitalu, kde jsou hodnoty sice niz8i nez u konkurence, ale
1 ptesto je 1ze hodnotit kladné, protoze firma je stale schopna cizi Groceny kapital zhodnotit

vic nez kolik ¢ini placené uroky. Firma tedy vyuZziva cizi troceny kapital efektivné.

Doporucené hodnoty pro ukazatele rentability nejsou stanoveny, obecné by v§ak mély do-
sahovat co nejvyssich hodnot. V souvislosti s rentabilitou Ize tedy doporucit zvySovani

EBITU, resp. zvySeni trzeb, popiipad¢ disledné dbat na snizovani naklada.

MoZnym feSenim pro zvySeni trzeb by mohlo byt vyuziti mlécnych automati, které by
umoznovaly prodavat vlastni produkci za vyhodnéjsi ceny. Na druhou stranu v ptipadé
spolecnosti ZDV Frystak automaty nejsou feSenim, jelikoz objem produkce mléka je mno-
hem vyssi nez by spolecnost byla schopna prodat prostfednictvim mléénych automatd.

Jedna z dalSich moznosti je zména odbératele. Avsak na soucastném trhu by se asi t€zko
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ziskaval odbératel, ktery by byl ochotny nabidnout vyssi vykupni cenu. Jako jedinou alter-

nativou feSeni nastalé situace je snizeni vstupnich nakladi.
Ukazatele aktivity

Obrat celkovych aktiv je u firmy ZDV Frystak vyrazné nizsi nez je pozadovana minimalni
hodnota 1. AvSak je vySsi nez obrat celkovych aktiv dosazeny konkurenci. To vSechno

poukazuje na to, ze firma dokéaze vyuzivat sviij majetek efektivnéji nez konkurence.

Doporuceni z hlediska tohoto ukazatele rentability zni: provést podrobnou analyzu jednot-
livych slozek majetku a z ni vyvodit plynouci opatfeni nebo se pokusit najit lep$i uplatnéni

pro sva aktiva, tak aby v budoucnu ptinesly vétsi trzby.

Doba obratu zasob dosahuje pomérné vysokych hodnot, ovS§em vzhledem ke konkurenci
nejsou nijak vyjimeéné. Doba obratu zasob na rok 2007 razantné klesla, avSak
V nésledujicim roce hodnoty pomérné vyrazné vzrostly (pfiblizné o 24 dni) a ptevysili
konkurenci. K narGstu tohoto ukazatele pfispély neprodané zasoby ke konci zdanovaciho
obdobi 2008.

Z pohledu doby obratu zdsob lze jen navrhnout sniZzovat tento ukazatel (snizit zasoby)

a tim docilit efektivnéjsiho vyuziti svétenych finan¢nich prostredk.

Vysledna hodnota doby obratu pohledavek u analyzované spolecnosti je uspokojujici, jeli-
koz dosahuje lepSich hodnot nez konkurence a ma klesajici charakter, ale 1 pfesto neni op-
timalni (1 mésic). Podnik tedy ¢eka na zaplaceni své pohledavky piiblizn¢ 66 dni. Tento
fakt je mozno vysvétlit tim, Ze podnik ZDV Fry$tdk ma se svym nejvétSim odbératelem

spole¢nosti Milkagro a.s. smlouvu, kterd umoznuje firm¢ platit své zavazky do 90 dni.

Ukazatele doby obratu zavazku (DOZ) je vhodné dat si do souvislosti s ukazatelem doby
obratu pohledavek. M¢lo by platit, ze doba obratu zavazkt bude obecné delsi nez doba
obratu pohledavek, nebot’ v opacném piipadé by mohlo dochézet k druhotné platebni ne-
schopnosti. Porovname-li oba ukazatele, zjistime, ze spolecnost toto pravidlo dodrzuje

a plati své zavazky pozd¢ji, nezli vymaha své pohledavky.

