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Abstrakt

Cilem préce je vyhodnoceni finan¢ni vykonnosti a zdravi spole¢nosti Choceiiska mlékarna
s.r.o. vletech 2007 az 2013. Pred aplikac¢ni ¢asti je poskytnuto seznameni s procesem
finan¢ni analyzy, jejimi uzivateli, informacnimi zdroji a omezenimi, jakoz i popis
zakladnich metod. Nasleduje stru¢nad charakteristika analyzované spolecnosti. Po té je
proveden vlastni rozbor Ucetnich vykazii horizontalni a vertikalni analyzou, nasledovany
analyzou pomérovymi ukazateli. Vyznamné misto v praci zaujima kalkulace ekonomické

pfidané hodnoty, jejiz vySe je povaZovana za klicovy a souhrnny vystup finan¢ni analyzy.

Klicova slova: Cista operacni aktiva, Cisty operacni zisk, ekonomickd ptidand hodnota,
finan¢ni analyza, horizontalni analyza, naklady kapitalu, pomérovy ukazatel, rentabilita,

vertikalni analyza
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Uvod

Finan¢ni analyza pfedstavuje nastroj zkoumani a hodnoceni relevantnich informaci
o daném predmétu analyzy, napf. spoleCnosti. Zpracovani finan¢ni analyzy se zaklada
predev§im na vyuziti a postaveni do souvislosti rtizné¢ utfibenych dat obsazenych
v ucetnich vykazech dané spolecnosti. Jelikoz jsou vSak tyto zvefejiovany cCasto se
znaénym ¢asovym odstupem, a to leckdy zamérné, jakoz i skute¢nost, Ze neobchodované
spole¢nosti je sestavuji jednou roc¢né, stavi to financ¢ni analyzu spiSe do pozice
vyhodnocovani minulé finan¢ni situace. Pfesto odhaleni trendi a tendenci v minulosti
zna¢né napovi 0 budoucnosti, pokud je provedena a vysledky interpretovany
kvalifikovanou osobou. O to bude usilovano v pribéhu celé prace, ktera se zabyva
teoretickymi zéklady finan¢niho rozboru, nezbytnymi pro jeho naslednou praktickou
aplikaci na spole¢nosti Choceiiskd mlékérna s.r.o.

Téma diplomové prace bylo zvoleno s ohledem na autoriiv zdjem o danou oblast
spocivajici ve sbéru dostupnych informaci, jejich zpracovani zakladnimi matematickymi
metodami a interpretaci dosazenych vysledkli. V zavérech finan¢ni analyzy je tak vzdy
obsazen prvek subjektivismu, ktery ji ¢ini v urCité mife jedineCnou. Spole¢nost
analyzovana v praktické ¢asti prace byla vybrana na zakladé kladné reakce ze strany jejiho
vedeni ohledn¢ poskytnuti rozsifujicich informaci nad ramec vyro¢ni zpravy, konkrétné
pana Be. Jana Dolnicka pracujiciho v Chocenské mlékarné jako manaZer pro ekonomiku a
finance.

Jiz znazvu prace vyplyva jeji zifejmy cil — vyhodnoceni a formulace zavéra o
vyvoji finan¢niho zdravi spolecnosti Choceiiska mlékarna s.r.o. K tomuto cili se dospéje
vedle nejrozsifenéjSi a velice popularni metody pomérovych ukazateli ptispénim
kvantifikace tzv. ekonomické ptidané hodnoty, jejiz obsah, moznosti vyuziti a postup
vypoctu budou také predmétem prace. Nahradi s oblibou uzivané bankrotni a bonitni
modely, které vychazi ze skupiny tradi¢né konstruovanych pomérovych ukazatelt, ¢imz se
jejich nedostatky nejenze neeliminuji, ale spiSe jeSté prohlubuji. Divodem je, ze tyto
modely maji omezenou platnost jednak v prostoru a také v Case, tj. v podminkach, ve
kterych byly formulovany. Vysledky, jez pfinaSeji pfi pfeneseni modelu do odliSného
ekonomického prostfedi, tak jsou pfinejmenSim diskutabilni. Patrné to jist¢ bude na

ptikladu znamého Altmanova modelu z 90. let, vytvofeného pro americké podniky



predevsim nevyrobni sféry hypoteticky vyuzitého v zavéru finan¢ni analyzy pfi kone¢ném
vysloveni se o finan¢nim zdravi ¢eského vyrobniho podniku v roce 2014. Naproti tomu
ekonomicka pridand hodnota se vztahuje vzdy k dané spolecnosti, ma absolutni platnost a
umoznuje vVyvozovat zavéry o hospodareni spolecnosti i bez srovnani vysledka v prostoru.
V tom tkvi pfiCina, pro¢ bude této veli¢in¢ v praci vénovana vyraznéjsi pozornost.

Prace je strukturovana do ctyi kapitol. Prvni kapitola poskytuje sezndmeni
s teoretickymi zaklady finan¢ni analyzy, tvofici nutnou cast pro pochopeni vyznamu
analyzy, jejich vysledkli a omezeni. Jadro kapitoly piedstavuje popis metod uzivanych pti
provadéni vlastni analyzy. Druhd kapitola obsahuje bliZz§i seznameni se spolecnosti
Chocenska mlékarna s.r.o. Zde se uvadé€ji informace o koncernu, do né¢hoz Spole¢nost
patii, 0 jejich produktech a o soucasném, tak minulém vyvoji. Nasleduje i kratky vyhled do
budoucnosti. Finanéni analyza Spole¢nosti je provedena ve tieti kapitole. Po vertikalni a
horizontdlni analyze rozvahy a vykazu zisku a ztraty nasleduje rozbor piehledu o
penéznich tocich. Poté jsou kvantifikovany pomérové ukazatele, jez byly pfedmétem
vykladu v prvé kapitole. Posledni kapitola zobrazuje mozny postup vypoctu ekonomickeé
piidané hodnoty Spole¢nosti.

Diplomova prace se zaklada na odborné knizni literatufe, v anglickém a zejména
ceském jazyce, zabyvajici se bud’ pfimo finan¢ni analyzou, anebo tykajici se hospodarenim
podnika z financniho thlu pohledu, a dale Cerpa informace o analyzované Spole¢nosti
vyro¢ni zpravy. Finan¢ni analyza je tak provedena z postaveni externiho analytika, i kdyz
pro zkvalitnéni prace pfispéla komunikace s vedenim Spolec¢nosti. Analyzované obdobi
¢ini roky 2007 — 2013. Pti konstrukci pocate¢niho stavu rozvahovych polozek pro rok

2007 vsak bylo samoziejmé nutné vyuziti i uCetni zavérky za rok 2006.



1 Teoreticka cast

1.1 Financ¢ni analyza
Finan¢ni analyzou se rozumi proces zkoumani vSech dostupnych a z pohledu cilt
analyzy relevantnich finan¢nich, ale i nefinaéné vyjadienych informaci tykajicich se
predmétu analyzy — odvétvi, spole¢nosti, podniku, ¢asti podniku, projektu, apod. Analyzu
lze provadét bud’ ex post, tzn., ze smyslem je vyhodnotit minuly vyvoj a analyza se tak
stava zakladem pro navazujici planovani ¢i prognozy, anebo ex ante kdy se napiiklad
zkouma realnost sestaveného finan¢niho planu, odhaluji se budouci izka mista v podniku
atd. Na zaklad¢ provedené analyzy muze analytik vyslovit své zavéry a doporuceni
adekvatni vytyCenému cili. Obvykly postup finanéni analyzy se sestava ptiblizné
Z nasledujicich kroki:
i. formulace cilti analyzy;
il.  sbér dostupnych informaci relevantnich formulovanym ciliim;
iii.  vybér vhodnych analytickych metod;
iv. aplikace metod a provedeni vypocti;
V. srovnani vysledkl v Case a prostoru;

Vi.  vyhodnoceni a navrhnuti moznych doporuceni.

1.2 Uzivatelé financni analyzy

Existuje né€kolik skupin subjektl, které vyuzivaji vysledki financni analyzy
s ohledem na sviij specificky thel pohledu. Tyto subjekty se mohou nachazet ve velmi
rozlicném postaveni vaci analyzovanému podniku, coz mize mit zna¢né duasledky na
rozsah, ale i kvalitu provedené analyzy.

Naptiklad manazeri daného podniku budou na rozdil od ostatnich skupin uzivatela
pracovat s nejuplnéj$imi a nejaktualnéjSimi informacemi. Hloubka jejich analyzy bude jisté
znacnd, nebot’ jen zdravy a prosperujici podnik jim zaruc¢i dal$i setrvani na svém postu a
pfipadnd participace na uspéSném hospodateni je bude stimulovat, aby zdravi podniku
pfinesli, resp. udrzeli vhodnym fizenim. Ktomu ovSem potfebuji ndstroj diagnozy —
finan¢ni analyzu.

Naproti tomu viastnici podniku a potencidalni investori budou moci provadét
finanéni analyzu az na zakladé zvetejiovanych informaci a vzdy s urcitym Casovym
zpozdénim. Pfedmétem zdjmu bude zejména dosahovanid vynosnost jimi vlozeného
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kapitalu, a zda jsou vytvotreny piedpoklady pro vyplaty zisku. Chté&ji se tak ujistit, Ze jejich
prostiedky jsou vhodné ulozeny a ze tomu tak zdstane i v dohledné budoucnosti.

Banky a dalsi veritelé zpracovavaji financni analyzu pfi hledani odpovédi na
otazky, zda a za jakych podminek poskytnout podniku uvér. Hodnoti se tak jeho bonita
v zavislosti na finan¢ni stabilité, solventnosti, ale i s ohledem na sloZeni podnikového
majetku pro ptipad, ze by nebyl schopen splacet.

Obchodni partneri se budou zajimat o schopnost podniku splacet véas své zadvazky,
tedy o kratkodobou likviditu v ptipadé¢ dodavatelti. Naproti tomu odbératelé se budou
zajimat o stabilitu podniku kvili riziku neplnéni jinych nez finan¢nich zavazkd podniku,
coZ by mohlo mit negativni nasledky na samotny odbérateliv vyrobni cyklus. Uvedené
plati, zeyjména pokud existuje silnd mira provazanosti a spoluprace mezi podnikem a jeho
obchodnimi partnery.

I konkurence se bude jisté zajimat o finan¢ni vysledky svych trznich soupeit, aby je
mohla porovnat s t€émi svymi. Potencialni konkurenti budou sledovat vyvoj rentability,
ziskové marze, apod. v daném odvétvi ¢i oboru a budou zvazovat vstup na dany trh. Pro
konkurenty ma tak prostorové srovnani v ramci finan¢ni analyzy zcela zasadni vyznam.

Ackoli ne vSichni zaméstnanci podniku musi byt ohodnocovéani na zakladé
dosazenych hospodarskych vysledkii, provedeni analyzy napovi o stabilité¢ jejich
pracovnich mist, o moznosti zvySovani mezd Ci poskytnuti jinych zaméstnaneckych
benefiti. Hospodaiské vysledky jsou rovnéz brany v potaz pii jednanich odborovych
organizaci s podnikem.

Zpracovani finan¢nich dat provadi v neposledni tadé i stat, a to pro statistické
ucely, pro kontrolu podnikii se statni Gcasti, v pfipadé¢ poskytovani statni vypomoci, pro
sledovani podnikti nakladajici se statni zakazkou, pro danové ucely atd.

Ptedesly vycet skupin uzivatell neni uplny. Financni analyzu dale vyuZzivaji

ocenovatelé podniku, burzovni makléti, dafiovi poradcei, univerzity a jina Siroka vetejnost.

1.3 Informacni zdroje finan¢ni analyzy
Vstupni informace uZivané v procesu finan¢ni analyzy lze roz¢lenit podle obsahu

na interni a externi. Predmétem internich informaci je ptimo analyzovany podnik, ktery

v v s

finan¢ni analyzy viibec piedstavuje ucetni zavérka. Tu vytvafi nedilny celek rozvahy,

vykazu zisku a ztraty a pfilohy. Soucasti miZze a v urCitych piipadech musi byt také
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ptehled o penéznich tocich a o zméndch vlastniho kapitdlu. V zdkonu stanovenych
ptipadech je také povinnosti Gcetnich jednotek vyhotovit vyro¢ni zpravu, ktera obsahuje
dalsi finan¢ni i nefinan¢ni informace zvySujici vypovidaci schopnost provadéné finan¢ni
analyzy.! Dale sem spadaji informace poskytované manaZerskym uetnictvim, vnitini
smérnice podniku, podnikové plany a rozpocty aj. Ne vSechny zdroje jsou vSak vetejné
pristupné, a pokud ano, Casto byvaji zamérn¢ zvefejiiovany s co nejdelSim casovym
odstupem, coz znemoznuje provadéni analyzy aktualniho stavu. Mezi externi informace Se
fadi takové, jez pojednavaji 0 vn&jsim prostiedi podniku a 0 podniku v kontextu §ir$iho
celku. Ptikladem jsou expertni analyzy a progndzy ndrodniho hospodarstvi ¢i odvétvi,
statistiky zpracovavané poradenskymi, ratingovymi spolecnostmi nebo patficnym

ministerstvem, burzovni zpravy a odborny tisk.

1.4 Omezeni finan¢ni analyzy

JelikoZ financni analyza vychdzi zejména z dat obsaZenych v ucetnich vykazech,
problémy spojené s ucetnimi zdsadami a postupy se plné¢ promitaji do jejich vysledki.
Majetek byva nejCastéji ocenén v historické, potizovaci cené, a to bez moznosti piecenéni
pii objektivnim riistu jeho hodnoty. Zejména u dlouhodobého majetku se tim stird vazba
ucetniho ocenéni s aktudlni hodnotou majetku. Navic nékteré polozky interné
generovanych nehmotnych aktiv ¢i na druhé strané leasingové zavazky nejsou v ucetnictvi
zachyceny viibec, protoze to uéetni predpisy neumoziiuji. Uéetni vykazy mohou byt také
ovlivnény cilenou snahou 0 zkresleni udaji. Toto riziko by mél z velké miry eliminovat
audit ucetni zavérky nezavislou odbornou osobou. Piesto zisk, stale chapany jako kli¢ova
veli¢ina podnikani, zlstava ,,snadnym terCem manipulace®. Vzdyt’ ucetni jednotka sama
rozhoduje o metod¢ odpisovani dlouhodobého majetku, voli zplisob ocefiovani zasob
vlastni vyroby, provadi uéetni odhady tykajici se tvorby rezerv ¢i opravnych polozek aj.