Spolecnosti mizeme doporucit pokusit se snizit dobu obratu pohledavek dislednéjsim vy-
mahanim svych narokl na svych odbératelich. Otdzkou ovSem ziistdva zda takto Ize tento
ukazatel ovlivnit, kdyZ vyznamnou roli ve vysledcich tohoto ukazatele hraje smlouva se

spolecnosti Milkagro a.s..
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Dalsi ukazatele

Ptidand hodnota na zaméstnance ma za sledované obdobi rostouci trend, avSak nejvyse
jednoho zaméstnance ma obdobny prubéh jako piidand hodnota na zaméstnance. Jasné
rostouci trend vykazuji osobni naklady na zaméstnance. Mélo by platit pravidlo, ze rlst
osobnich nakladii na zaméstnance by m¢l byt doprovazen rostoucimi trzbami a piidanou
hodnotou na zaméstnance. Lze konstatovat, ze u sledovaného podniku bylo toto pravidlo
dodrZeno, jelikoZ osobni néklady na zaméstnance od roku 2006 vzrostly o 31 % a pfidana
hodnota na jednoho pracovnika se zvysila ptiblizn¢€ o 29 %. Naproti tomu trzby na zamést-
nance vzrostly o necelych 24 %. Srovname-li podil osobnich ndkladli na vynosech s kon-
kurenci, vidime, Ze v piipad¢ sledované spole€nosti je tento podil vyssi (21,20% ; 19,79%;
19,29%), nicméné u obou firem ma klesajici tendenci. Naopak podil vykonové spotieby na
vynosech dosahuje vyssich hodnot u konkurenéni spole¢nosti (59,77%; 53,35%; 50,77%)

a opét ma v obou ptipadech klesajici charakter.

V porovnani s odvétvim je struktura pfidané hodnoty v poslednim sledovaném roce zcela
odli$na. V ptipadé spolecnosti ZDV Frystak je nejvyznamnéji tvofena predevS§im osobnimi

naklady, dale odpisy, VH pfe zdanénim a nejmensi ¢ast tvofi nakladové troky.
Bankrotni modely

Shrneme-li vypoctené bankrotni modely, mizeme fici, Ze jde o podnik s nevyhranénou
finanéni situaci. Dulezité tedy je, Ze spole¢nost neni ohrozena zadnym rizikem bankrotu,

tudiz 1 nadéle by mél byt podnik prosperujici.
Rozklad pomérového ukazatele ROE

Rozklad ukazatele ROE ndm néazorné zprostfedkoval vysvétleni toho, co v analyzovanych
letech ovlivnilo vyvoj ukazatele rentability vlastniho kapital, jakozto vrcholového ukazate-
marzi a mén¢ pak vyvojem finan¢ni paky a obratu celkovych aktiv. Ziskové marze byly
ovlivnény zejména zménou podilu vykonové spotieby a celkovych vynosu, ale také zme-
nou podilu ndkladl na prodané zboZzi a vynost. Ukazatel obratovosti aktiv nds informuje,
jak je podnik schopen vyuzivat sva aktiva. V ptipad¢ firmy ZDV Frysték je tento ukazatel
pftili§ nizky, coz svéd¢i o neefektivnim vyuZzivani aktiv ze strany spole¢nosti. Ukazatel fi-
nancni paky ma v priabéhu analyzovaného obdobi klesajici charakter a prokazuje sniZeni

zadluzenosti podniku.
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EVA

Na zékladé ukazatele EVA, vypocteného pomoci zprimérovani metod nakladi na vlastni
kapital, 1ze konstatovat, ze spolecnost svou ¢innosti nepfispéla k zvySovani hodnoty vloze-
nych prostfedkt vlastniky a to protoze vSechny hodnoty ukazatele EVA za sledované ob-
dobi vykazaly zapornou hodnotu. Vysledky tohoto ukazatele tedy nelze hodnotit jinak, nez
negativné snad jen mirn¢ pozitivné mizeme posuzovat rok 2007, kdy byla zdporna hodno-
ta ukazatele EVA nejnizsi. Vyvoj téchto hodnot Ize pfisuzovat zejména nizké rentabilité

vlastniho kapitalu.
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ZAVER

Cilem mé bakalaiské prace bylo provést financni analyzu a zhodnotit finan¢ni zdravi spo-
le¢nosti ZDV Frystak v letech 2006 — 2008. Prace obsahuje dvé hlavni kapitoly teoretickou
a praktickou. V teoretické Casti jsem se zaméfila na vymezeni zakladnich pojmi a metod

finan¢ni analyzy. V praktické ¢asti jsem tyto poznatky aplikovala na analyzovanou spolec-

nost ZDV Frystak.

Zatimco informace uvedené v prvni kapitole byly ¢erpany predev§im z odborné literatury,
zdrojem pro druhou ¢ast byl predevsim internet (webové stranky spole¢nosti ZDV Frystak)

a spole¢nosti poskytnuté vykazy.