Velmi problematickym je také provadéni finanéni analyzy na zakladé€ ro¢nich tdajt
Vv zavislosti na zvetfejnéné Ucetni zdverce. Nejenze zde dochazi ke znaéné asové prodleve
mezi hodnocenimi, ale vyvozovani zavéri podle stavu n€kterych veli¢in k jedinému dni

¢ini finan¢ni analyzu statickou. Navic nékteré spolecnosti neptistupuji ke své zvetejiiovaci

! 7akon & 563/1991 Sb., o Ucetnictvi, § 18 odst. 1 a § 21 odst. 1, 2.
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povinnosti? zodpovédng a zpiistupiiuji Gdetni zavérky s nepfiméiend dlouhym Gasovym
zpozdénim, pokud viibec, coz v mnoha piipadech ¢ini vysledky analyzy nepouzitelné.
Marginalni se vtomto sméru zda rozdilnost Vv aplikovanych postupech a uzité
terminologii. Piesto pfi srovnavani vysledkt s analyzami jinych autor je potieba mit
obsah pojmtl na paméti, jakoz i mistni podminky kviili mozné odli$nosti v doporu¢ovanych

hodnotéach né¢kterych ukazateld.

1.5 Metody finan¢ni analyzy

Rozvoj matematickych a statistickych véd jakoZz i pokrok v moznostech vyuziti
vypocetni techniky ovlivnil vyvoj a aplikaci riznych metod pii provadéni finan¢ni analyzy.
Uziti danych metod by vSak vzdy mélo predchazet zvazeni tfi dalezitych aspektd — ucel,
naklady a spolehlivost. Finan¢ni analyza ma predevSim slouzit svému uzivateli, a tak je
zapotiebi, aby nalezla spravné odpovédi, aby identifikovala kli¢ové oblasti hospodaieni
predmétného podniku. Jako u kazdé jiné Cinnosti plati, ze uZzitky plynouci z provedeni
finan¢ni analyzy by mély pfesahovat ndklady s tim spojené. Spolehlivost, 1 kdyz je zna¢né
podminéna kvalitou vstupnich informaci, lze zvysit, resp. zvySit vypovidaci schopnost
finan¢ni analyzy rozsifenim srovndvaci baze, a to at’ uz v Case, tak ale i v prostoru.

Nize popisované a v analytické Casti vyuzité elementarni metody se mohou dale
metod (regresni a korelacni analyza, autoregresni modelovani, analyza rozptylu,
vicerozmérné analyzy, empirické distribucni funkce, statistické testy odlehlych dat, apod.)
a nestatistickych metod (neuronové sité, expertni systémy, metody zaloZzené na teorii
mlhavych mnozin, metody fraktalni geometrie, metody formdlni matematické logiky,

apod.). Tyto vy$si metody ovSem nejsou predmétem prace.

1.5.1 Absolutni metody
Mezi absolutni metody finan¢ni analyzy se fadi horizontalni a vertikalni analyza
ucetnich vykazl. Za absolutni se povazuji proto, Ze pracuji pfimo s daty obsazenymi

V rozvaze, vykazu zisku a ztraty, ptipadné ve vykazu cash flow.

2 74kon €& 563/1991 Sb., o U&etnictvi, § 21a.
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1.5.1.1 Vertikalni analyza

Tato analyza, nazyvana téz jako procentni rozbor, zkoumd strukturu daného
ucetniho vykazu. V piipadé rozvahy vyjadiuje podil jednotlivych polozek majetku a zdroji
jeho kryti na bilanéni sumé. U vykazu zisku a ztraty se za zakladni veli¢inu, tedy 100%,
povazuji vykony, anebo trzby. Vysledky analyzy jsou vhodné pro ¢asové a prostorové

srovnani a pfi jejich interpretaci se vyuziva vyseCovych grafi.

1.5.1.2 Horizontalni analyza
Horizontalni analyza se zabyvd zkoumanim vyvoje hodnot po jednotlivych poloZkach
ucetniho vykazu. Jedna se tedy o asovy rozbor a oznacuje se jako analyza trend. Zménu

hodnoty dané polozky lze pak vyjadtit bud’ absolutni ¢astkou, nebo procentn¢.

» absolutni zména: = X - Xo (v tis. K¢, apod.)

» relativni zména: = absolutni zmeéna / Xo = X1/ Xo - 1 (v %)

Za vychozi obdobi nula je mozné povazovat obdobi piedchazejici a pocitat tak meziro¢ni,
klouzavé zmény dané polozky, ¢i poméfovat aktualni obdobi vzdy s vybranym bazickym.
Spise se vsak vyuziva sledovani zmén mezi sousedicimi roky, nebot’ konstrukce bazickych
indext pro delsi casové tady ztraci na prehlednosti. Pti interpretovani hodnot dosazenych
meziro¢nim srovnanim je dobré si uvédomit, ze napfi. piirustek polozky o n% v jednom
roce neni svou absolutni ¢astkou ekvivalentni s ubytkem o stejné n% V roce nasledujicim,
jelikoz se lisi vztahova zadkladna. Vhodny dopln€k prezentace vysledkii analyzy trenda

predstavuji sloupcové a zejména spojnicové grafy.

1.5.2 Relativni metody

Nastrojem relativni metody finan¢ni analyzy je konstrukce poméru, neboli
poméerového ukazatele, ktery davd do vztahu dvé ¢i vice veliCin. Vypoctena hodnota
pfedstavuje, kolik jednotek Citatele pfipada na jednotku jmenovatele. Jednd se o
nejroz8ifenéj$i nastroj financni analyzy. Pomérovych ukazatelt se vyuziva hned ve tfech

rovinach:

o samostatné — pfi zkoumani a hodnoceni podnikového hospodafeni zaméten¢ho na
urc¢itou oblast;
o pyramidalni rozklad — pfi analyze pti€in zmény hodnoty vrcholného pomérového

ukazatele;
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o analyza soustav ukazatel — pfi snaze predikovat nadchdzejici financni tisen
pomoci bankrotnich modelii ¢i v piipadé bonitnich modeld urcit stupen finanéniho

zdravi podniku.

Pomérové ukazatele se podle aktualniho uhlu zkoumani orientuji na urcité oblasti.
Zakladni sméry analyzy ptedstavuje vypocet a hodnoceni rentability, likvidity, aktivity,
zadluzenosti, solventnosti a finanéni stability. Dale to mohou byt ukazatele na bazi cash
flow, spadajici podle své konstrukce do vySe uvedeného vyctu, a vybrané naturalni
ukazatele predevSim pro analyzu stavu a vyvoje produktivity prace. Dalsi skupinu tvoti
ukazatele kapitalového trhu, které nejsou relevantni ve vztahu k zaméfeni této prace
vzhledem Kk tomu, Ze niZe analyzovana spole¢nost se neobchoduje na kapitalovém trhu a
navic se jednd o spolecnost srucenim omezenym. Proto jim nebude vénovana blizsi

pOZOrnost.

1.5.2.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability pfedstavuji jedny z nejsledovanéjSich ukazatelii viibec, nebot’
méfeni  vynosnosti pouzitého kapitdlu slouzi jako organické kritérium hodnoceni
uspésnosti podnikani. Bude proto zajimat predevSim akcionafe, resp. vlastniky a
potencialni investory. Ale i pro ostatni skupiny uzivateli budou mit nesporny vyznam.
Pfesto ucinéni zavéru bez ohledu na platebni schopnost a finan¢ni stabilitu by bylo
kratkozraké a maximalizace dosahované rentability za kazdou cenu by mohlo podnik uvést
Z hlediska dlouhodobého vyvoje do finan¢nich problémt. Navic je tieba mit stale na zieteli
veSkera omezeni ucetnich veli¢in, které se do ukazateli rentabilit promitaji. Jedna se
kapitalu vychazi z GCetnictvi, a tak ukazatel zcela neodrazi ,realnou®, trzni vynosnost.
Obdobné pohledem aktiv jejich G€etni ocenéni nemusi a ¢asto neodpovida trzni hodnoté.
Tato omezeni se snazi odstranit koncept ekonomické ptidané hodnoty (viz pozd¢ji). Bude
proto zajimavé porovnat vysledky ziskané cist€é na zéklad€ ucetnich vykazi spolu
s vysledky plynouci z modelu ekonomické ptidané hodnoty.