V priibéhu podrobné finanéni analyzy, jiz bylo posouzeno, kde spolecnost prospiva a kde
jsou jeji pfipadna uskali. Za celé obdobi, jez bylo pfedmétem hodnoceni pomoci nastroju
finan¢ni analyzy, 1ze vyvoj hospodéiského vysledku posuzovat pozitivng, jelikoz ve vSech
letech dosahoval kladnych hodnot. Na rok 2007 vzrostl a o rok pozdéji poklesl. Velkou
¢ast na ristu VH v roce 2007 mély celkové trzby za prodej vlastnich vyrobkll a sluZeb,
které dosahly castky 94 945 tis. K¢. Naproti tomu za poklesem VH v roce 2008 stoji ceno-
vy pokles komodit Zivo¢isné vyroby, pfedevSim razantni snizeni vykupni ceny mléka,
a tim niZ8i trzby.

Z pomérovych ukazatell jsem se zaméfila na ukazatele zadluZenosti, likvidity, rentability
a aktivity. Ukazatele kapitalového trhu jsem neuvedla, jelikoz sledovany podnik neni akci-
ovou spolecnosti s vefejné obchodovatelnymi akciemi. Ze souhrnnych indexii hodnoceni
jsem uplatnila, Du Pont rozklad a ekonomickou pfidanou hodnotu, dale pak bankrotni mo-

dely, jako Altmanovo Z-skore a Index duvéryhodnosti (model IN).

Co se zadluzenosti tyce, firma vykazuje ptimétenou celkovou zadluZenost, kterd ma klesa-
jici charakter a v roce 2008 dosahla 32,55 %, coz je ptiblizn€¢ dvojnésobek v porovnani
s konkurenci. Procento vyuzivani dlouhodobych cizich zdrojl je srovnatelné s konkurenci
az na rok 2007. Tento rozdil je dan piedevsim vysokou hodnotou jiny zavazki vuci oprav-
nénym osobam, vzniklych pfi transformaci druzstev. Tyto jiné zédvazky v pribehu let kle-
saly, proto ma vyuzivani dlouhodobych cizich zdroji klesajici charakter. Z hlediska uro-
kového kryti 1ze spole¢nost hodnotit pozitivné, jelikoz ve vSech letech se hodnoty uroko-
vého kryti pohybovali nad minimalni doporucenou hodnotu cca 5. Z ¢ehoz vyplyva, Ze je

zde jesté¢ moznost pro dalsi eventualni zadluzenost. Mizeme tedy fici, Ze firma nema pro-
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blémy s vytvarenim potfebného zisku pro kryti potencidlnich urokt a ptjcek, coz poukazu-

je na vysokou kapacitu k pfijimani dalSich bankovnich avéru.

VSechny tii druhy likvidity se ve sledovaném obdobi pohybovaly blizko doporuc¢enych
hodnot Ministerstva prumyslu a obchodu, coz je pro firmu jednoznaéné piiznivé. Tato cel-
kova situace je bezesporu vyhodna vzhledem ziskavani novych finan¢nich prostfedkl od
vétiteld, nebot’ takto prezentovana likvidita davé vétitelim zaruku névratnosti financnich
prostiedkli. Na druhou stranu je potieba si uvédomit, ze nadmérna likvidita by snizovala
rentabilitu podniku, protoze finan¢ni prostfedky by byly uklddany v méné vynosnéjSich
formach aktiv. Tudiz je vidét snaha vedeni firmy hledat efektivni zpiisob vyuziti financ-
nich prostiedkl. Z vyse uvedené formulace je tedy jasné, ze se firma pohybuje v dobré
situaci, kterd je z dlouhodobého hlediska udrzitelna, uz jen kvili snadnéjSimu ziskavani
finan¢nich prosttedkid. V porovnani s konkurenci si podnik vede velice dobie, jelikoZz hod-
noty likvidity u konkuren¢niho podniku se pohybovaly vysoko nad doporu¢enymi hodno-
tami Ministerstva pramyslu a obchodu i nad hodnotami analyzované spole¢nosti, coz svéd-

¢i o neefektivnim vyuzivani penéznich prostredkd.