Konstrukce ukazatele rentability si vyZaduje informace obsazené ve dvou ucetnich
vykazech, a to v rozvaze a ve vykazu zisku a ztraty. Do poméru se dosazuji vytvoreny zisk
v riiznych podobach jako tokova veli¢ina a objem Kapitalu jako stavova veli¢ina, ¢imz

vznika jisty nesoulad. K vygenerovani zisku za dané obdobi bylo totiZ zapotiebi urcitého
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objemu kapitalu, jehoz vynosnost se posuzuje. Pokud by se vyse kapitdlu béhem obdobi
nemeénila, problém by nevznikl. To je ovSem v praxi nemozné. Idealnim feSenim by tak
bylo dosadit do jmenovatele primérny stav kapitalu vypocteny z jeho dennich stavi.
Vzdyt analytik se dopousti velkého zkresleni ukazatele rentability, pokud dosadi za kapital
prosté stav k rozvahovému dni nerespektujice skutecnost, ze podnik napt. pied tfemi dny
obdrzel zna¢nou pujcku. Dojde tak k podhodnoceni ukazatele rentability, nebot’ objem
zapojeného kapitalu pti tvorbé zisku byl v pribéhu obdobi nizs$i. AvSak idedlni feSeni
Z pozice externiho analytika neni dosazitelné. Proto se ke zmirnéni zminovaného zkresleni
uziva primérného stavu kapitdlu nikoli na denni bazi, ale primér se vypocte ze stavu
kapitalu na zac¢atku a na konci sledovaného obdobi.

Pro rentabilitu neexistuji néjaké doporuc¢ované hodnoty ¢i rozpéti. Obecna tendence
by vSak méla byt v Case rostouci. Piesto pokles hodnoty nemusi hned znamenat negativni
soud analytika. Pokud dosahovana rentabilita se snizi v prostfedi recesivni ekonomiky, ale
zasada tkvi v tvrzeni, Ze vynosnost podnikdni by méla alespont pokryvat naroky toho

kterého poskytovatele kapitalu.

XS Rentabilita celkového kapitalu

Tato turovenn rentability poméfuje zisk s celkovym vloZzenym kapitalem, resp.
veskerymi aktivy. Vyjadiuje tak celkovou efektivnost podnikani bez ohledu na zptsob jeho
financovani. V tomto piipad¢ je finanéni struktura irelevantni. Z hodnoty ukazatele Ize
vyCist, jak efektivné podnik vyuziva svou majetkovou bazi. Proto se ukazatel Casto
oznacuje jako vydéle¢na schopnost ¢i produk¢ni sila.
¢itatele ukazatele EBIT. Méni-li se sazba dané ze zisku, struktura financovani ci

srovnavaji-li se podniky s odlisnymi témito charakteristikami, porovnani necini obtize.
=EBIT/[(Ac + A1) /2]

Obliba takto konstruovaného ukazatele vyplyva z nesporné vyhody moZnosti

srovnani spo&tené rentability s°:

* Marek, P., aj. Studijni pravodce financemi podniku. Vydani Il. Praha : Ekopress, 2009, s. 197.
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e vynosnosti jednotlivych aktiv podniku, protoze neni vzdy mozné urcit specificky
podil jejich kryti cizim kapitdlem a wurit zdanéni vynosi dosazenych
prostfednictvim nich;

e vynosnosti jinych aktiv na trhu;

e vynosnosti podnikll i v mezinarodnim méfitku z diivodu abstrakce systému zdanéni
a urokovych podminek, a

e S vazenymi prumérnymi naklady kapitalu.

Vedle nezdanéné (hrubé) verze se lze setkat i s vypocCtem zdanéné rentability

celkového kapitalu.
= [(EAT + ndkladové uroky * (1 - d)] / [(Ao + A1) / 2]

Do Ccitatele jsou dosazeny zisk po zdanéni a zdanénd vySe nakladovych uroki
predstavujici efekty podnikani vi¢i vynaloZenému kapitalu na jejich dosazeni. Zisk
zastupuje efekt pro vlastniky podniku a uroky znamenaji vynos pro véfitele. Vynasobeni
vyrazem (1 - d) vyplyva z toho, ze uroky jako naklad podniku dopadaji na né¢j ne v plné
vysi, ale snizené vlivem jejich danové uznatelnosti. Ukazatel se tak hodi pro porovnani
efektivnosti vyuziti celkového kapitalu podnikti S riznou finan¢ni strukturou, avsak ve

shodné danové jurisdikci.

7

DX Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitdlu poméiuje zisk s objemem vlastniho kapitalu. O
ukazatel se zajimaji pfedevsim vlastnici a potencialni investofi, nebot’ pro né je vrcholnym
meétitkem efektivnosti jimi vlozeného kapitalu. Pti srovnani s vynosnosti alternativni formy
investice se shodnou mirou podstupovaného rizika (a likvidnosti). Pfi niz$i rentabilité by
racionalni investor upustil od podnikani a investoval by alternativné. Aby ovSem mohla byt
brana hodnota ukazatele rentability jako zaklad takového rozhodovani v plné mite, bylo by
nutné vyjadiit vysi vlastniho kapitalu v trzni hodnoté¢.

Navzdory pfirozené snaze o maximalizaci hodnoty rentability, je vzdy zapotiebi
zachovat zdravy tGsudek, a to nejen z duvodu kratkozrakosti strategie maximalizace zisku.
Muze se totiz stat, Ze dojde k G€etnimu predluZeni podniku, tj. vlastni kapital Gcetné

dosahne zaporné hodnoty, a v kombinaci se ztratou za sledované obdobi hodnota ukazatele
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bude kladna. Pokud se ,rentabilita® oproti piredchazejicimu obdobi zvysi, jen stézi je
mozné takovy vyvoj interpretovat jako zadouci.

Opét se lze setkat s vypoclty zdanéné a nezdanéné podoby rentability. I kdyz hruba
verze se vyskytuje pouze sporadicky, nebot” vlastniky zajima piedevsim Cisty vynos, jejz Si

budou moci mezi sebe rozdélit.

» zdanéna podoba: = EAT / [(VKo + VK;) / 2]
» nezdanéna podoba: = EBT / [(VKo + VK;) / 2]

< Rentabilita dlouhodobého kapitalu

Ukazatel méfi vynosnost v podniku dlouhodobé vazaného kapitalu. Nékdy se mu
téz tika rentabilita zaméstnaného kapitalu kvuli piekladu anglického oznaceni (return on
capital employed). Druhym moznym nahledem je, Ze ukazatel sleduje rentabilitu
podnikovych aktiv, K jejichz financovani se uziva dlouhodobych zdroji. V praxi ptevazuje
uziti ukazatele v jeho Cisté podobg, tedy se ziskem po dani. Pfi mezipodnikovém srovnani
je vSak dulezit¢ mit na paméti vymezeni dlouhodobého kapitdlu, aby dosazené hodnoty
byly konzistentni. Za dlouhodoby zdroj financovani bude jisté povazovan vlastni kapital,
dlouhodobé zavazky a dlouhodobé bankovni uvéry. U rezerv a ¢asového rozliSeni pasiv
nemusi byt situace tak jednoznacnd. Z vykazl sestavenych podle ceskych ucetnich
piedpisu totiz nelze vycist, jaka ¢ast rezerv bude Cerpana v nasledujicim obdobi. Zpravidla

se vSak rezervy do dlouhodobého kapitalu zahrnuji a pasivni ¢asové rozliSeni nikoli.
= EAT / [(dlouhodoby kapitdly + dlouhodoby kapitaly) | 2]

Vysoka hodnota ukazatele mtize byt zplisobena bud zddoucim efektivnim
vyuzivanim dlouhodobého kapitalu, anebo vyvolana z hlediska likvidity podniku
nepfiznivym pomérem dlouhodobého kapitdlu vici kratkodobému. Uvedené plati

analogicky obraceng.

DX Rentabilita trZzeb a rentabilita naklada

Z hlediska konstrukce ukazatele se tento od predeslych odliSuje. Ve jmenovateli jiZ
nefiguruje stavova veli¢ina, nybrz stejné jako zisk tokova veli¢ina v podob¢ trzeb. Odpada
tak nutnost zmirnit zkresleni dosazovanim primérného stavu. Ukazatel vyjadiuje
schopnost z urcité vySe vynost dosahnout zisku. Rentabilita trzeb pocitana s kategorii

zisku pred Uroky a zdanénim se oznacuje jako provozni ziskové rozpéti. Ukazatel je opét
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vhodny pro porovndni mezi podniky s odliSnym systémem danéni zisku a rozli¢nou
finanéni strukturou. Naopak nelze srovnavat podniky z riznych odvétvi na zdkladé této
skupiny ukazateli, nebot’ bézné nizsi ziskové rozpéti v jednom odvétvi byva vykoupeno

zvySenou obratkou aktiv a naopak.
= EBIT / (Trzby za prodej viastnich vyrobkit a sluzeb + Trzby za prodej zbozi)

Variace ukazatele v citateli se ziskem po dani vyjadiuje cisté ziskové rozpeti, tedy

ziskovou marzi.
= EAT / (Trzby za prodej viastnich vyrobkii a sluzeb + Trzby za prodej zbozi)

Nizké hodnoty ukazatele poukazuji na jedné stran¢ na nizké ceny produkce a zbozi
a na stran¢ druhé signalizuji ptili§ vysoké ndklady. Klesa-li tedy ziskové rozpéti v Case, je
nutné vénovat zvySenou pozornost analyze nakladu, které 1ze spiSe redukovat nez prenaset
nehospodarnost podnikovych procesii na zékazniky prostiednictvim zvySeni cen.

Propojeni ziskového rozpéti a rentability ndkladi ¢i jednodusSe nakladovosti je
patrné z nasledujiciho vztahu. Ukazatel tak slouzi jako dopln€k k dvou vysSe uvedenym
veli¢inam. Zadouci je niz§i hodnota, nebot’ s vynosy souvisi mensi objem nékladd, a tim se

vytvaii prostor pro dosazeni vyssiho ziskového rozpéti.

= naklady / trzby =1 - zisk / trzby = (trzby - zisk) / trzby

< Pyramidalni rozklad ukazatele rentability

Cil pyramidalniho rozkladu spociva v dekompozici vrcholného ukazatele na dilci
slozky, pri¢inné ukazatele majici mezi sebou aditivni (soucet ¢i rozdil) nebo
multiplikativni vztah (soucin ¢i podil). Finan¢ni analytik se tak jiz nediva na jednu hodnotu
vypocteného ukazatele, ale rozklad mu umoznuje nahlédnout do ,,struktury* této hodnoty,
co zapfti¢inilo pozitivni vyvoj v hodnoté ukazatele a naopak ¢im byl zptisoben pokles.

Prvni, kdo vyuzil tohoto postupu, byla americka chemické spolec¢nost Du Pont de
Nomeurs, a proto se téz hovoii o Du Pontovée rozkladu. I kdyz je mozné ukazatel rozlozit
nekone¢né mnoha cestami, ne vSechny rozklady nutné poskytuji smysluplny vypovidaci
potencidl. Rovnéz lze pyramidalniho rozkladu uZzit i pro jiné ukazatele neZ rentability,
avSak Du Pontlv rozklad se orientuje pravé na analyzu rentability a pro tuto oblast ziskal

nejveétsi oblibu.
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Rentabilitu vlastniho kapitalu v ¢isté podob¢ Ize dekomponovat na nasledujicich pét
slozek: provozni ziskové rozpéti, urokova redukce zisku, danova redukce zisku, obrat aktiv

a finan¢ni paka.

= EBIT/ Trzby * EBT / EBIT * EAT / EBT * Trzby /A *A/ VK

O provoznim ziskovém rozpéti bylo jiz pojednano. Urokova a dafiova redukce
predstavuji efekt odcerpani urcité casti zisku, kterd nepfipadne vlastnikiim jako
disponibilni zisk z divodu participace dal§ich spolupodilnikii na dosazeném zisku —
vétitelli a statu. Cim hodnota dil¢iho ukazatele &ini vice, tim lze hovofit o niz§im stupni
redukce, nebot’ ono odcerpani zisku je nizS§i. O obratce aktiv a finan¢ni pace bude
pojednano pozdé€ji, ovSem jiz zde je ze vzorce evidentni, Zze vySS$i obratka a vyssi stupenl
finan¢ni paky prtispéje k rustu rentability. Na druhou stranu nutno poznamenat, ze
zvySovani finan¢ni paky, tedy zvySovani podilu zapojeného ciziho kapitdlu povede k vyssi

urokové redukei, coz bude mit opa¢ny uc¢inek na vysi rentability vlastniho kapitalu.

Obdobné¢ lze rozlozit rentabilitu celkového kapitdlu na soucin provozniho
ziskového rozpéti a obratky aktiv. Jedna se o primarni rozklad na ndkladovou a
kapitalovou vétev. Pouhou tpravou vyjadieni, jak bylo vysvétleno, se provozni ziskové
rozpéti modifikuje na ukazatel nakladovosti a obrat aktiv na dobu obratu (viz pozdéji).
Sekundarni rozklad zkouma vliv zmény hodnoty nakladovosti a vliv zmény hodnoty doby
obratu aktiv na vrcholny ukazatel rentability. Jelikoz pfevod provozniho ziskového rozpéti
na nakladovost z vynosi (dale ve vzorcich znatené NV) a poctu obratek aktiv na dobu
jejich obratu spociva v zahrnuti konstant do vzorcti, vliv zmény hodnoty téchto konstant je
irelevantni. Proto vliv zmény hodnoty néakladovosti z vynosii se rovna vlivu zmény
hodnoty provozniho ziskového rozpéti a vliv zmény hodnoty doby obratu aktiv se rovna
vlivu zmény hodnoty poctu obratek aktiv zjiSténého v primarnim rozkladu. V ptipadé
provozniho ziskového rozpéti se vliv zmény jeho hodnoty na vysi rentability celkového

kapitalu vypocte takto:
= In (ZM1 1 ZMy) / In (RCK; / RCKyp) * A RCK,

kde ZM piedstavuje provozni ziskové rozpéti, RCK rentabilitu celkového kapitalu a 4 RCK

absolutni ¢i relativni zménu hodnoty rentability celkového kapitalu. V piipadé absolutni
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zmény se hovofi o vzristu ¢i poklesu rentability o X procentnich bodt. Uzije-1i se spojeni,

ze rentabilita se zménila o X procent, ma se na mysli relativni zména.