Ukazatele rentability poukazuji na to, Ze spolecnost je od roku 2006 trvale ziskova. V pri-
béhu analyzovanych let nedoslo k vyraznéj$Simu nartistu ani poklesu téchto hodnot. K mir-
nému navySeni ukazatelll rentability doslo jen v roce 2007, a to diky dosahnutému zisku,
ktery byl v tomto roce nejvysSi. Porovname-li ziskovost celkového kapitalu spole¢nosti
ZDV Frystak, s hodnotami konkurence, musime konstatovat, Ze hodnoty nami sledované
firmy jsou niZ8i neZ hodnoty konkurence. Stejnou situaci sledujeme 1 u rentability uplatné-
ho kapitalu, kde jsou hodnoty sice nizsi nez u konkurence, ale i pfesto je lze hodnotit klad-
n¢, protoze firma je stale schopna cizi uroceny kapital zhodnotit vic nez kolik ¢ini placené

uroky. Firma tedy vyuziva cizi iro¢eny kapital efektivné.

Vyuziti majetku hodnoceno obrat celkovych aktiv je u firmy ZDV FryStdk vyrazné nizsi
nez je pozadovana minimalni hodnota 1. AvsSak je vyS$i nez obrat celkovych aktiv dosaze-
ny konkurenci. To vSechno poukazuje na to, Ze firma dokaze vyuzivat svlij majetek efek-
tivngji nez konkurence. Doba obratu zasob na rok 2007 razantné klesla, avSak
V nasledujicim roce hodnoty pomérné vyrazn¢ vzrostly (pfiblizn€ o 24 dni) a prevysili
konkurenci. K nartstu tohoto ukazatele pfispély neprodané zasoby ke konci zdanovaciho
obdobi 2008. U doby obratu pohledavek (DOP) dosahuje firma ZDV Frystak lepsiho vy-
sledku oproti konkurenci, z ¢ehoz vyplyva, ze je schopna dostat zaplaceny své pohledavky

diive, nez konkurence, ¢imz dochdzi k a¢innému uvérovani odbératelti a zkraceni penézni-
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ho cyklu. Pozitivné 1ze hodnotit fakt, ze DOP mé ve sledovaném obdobi klesajici tendenci.
Muzeme tedy usuzovat, ze platebni moralka odbératelt se zlepSuje, coz zvysuje finan¢ni
jistotu z hlediska navratnosti finan¢nich zdroji. Ukazatele doby obratu zavazku (DOZ) je
vhodné dat si do souvislosti s ukazatelem doby obratu pohledavek. M¢lo by platit, Ze doba
obratu zavazkl bude obecné delsi nez doba obratu pohledavek, nebot’ v opacném piipade
by mohlo dochazet k druhotné platebni neschopnosti. Porovname-li oba ukazatele, zjisti-
me, ze spolecnost toto pravidlo dodrzuje a plati své zavazky pozdéji, nezli vymaha své
pohledavky. Pozdni placeni zavazki v roce 2006 muze ptispét k hor§Simu nazirani na firmu
z pohledu véfitelt. Avsak klesajici charakter DOZ muize mit opac¢ny uc¢inek. Konkurencni
spole¢nost se nachazi v opaéném postaveni, to znamend ze DOZ je kratsi nez DOP. Rozdil

je tak patrny, ze firma vyrazné uvéruje své odberatele.

Za povSimnuti stoji 1 vysledky ostatnich pomérovych ukazatell, které vykazuji rostouci
trend piidané hodnoty a trzeb na zamé&stnance, pii¢emz nejvyssi hodnotu lze zaznamenat
v roce 2007. Naproti tomu jasn¢ vzrostly osobni naklady na zaméstnance, které dosahly
vySe 354 tis. K¢ a rostly o trochu rychleji nez pfidand hodnota na jednoho pracovnika a
vyrazné rychleji neZ trzby na zaméstnance, coz nelze u analyzované spolecnosti hodnotit
jednoznaéné pozitivné. V porovnani s odvétvim je struktura ptidané hodnoty v poslednim
sledovaném roce zcela odliSna. V ptipadé spolecnosti ZDV Frystak je nejvyznamnéji tvo-
fena pfedevSim osobnimi naklady, dale odpisy, VH pife zdanénim a nejmensi ¢ast tvoii

nakladové troky.

Shrneme-li vypoctené bankrotni modely, mizeme fici, Ze jde o podnik s nevyhranénou
finan¢ni situaci. DtlleZité tedy je, Ze spole¢nost neni ohroZena Zadnym rizikem bankrotu,

tudiZ 1 nadale by mél byt podnik prosperujici.

Na zakladé ukazatele EVA, vypocteného pomoci zprimérovani metod nakladii na vlastni
kapital, 1ze konstatovat, Ze spole¢nost svou ¢innosti neptispéla k zvySovani hodnoty vloze-
nych prostfedkl vlastniky a to protoze vSechny hodnoty ukazatele EVA za sledované ob-
dobi vykézaly zapornou hodnotu. Vysledky tohoto ukazatele tedy nelze hodnotit jinak, nez
negativné snad jen mirné pozitivné mizeme posuzovat rok 2007, kdy byla zaporna hodno-
ta ukazatele EVA nejnizs§i. Vyvoj téchto hodnot lze pfisuzovat zejména nizké rentabilité

vlastniho kapitalu.
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Cile mé bakalarské prace byly splnény a doufam, ze tak jak byla prace pfinosna pro mé,
bude i pro samotnou spolecnost ZDV Frystak a stane se dobrym zdrojem informaci pro
majitele k tomu, aby tyto ziskané vysledky finanéni analyzy vyuzili pro dal$i pfiznivy vy-

voj spolecnosti.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A Aktiva

BSC Vyvazené skore (Balanced Scorecard)

BU Bankovni uvéry

CAPM  Model ocenovani kapitalovych aktiv (Capital Assets Princing Model)
CF Penézni tok (Cash Flow)

CK Cizi kapital

CPK Cisty pracovni kapital

Cz Cisty zisk

DFM Dlouhodoby finanéni majetek

DHM Dlouhodoby hmotny majetek

DM Dlouhodoby majetek

DNM Dlouhodoby nehmotny majetek

DOP Doba obratu pohledavek

DOZ Doba obratu zavazk

EAT Cisty zisk (Earnings After Taxes)

EBIT Zisk pted Groky a zdanénim (Earnings Before Interest and Taxes)
EBT Zisk pred zdanénim (Earnings Before Taxes)

EVA Ekonomické ptidana hodnota (Economic Value Added)

NOPAT  Zisk z operativni ¢innosti po zdanéni (Net Operating Profit After Taxes)

NU Nékladové troky
OA Obézna aktiva
le Naklady na vlastni kapital (riskequity)

ROA Rentabilita aktiv (Return on Assets)

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity)
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ROS Rentabilita trzeb (Return on Sales)

T Trzby
VH Vysledek hospodateni
VK Vlastni kapital

WACC  Vézené primérné ndklady kapitalu (Weighted Average Costs of Capital)
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PRILOHA P I: ROZVAHA SPOLECNOSTI ZA ROKY 2006 — 2008

Rozvaha v plném rozsahu - aktiva v tis. K¢ 2006 2007 2008
AKTIVA CELKEM 215 648 223 344 230 684
A Pohledavky za upsany vlastni kapital 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 146 634 153 105 157 867
B.l Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 66
B.L1 Ztizovaci vydaje 0 0 0
2. Nehmotné vysledky vyzkumu vyvoje 0 0 0
3. Software 0 0 66
4. Ocenitelna prava 0 0 0
5. Goodwill 0 0 0
6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0
7. Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0
B.Il Dlouhodoby hmotny majetek 138 559 147 028 157719
B.1I.1. Pozemky 10 347 12 585 16 791
2. Stavby 101 431 102 041 99 451
3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 19 570 24 901 29 885
4. Péstitelské celky trvalych porostil 0 0 0
5. Zakladni stado a tazna zvifata 6 455 6 552 6 402
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0
7. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 634 513 1787
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 122 436 3403
9. Oceitiovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0
B.III. Dlouhodoby finanéni majetek 8075 6077 82
B.IL1. Podily v ovladany a fizenych osobach 0 0 0
2. Podily v ti€etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 0 0 0
3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 6 959 6 077 82
4. Pajcky a uvéry ovl. a fizenym os. a ietnim jednotkdm pod pod. vl. 0 0 0
5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0
6. Porizovany dlouhodoby finanéni majetek 529 0 0
7. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 587 0 0
C. ObéZna aktiva 68 689 69 893 72 636
C.L Zésoby 37394 37803 46 152
C.I1. Material 8672 7766 7041
2. Nedokoncena vyroba a polotovary 5215 5774 7229
3. Vyrobky 14 144 14 902 21 896
4. Zvifata 8931 8946 9539
5. Zbozi 432 415 447
6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0
C.l Dlouhodobé pohledavky 132 238 1246
C.IL.1. Pohledavky z obchodniho vztahu 0 0 0
2. Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 0 0 0
3. Pohledavky za i¢etnimi jednotkami pod podstatnym vlivem 0 0 0
4. Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za iiastniky sdruzeni 0 0 0
5. Dohadné Géty aktivni 132 238 1246
6. Jiné pohledavky 0 0 0
7. Odlozena danova pohledavka 0 0 0
C.i Kratkodobé pohledavky 25724 26 982 19 327
C.I1L1. Pohledavky z obchodniho vztaht 20 040 20431 14133
2. Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 0 0 0
3. Pohledavky za icetnimi jednotkami pod podstatnym vlivem 0 0 0
4. Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za iiastniky sdruzeni 0 0 0
5. Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0
6. Stat - daniové pohledavky 5188 6182 4 815
7. Ostatni poskytnuté zalohy 496 369 372
8. Dohadné ¢ty aktivni 0 0 0
9. Jiné pohledavky 0 0 7
C.IV. Finanéni majetek 5439 4870 5911
C.IV.1. Penize 1484 620 646
2. Utty v bankach 3955 4250 5265
3. Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0
4. Potizovany kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0
D.l. Casové rozliseni 325 346 181
D.l.1. Naéklady pristich obdobi 325 346 158
2. Komplexni naklady piistiho obdobi 0 0 0
3. Piijmy ptistiho obdobi 0 0 23