» absolutni zména: = RCK; - RCKjq

» relativni zména: = absolutni zmena / RCKy

Pokud se zméni hodnota poctu obratek aktiv, resp. celkového kapitalu (POCK), tak

vliv na zménu hodnoty rentability Ize zachytit nasledujicim vztahem:

= In (POCK1 / POCKy) / In (RCKy / RCKo) * A RCK

Ve treti fazi se v ndkladové vétvi zkoumd vliv zmény vyse daného nakladu napf.
odpisti k vynosim na zménu hodnoty vrcholného ukazatele. Sectou-li se po té hodnoty
vSech dil¢ich vlivil, vysledek odpovida hodnoté dosazené v sekundarnim, resp. primarnim
rozkladu. Konstruovat Ize alternativné dil¢i absolutni ¢i dil¢i relativni vlivy zmény hodnoty
na hodnotu vrcholného ukazatele. Pokud je pfedmétem zkoumani rentabilita zalozend na
dosazeni EBIT do Ccitatele ukazatele, nesmi byt samoziejm¢ mezi ndklady zahrnuty
nakladové uroky a dan ze zisku. Vzorec pro zjisténi vlivu zmény hodnoty v piipadé odpist
z vynosu na zménu hodnoty rentability celkového kapitalu v ramci terciarniho rozkladu

nakladové vétve vypada nasledovné:
= [(Odp. / Vyn.)1 - (Odp. / Vyn.)o] I [(NV1 - NVo)] * viiv zmény hodnoty NV na RCK

Uvedené vcetné vzorce plati analogicky 1 pro kapitalovou vétev. Vzorec pro zjisténi
vlivu zmény hodnoty napt. doby obratu (DO) pohledavek na zménu hodnoty rentability

celkového kapitalu v ramci terciarniho rozkladu kapitalové vétve je takovyto:

= (DO pohl.; - DO pohl.g) / (DO aktivy - DO aktivp) * viiv zmeény hodnoty DO aktiv na
zmeénu hodnoty RCK

1.5.2.2 Ukazatele likvidity

Likvidita charakterizuje schopnost podniku dostat v€as svym zavazkiim. Obecné
tyto ukazatele davaji do poméru, ¢im by se teoreticky dalo v ptipadé nutnosti relativné
pohotové platit a to, co podnik bude hradit. A¢koli by se mohlo zdat, ze vysoka hodnota
likvidity znamend dobrou situaci, tvrzeni neplati bez omezeni. Zalezi ovSem na Uhlu

pohledu, na postaveni uzivatele finan¢ni analyzy vic¢i podniku. Véfitelé, dodavatelé a i
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zakaznici budou preferovat vyssi hodnoty likvidity, nebot’ pro né¢ budou signalizovat
dostate¢nou schopnost podniku hradit zavazky a plnit dal§i smluvni naroky vcas. Obdobné
i pro management bude vyhodné udrzovani vyssi miry likvidity. Nedostatek by totiz mohl
vést k tomu, Ze manazefi nebudou moci pln€¢ vyuzivat nastalych ziskovych ptilezitosti,
¢imz vznika riziko ztraty kontroly nad podnikem. Na druhé strané udrzovani vysoké
urovné likvidity vyvolava neefektivnost zplisobenou nadmérnou vazanosti finanénich
prostitedki v méné vynosnych aktivech. Uvedené bude mit vliv na dosahovanou
rentabilitu, na coZ budou citlivi zejména vlastnici. A tak je tieba vZdy hledat kompromisni

cestu mezi udrZzenim uspokojivé vySe rentability a zajiSténim platebni schopnosti podniku.

< Bézna likvidita

= obézna aktiva | (kratkodobé zavazky + krdatkodobé bankovni 1ivéry)

Bézna likvidita oznacovana rovnez jako likvidita 3. stupné vyjadiuje kryti dluhti se
splatnosti do jednoho roku ob&Zznymi aktivy, neboli jaka Cast téchto dluhti by byla
uhrazena, pokud by hypoteticky byla obézna aktiva sménéna na platebni prostfedky. I pies
nezahrnuti dlouhodobych pohleddvek mezi ob€zna aktiva zlstdvaji ukazateli mnohé
nedostatky. Nerespektuje ¢asovou strukturu dluhii, nepfihlizi ke slozeni obéznych aktiv
z hlediska jejich likvidnosti. RovnéZz podléha riziku zamérného ovlivnéni odloZenim
urcitych ¢innosti na dobu po rozvahovém dni. Doporuc¢ované hodnoty se pohybuji od 1,5 a

vyse.

< Pohotova likvidita

= (KFM + kr. pohledavky) | (Kr. zavazky + kr. bankovni 1uvéry)

Likvidita 2. stupné uvazuje s pfedpokladem, ze ve vyspélych ekonomikéach
kratkodobé pohledavky predstavuji téméf jisté penézni prostiedky. Proto lze za
uspokojivou vysi povazovat hodnotu 1,0, kdy kratkodoby finanéni majetek spolu
S kratkodobymi pohleddavkami pravé vystaci na thradu kratkodobych dluhi. Hrozici riziko
z nespolehlivosti inkasa pohledavek se osetfuje dvéma zptsoby. Bud’ je mozné doporucit

vy$$i hodnotu likvidity ¢i snad 1épe pohledavky ocistit o téZko vymahatelné a pochybné.
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< Okamzita likvidita

= KFM [ (krdtkodobé zavazky + krdatkodobé bankovni wvery)

v v

A4

uroven této kategorie likvidity jesté nemusi signalizovat platebni obtize. Podnik totiz muze
vyuzivat kontokorentniho uvéru ¢i v ramei skupiny podnikil tzv. cash poolingu, ¢imz se

naroky na drzeni kratkodobého finan¢niho majetku snizuji.

o Provozni pohotova likvidita

= (KFM + kratkodobé pohledavky) | krdtkodobé zdvazky

Myslenkou provozni pohotové likvidity je poméieni likvidniho majetku 1. a 2.
stupné s kratkodobymi zavazky. Od pohotové likvidity se odliSuje tim, Ze do jmenovatele
se nezahrnuji bankovni avéry. Ty totiz maji pivod ve finan¢ni ¢innosti podniku, kdezto
ostatni veli¢iny by mé¢ly pochazet z ¢innosti provozni. Vyjadiuje se tak schopnost podniku
kryt z budoucich provoznich ptijmti provozni vydaje. Prahova hodnota tak ¢ini 1,0. Inkasni

riziko spojené s nékterymi pohledavkami mtize byt eliminovano vyse popsanymi zplsoby.

1.5.2.3 Ukazatele aktivity

Pomoci skupiny ukazateli aktivity se analyzuje stupenn vyuziti majetkové baze
podniku. Vyjadiuji rychlost, resp. intenzitu provoznich cykli, pfi nichz dochazi k preméné
penéznich prostfedka na vyrobky, pohledavky, dlouhodoba aktiva atd. a zpét na penize.
Castka na konci cyklu by samoziejmé méla byt vys§i nez na pocatku, nebot’ hnacim
motorem provozniho cyklu je vidina dosaZeni zisku. Stejné vySe zisku pak lze dosdhnout
dvéma cestami: vyssi ziskovou marzi a del§i dobou trvani cyklu ¢i niz$i ziskovou marzi,
ale ve spojeni s kratkym provoznim cyklem.

Ukazatele aktivity lze konstruovat ve dvou podobach: pocet obratek aktivni ¢i
pasivni polozky za urcité obdobi (zpravidla rok), anebo doba obratu polozky v ¢asovych
jednotkach (zpravidla dny). Pocet obratek vyjadiuje, kolikrat se dand poloZka obrati za
¢asovy interval. Jelikoz se pocet obratek vypocte jako tokova veli¢ina (urcitd vynosova
nebo nakladovad polozka) za obdobi déleno onou aktivni ¢i pasivni polozkou, coz je

stavova veliCina, vyvstavda zde opét problém soumétitelnosti. Kvili omezeni vlivu
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zkresleni se pristupuje k dosazovani primérného stavu. Dobu obratu 1ze poté spocitat jako
prevracenou hodnotu poétu obratek? a znagi &as, po ktery je aktivum &i pasivum vazano

Vv té ¢i oné formé. Neboli udava délku obdobi nutného k uskutecnéni jednoho obratu.