PRILOHA P I: ROZVAHA SPOLECNOSTI ZA ROKY 2006 — 2008

Rozvaha v plném rozsahu - pasiva v tis. K¢ 2006 2007 2008
PASIVA CELKEM 215 648 223 344 230 684
A Vlastni kapital 124 297 143 517 155 179
Al Zékladni kapital 16 680 16 680 16 680
AL Zékladni kapital 16 680 16 680 16 680
2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0 0 0
3. Zmény zékladniho kapitalu 0 0 0
Al Kapitalové fondy 19 044 22 468 23347
AllLl. Emisni 4zio 0 0 0
2. Ostatni kapitalové fondy 19 044 22 468 23 347
3. Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkid 0 0 0
4. Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii preménach 0 0 0
AllL Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 73 397 82 652 98 440
AlllLL. Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 72774 82 076 97 910
3. Statutarni a ostatni fondy 613 576 530
AlV. Vysledek hospodateni minulych let 5883 5883 5883
AlV.1. Nerozdéleny zisk minulych let 5883 5883 5883
2. Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0
AV Vysledek hospodafeni b&zného cetniho obdobi 9303 15 834 10 829
B. Cizi zdroje 90 987 79451 75 097
B.I. Rezervy 2164 4010 8020
B.I.1. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 2164 4010 8020
2. Rezerva na dichody a podobné zavazky 0 0 0
3. Rezerva na dan z pijjmu 0 0 0
4. Ostatni rezervy 0 0 0
B.Il. Dlouhodobé zavazky 39 646 30478 26 818
B.IL1. Zavazky z obchodnich vztahti 0 0 0
2. Zéavazky k ovladanym a fizenym osobam 0 0 0
3. Zavazky k Gi¢etnim jednotkam pod podstatnym vlivem 0 0 0
4. Zéavazky ke spole¢nikiim, ¢leniim druzstva a k u¢astnikiim sdruzeni 0 0 0
5. Dlouhodobé piijaté zalohy 0 0 0
6. Vydané dluhopisy 0 0 0
7. Dlouhodobé sménky k thradé 0 0 0
8. Dohadné ity pasivni 0 0 0
9. Jiné zavazky 32 686 24198 20 802
10. Odlozeny danovy zavazek 6 960 6 280 6 016
B.II1. Kratkodobé zavazky 32607 26 645 25 236
B.1I1.1. Zéavazky z obchodnich vztaht 18 434 13 250 14 830
2. Zéavazky k ovladanym a fizenym osobam 0 0 0
3. Zavazky k Gi¢etnim jednotkdm pod podstatnym vlivem 0 0 0
4. Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lentim druzstva a k G¢astnikiim sdruzeni 0 0 0
5. Zavazky k zamé&stnancim 398 440 379
6. Zavazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 786 856 793
7. Stat - danové zavazky a dotace 158 504 141
8. Kratkodobé piijaté zalohy 1231 80 601
9. Vydané dluhopisy 0 0 0
10. Dohadné Gicty pasivni 1069 2068 607
11. Jiné zavazky 10 531 9447 7885
B.IV. Bankovni Givéry a vypomoci 16 570 18 318 15023
B.IV.1. Bankovni tvéry dlouhodobé 14 570 14 318 15 023
2. Bankovni uvéry kratkodobé 2 000 4000 0
3. Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0
C.l Casové rozliseni 364 376 408
C.I1. Vydaje pristich obdobi 355 366 404
2. Vynosy ptistich obdobi 9 10 8




PRILOHA P 11: VYKAZ ZISKU A ZTRATY SPOLECNOSTI ZA
ROKY 2006 — 2008

Vysledovka v plném rozsahu - v tis. K¢ 2006 2007 2008

Trzby za prodej zbozi 24 039 29 857 40 452
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 22176 27930 36 898
Obchodni marze 1863 1927 3554
Vykony 97 252 110 424 99 716

Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb 81 098 94 945 84 318

Zména stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby -1 256 957 8345

Aktivace 17 410 14 522 7053
Vykonova spoti‘eba 60 643 62 846 61 382

Spotieba materidlu a energie 48 011 49 447 48 396

Sluzby 12 632 13 399 12 986
Pridana hodnota 38472 49 505 41888
Osobni naklady 32 143 34 047 35392

Mzdové naklady 23254 24 330 24 603

Odmény ¢lentim organti spole€nosti a druzstva 146 150 306

Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 8 103 8470 8 607

Socialni naklady 640 1097 1876
Dané a poplatky 1206 1143 982
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 11021 12 157 12 898
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 19 476 18 186 22 105
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 5718 8794 11165
Trzby z prodeje materialu 13758 9392 10 940
Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 11035 10 707 11891
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 2780 3299 2151
Prodany material 8 255 7408 9740
Zména stavu rezerv a op. polozek v prov. oblasti a komplexnich nakl. pfistich ob. -1 280 4484 1124
Ostatni provozni vynosy 10 700 13 449 12 802
Ostatni provozni naklady 2998 2008 2802
Pievod provoznich vynosit 0 0 0
Ptevod provoznich nakladi 0 0 0
Provozni vysledek hospodai‘eni 11525 16 594 11 706
Trzby z prodeje cennych papiru a podilii 0 0 7993
Prodané cenné papiry a podily 60 0 7993
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0
Vynosy z podilt v ovladanych a fizenych os. a v ti€etnich jednotkach pod pod. vl. 0 0 0
Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirti a podilt 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0
Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0
Néklady z finan¢niho majetku 0 0 0
Vynosy z pfecenéni majetkovych cennych papirt 0 0 0
Naklady z piecenéni cennych papirQ a derivati 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finan¢ni oblasti 0 0 0
Vynosové uroky 5 6 201
Nakladové tiroky 983 1209 1150
Ostatni finanéni vynosy 138 92 166
Ostatni finanéni naklady 335 329 358
Pievod finan¢nich vynostu 0 0 0
Pfevod finan¢nich nakladt 0 0 0
Finan¢ni vysledek hospodareni -1235 -1440 -1141
Daii z pFijmi za béZnou ¢innost 987 -680 -264

- splatna 0 0 0

- odloZena 987 -680 -264
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 9303 15834 10 829
Mimotadné vynosy 0 0 0
Mimoradné naklady 0 0 0
Daii z piijmi z mimoradné ¢innosti 0 0 0

- splatna 0 0 0

- odlozena 0 0 0
Mimoiadny vysledek hospodareni 0 0 0
Pevod podilu na vysledku hospodateni spole¢nikiim 0 0 0

Vysledek hospodareni za icetni obdobi (+/-) 9 303 15834 10 829

Vysledek hospodareni pi‘ed zdanénim (+/-) 10 290 15154 10 565




PRILOHA P I11: CASH FLOW SPOLECNOSTI ZA ROK 2006

Vykaz CASH FLOW 2006

Stav pen. prostredkii a pen. ekvivalentti na zacatku ucetniho obdobi 3264
Ugetni zisk nebo ztrata z bézné &innosti pred zdanénim 10 290
Upravy o nepenéZni operace 10 763
Odpisy stalych aktiv (+), pohledavky (+) a umofovani opr. poloZeky k majetku (+/-) 11 021
Zména stavu opravnych polozek, rezerv -1236
Zisk (-), ztrata (+) z prodeje stalych aktiv 0
Vynosy z dividend a podill na zisku 0
Vyuctované nakladové a vynosové troky 978
Pfipadné Gpravy o ostatni nepenézni operace 0
Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti pied zdanénim, zménami pracovniho kapitilu a