<& Obrat celkovvch aktiv

» obrat (zarok): = Trzby / [(Ao + A1) | 2] = 365 / doba obratu
» doba obratu (ve dnech): = [(Ao + A1) / 2] / (Trzby / 365) = 365/ obrat

Cil podniku by mél spocivat ve zvySovani hodnoty obratu, a tim ke zkracovani
doby obratu aktiv. Samostatné hodnoceni je problematické, proto jsou ukazatele aktivity
vhodné k Casovému a prostorovému srovndni. Pokles obratky ¢i niz§i hodnoty, nez
vykazuje srovnavaci baze, signalizuji nizké trzby ve vztahu k celkovym aktivim.
Doporuceni tkvi ve zvySeni realizovanych trzeb ¢i v odprodeji nedostatecné vyuzivanych

aktiv.

<& Obrat stalvch aktiv

= Trzby / [(stdla aktivag + stdla aktivai) 2] ... 365 /obrat = doba obratu

Vyse uvedené plati pro obrat stalych aktiv obdobné. Navic ukazatel poskytuje
uplatnéni pii rozhodovani vedeni podniku o investicich do dlouhodobého majetku. Kdyz se
doba obratu prodluzuje, znaci to, ze by mélo dojit ke zvySeni vyuziti vyrobnich kapacit, a
tim doSlo k rustu trzeb, a zaroven aby se doCasné omezilo investovani do rozSifovani
dlouhodobého majetku. Nizkd hodnota obratovosti tedy reflektuje vysoké zapojeni
dlouhodobého majetku, se kterym se poji fixni ndklady, pfedev§im odpisy, ¢imz se zvysSuje
provozni riziko. Pi1 poklesu trzeb totiz podnik nebude schopen reagovat dostatecnou

redukci provoznich nakladi.

* Obvykle se polet obratek sleduje za ro¢ni obdobi, a tak pro prevod na dobu obratu vyjadfenou ve dnech je
zapotrebi reciprokou hodnotu vynasobit po¢tem dni v roce.
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< Obrat zasob

= Trzby / [(zdasobyy + zdsoby1) 1 2] ... 365/ obrat = doba obratu

Ukazatel sleduje intenzitu vyuziti zasob, nebot’” méti, kolikrat se v prubéhu roku
kazda polozka zasob proda, potidi a znovu uskladni. Pouziti trzeb jako vztahové veliiny
mize byt problematické z divodu nadhodnocovani ukazatele obratky. Analogicky se
hodnota doby obratu systematicky zkracuje. Pti¢inou je ocenéni zasob v pofizovacich
cenach, kdeZto trzby vyjadiuji trZzni hodnotu. Idedlnim feSenim by bylo namisto vynosové
polozky pocitat s ndklady spjatymi s jednotlivymi druhy zasob a sledovat tak obratku pro
n¢ oddélené. Napiiklad pro zboZi uvaZovat s ndklady na prodané zbozi, pro material
spotiebu materialu, apod.

Nizka hodnota obratovosti miize naznacovat nadbyte¢nou ¢i nelikvidni ¢ast zasob,
coz zbytecné vaze finanéni prostfedky a drzeni neproduktivnich zasob vede k poklesu
dosahované vynosnosti. Naopak vysoky nebo spiSe relativné vysoky obrat ve vztahu ke
srovnavaci bazi vypovida o efektivnim hospodareni podniku se zdsobami. Vyrazné piispét
K tomu miaze navazani tizkych dodavatesko-odbératelskcy vztaht, kdy odbératel prejima
dodéavky v kratké dob¢ ptred zapocetim vlastniho vyrobniho procesu a pokud ma po jeho
ukonCeni zajistén odbyt. Vysoky obrat zasob také zvySuje divéru v ukazatel bézné

likvidity.

< Obrat kratkodobvch pohledavek

= Trzby / [(kr. pohleddavkyo + kr. pohledivky:) 12] ... 365 /obrat = doba obratu

Z pohledu podniku je opét vyhodné udrzovat vysokou hodnotu obratky pohledavek,
¢imz by doba, po kterou jsou finan¢ni prostiedky vazany ve formé pohledavek byla co
nejkrat$i. Ukazatel se vétSinou uzivd pro sledovani obratovosti pohleddvek pouze
Z obchodnich vztahli. Dosazovani trzeb do vzorce je ovSem opét problematické, nebot’ ne
na vSechny odbéry se poskytuje obchodni uvér. Rovnéz vypoctenou dobu obratu nelze
pfimo povazovat za primérnou dobu inkasa a srovnavat ji se splatnosti vystavenych faktur.
Paklize podnik vystupuje jako platce dané z ptidané hodnoty, je tato dan zakomponovana
ve fakturované Castce, a 1 kdyz budou pohledavky uhrazeny odbérateli pravé vcas, podle
doby obratu porusili realnou smluvni splatnost o dobu obratu DPH obsazené v hodnot¢

pohledavky. Uvedené plati obdobné, zahrnuje-li fakturovana ¢astka spottebni dan¢.
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Zpozdéné inkaso pohleddvek vSak miize vést ke znaCnym finanénim obtizim,
zejména pokud pretrvava delsi dobu. Podnik by v takovém piipadé mél usilovat o napravu
a podniknout patfi¢nd opatieni ke zrychleni inkasa. Pfesto dlouhd doba obratu nemusi
znamenat nezaddouci situaci. Jestlize pohledavka je za spolehlivym odbératelem, u kterého
nehrozi zména ve finanénim zdravi k hor§imu, a poskytnuty obchodni Gvér dostatecné
kompenzuje podstoupené riziko a moznost alternativniho zhodnoceni vazanych prostredk,

muze byt delsi splatnost oboustranné vyhodna.

< Obrat kratkodobvch zavazku

= Trzby / [(kr. zavazkyo + kr.zavazkyr) 1 2] ... 365 /obrat = doba obratu

Podobné¢ jako u pohledavek se Casto zkouma jen obrat zavazkd plynoucich
Z obchodnich vztahti. Doba obratu se oznacuje jako doba splaceni zadvazki. 1 konstrukce
tohoto ukazatele je zatizena nepiesnosti pii dosazovani trzeb do vzorce. Idealni veli¢inu by
piedstavoval objem vSech nakupu a piijatych dodavek na obchodni uvér. Doba obratu
vypoctena na zéklad¢ trzeb predstavuje primerny pocet dni, za které se soucasné zdvazky
uhradi z aktudlni vyse trzeb.

Ani pro obratovost zdvazktli nelezi optimalni hodnota v extrému jednim ¢i druhym
smérem. Pfili§ vysoka hodnota obratky znamend méné¢ vyhodné platebni podminky od
dodavateld, anebo splaceni zavazkl pred splatnosti. Naopak maly pocet obratti signalizuje
platebni problémy podniku ¢i poskytovani velmi vyhodnych obchodnich podminek

ohledné¢ splatnosti faktur.

o Obchodni deficit

= DO kr. pohledavek z obch. vztahii - DO kr. zdvazkii z obch. vztahi

Vysokou vypovidaci schopnost poskytuje vypocet obchodniho deficitu. Je vSak
zapotiebi, aby doba obratu pohledavek i1 zdvazkil byla vztazena ke stejné veli¢iné — trzbam.
Pro podnik je vyhodny stav, pokud obchodni deficit ¢ini zdpornou hodnotu. V tom piipadé
dochazi k rychlejSimu nardstu zavazkid oproti pohledavkam, popf. k jejich pomalejSimu
poklesu. Za opacné situace podnik diive hradi své zavazky, nez mu jsou spliceny

pohledavky, coz je tfeba vynahrazovat ziskovou marzi ¢i zapojenim dalSich finan¢nich
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zdroji. Jinak to muZze vyustit az v platebni potize zpusobené nedostatkem penéznich

prostiedkd.