mimoradnymi poloZkami 21 053
Zména stavu nepen¢znich slozek pracovniho kapitalu -2 553
Zména stavu pohledavek z prov. ¢innosti, akt. 1¢th Cas. rozl. a dohadnych G¢th aktiv -5444
Zména stavu kratkodobych zavazki z prov. ¢innosti, pasiv. Uctl as. rozl. a doh. uctl pasiv 3634
Zména stavu zasob -743
Zména stavu kr. finan¢niho majetku nespad. do pen. prostf. a pen. ekvivalentl 0
Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti pfed zdanénim a mimoiadnymi polozkami 18 500
Vydaje z plateb urokti s vyjimkou kapitalizovanych urok -983
Ptijaté uroky 5
Zaplacena dan z piijml za béZnou Cinnost a za domérky dané za minuld obdobi 0
Piijmy a vydaje spojené s mimotadnymi Gcetnimi piipady 0
Ptijaté dividendy a podily na zisku 0
Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti 17 522
Vydaje spojené s potfizenim stalych aktiv -21 406
Piijmy z prodeje stalych aktiv 0
Pijcky a avéry sptiznénym osobam 0
Cisty penéZni tok vztahujici sek investi¢ni innosti -21 406
Dopady zmén dlouhodobych, popft. kratkodobych zavazkl spadajicich do oblasti fin. ¢innosti 0
Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni prostiedky a penézni ekvivalenty 134

Zvyseni penéznich prostiedkil a penéznich ekvivalentt z titulu zvyseni zakladniho kapitalu,

event. rezervniho fondu véetné sloZzenych zéloh na toto zvySeni 0
Vyplaceni podilu na vlastnim kapitalu spolecnikiim 0
Dalsi vklady pen. prostedkil spolecnikli a akcionait 0
Uhrada ztraty spoleéniky 0
Piimé platby ny vrub fondu 134
Vyplacené dividendy nebo podily na zisku v€etn€ zaplacené srazkové dané 0
Prijaté dividendy a podily na zisku 0
Cisty penéZni tok vztahujici se k finan&ni &innosti 134
Cisté zvyseni, resp. snizeni penéznich prostredki 2175

Stav penéznich prostiedkli a penéznich ekvivalentli na konci icetniho obdobi 5439




PRILOHA P III: CASH FLOW SPOLECNOSTI ZA ROKY 2007-2008

Vykaz CASH FLOW 2007 2008
Stav financniho majetku na zacatku obdobi 5439 4 870
Hospodaisky vysledek za ticetni obdobi (po zdanéni) 15 834 10 829
Upravy o nepenéZni operace 13994 17 105
Odpisy stalych aktiv 12 157 12 898
Odpis opravné polozky k nabytému majetku 0 0
Zména stavu rezerv 1 846 4010
Zména stavu piechodnych aktiv 21 -165
Zména stavu piechodnych pasiv 12 32
Cisty pen. tok z prov. &inn. pFed zménami prac. kap. 29 828 27 934
Zména potieby pracovniho kapitalu -7 629 -2 103
Zména stavu kratkodobych pohledavek 1258 -7 655
Zména stavu kratkodobych zavazkt -5 962 -1 409
Zména stavu zasob 409 8 349
Korekce (Prodej IM) -7 479 -10 214
Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti 14720 15617
Potizeni nehmotného a hmotného IM 21 340 25 806
Potizeni finanénich investic 587 0
Ubytek NHIM v ziistatkovych cenach 3299 2151
Ubytek finanénich investic v Giéetnich cenach 0 5995
Korekce (Prodej IM) 7479 10 214
Cisty penéZni tok z investi¢ni innosti -11 149 -7 446
Vyplata dividend a podil 0 0
Kapit. vklad, emise akcii 0 0
Cerpani dlouhodobych bankovnich avéri 8 265 6 610
Splatky dlouhodobych bankovnich Gvéra 8517 5905
Zména stavu kratkodobych uvérd a vypomoci 2000 -4 000
Zména stavu dlouhodobych zavazka -9 168 -3 660
Zména stavu dlouh. pohled. a pohled. za upsané VJ 106 1008
Dary, azio, ost. vklady 3 386 0
Ostatni zmény vlast. kapital 0 833
Cisty penéZni tok z finanéni &innosti -4 140 -7 130
Celkové zvyseni resp. snizeni penéznich prostiedki -569 1041
Stav financniho majetku na konci obdobi 4870 50911