1.5.2.4 Ukazatele zadluZenosti

Nize uvadéné ukazatele zadluZzenosti jsou vlastné variaci na jedno a to samé téma.
Vzdy n€jakym zptisobem davaji do vztahu celkovou vysi aktiv, resp. pasiv, vlastni kapital
a dluhy (vyjadiené jako cizi zdroje bez rezerv). Proto budou v ramecku pro vzorce

uvedeny najednou a interpretovany spole¢né.

» Ukazatel vétitelského rizika: = Dluhy / A
» Kryti ciziho kapitalu: = A/ dluhy
» Ukazatel vlastnického rizika: = VK / A
» Finanéni paka: = A/ VK
» Ukazatel finan¢ni samostatnosti: = VK / dluhy
» Ukazatel celkového rizika: Dluhy / VK

Konstrukce téchto ukazatelti vychdzi z bézné podnikové praxe, kdy pro financovani
svych aktivit se neuziva pouze vlastnich zdroji. Neptichazi to v ivahu jednak vzhledem
kK omezenému mnozstvi a nizké flexibilité¢ vlastniho kapitalu a také proto, ze by nebylo
ekonomicky racionalni nevyuzit cizi zdroje. Jak se jiz naznaéilo v ¢asti vénované
rentabilité, vyuzivani finan¢ni paky za urcitych podminek vede ke zvySovani vynosnosti
vlastniho kapitalu. Zda se tedy, ze ¢im vyssi financni paka, tim 1épe z hlediska vlastnika.
Jelikoz ovSem paka plisobi obéma sméry, je nutné splinovat dilezitou podminku: podnik
musi dosahovat vyssi rentability celkového kapitalu, nez €ini cena ciziho kapitalu, jinak
bude pakovy efekt plisobit proti rentabilité¢ vlastniho kapitdlu. Naopak vétitelé budou
pocitovat rostouci miru rizika s rostoucim stupném kryti aktiv cizim kapitalem a budou se
zdréhat podniku dale piajcovat. ZvySené véfitelské riziko se odrazi v pozadované
vynosnosti poskytovaného kapitalu, vzroste urokova mira a podnikové vedeni musi hlidat
jeji relaci k dosahované rentabilité. Navic cizi kapitdl je cCasto spjat s fixnimi platbami,
¢imz vznika finanéni riziko. Optimalni zapojeni dluhu tak neni ani minimalni, ani
maximalni, ale jde o velmi sloZitou oblast finan¢niho fizeni.

Zatimco hodnota vétitelského rizika se zvySujicim se podilem dluhu roste linearné
a maximalné mize ¢init 100% (z matematického hlediska), ukazatel celkového rizika roste

exponencialng, a to limitn¢ az do nekonecna.
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1.5.2.5 Ukazatele solventnosti
Oblast solventnosti tzce souvisi s jiz popisovanou likviditou. Mezi nimi existuje
vztah podminénosti. ,,Podminkou solventnosti je, aby podnik mél ¢ast majetku vazanu ve

“> Ovéem na

forme, jiz miize platit... Jinymi slovy — podminkou solventnosti je likvidita.
rozdil od ukazatel likvidity solventnost vyjadiuje schopnost podniku hradit své zavazky

bez nutnosti premény majetku (obéznych aktiv) na pohotové prostiedky.

< Doba splaceni ¢istych dluhu

Ukazatel udava pocet let, které by hypoteticky trvalo uhrazeni vSech dluht za
predpokladu, Ze stavajici vySe pomyslného penézniho toku, vyjddieného Cistym ziskem a
odpisy, by slouzila pfednostné na splaceni dluhd.

= [(Cisté dluhyo + Cisté dluhy1) | 2] | (EAT + odpisy),
kde cisté dluhy znamenaji cizi zdroje bez rezerv a po odeCtu kratkodobého finan¢niho
majetku, jenz by mohl byt uzit k okamzité uhradé ¢asti dluhu.

Alternativou je ukazatel kryti cistych dluhii piedstavujici reciprokou hodnotu doby

splaceni. V procentnim vyjadieni pak reprezentuje soucasnou c¢ast Cistych dluhi, o kterou

by se mohly snizit diky Cistému zisku a odpisim pouzitych vyhradné na tento tcel.

o Urokové kryti

Kryti urokii ziskem ptedstavuje pomérovy ukazatel velmi sledovany pti hodnoceni
bonity podnikl. Za doporuc¢ované nebo 1épe feCeno uspokojivé hodnoty se povazuji 3 az 5
a vys$i nasobky zisku oproti irokiim. Krajni hodnota 1 by znamenala, Ze na pokryti ceny

za vypujceny kapital je potieba celého zisku a na vlastniky jiz nic nezbyde.

= EBIT / ndkladové uroky

> sedlatek, J. Finanéni analyza podniku. Vydani prvni. Brno : Computer Press, 2007, s. 66.
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1.5.2.6 Ukazatele finan¢ni stability a vybrana bilan¢ni pravidla

< Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

Pravidlo doporucuje, aby pro kryti dlouhodobého majetku podnik zajistil
dlouhodoby kapitdl a kratkodoby majetek financoval kapitdlem kratkodobym.
Kratkodobym majetkem vsak nejsou myslena ob&ézna aktiva tak, jak je zachycuje rozvaha
(a to 1 kdyz odmyslime ceskou uzanci zahrnovat do obéznych aktiv dlouhodobé
pohledavky), nybrz tak, jak se v podniku realn¢ vyskytuji. Je totiz mozné identifikovat
trvalou ¢ast obéZné¢ho majetku, jez lze povazovat za majetek dlouhodoby. Jeho financovani
kratkodobym kapitalem by mohlo vyvolat finan¢ni obtize v disledku rozli¢ného ¢asového
horizontu transformace tohoto dlouhodobého majetku na penézni prostfedky a splatnosti
kapitalu uzitého na jeho kryti. A naopak vyuZzivani relativné drazSich dlouhodobych zdrojt
na financovani kratkodobého majetku, jez by bylo stabilnim modelem financovani,
vyvolava zbytecné neefektivnosti. Vyhodu kratkodobého dluhu oproti dlouhodobému vsak
netvoii pouze skutecnost, ze je pro podnik obvykle levngj$i. Rovnéz predstavuje snaze
ziskatelny zdroj financovani (banky nepozaduji takové zaruky jako u dlouhodobé
poskytovanych uvérti, apod.) a také rychleji dostupny (proces, na jehoz konci podnik

disponuje patfiénymi finan¢nimi prosttedky, trva kratSi dobu).

= (VK + dlouhodobé dluhy) / povahou dlouhodoby majetek

< Zlaté pari pravidlo

Toto pravidlo pozaduje financovani dlouhodobého majetku pouze vlastnim
kapitalem, coz se zda byt velmi opatrny a ve svém diisledku konzervativni ptistup. Jedna

se o urcitou modifikaci zlatého bilan¢niho pravidla.

= VK / stala aktiva

< Zlaté finanéni pravidlo vyrovnani rizika

Doporuceni spocivda v dosazeni vyrovnaného poméru mezi vlastnim a cizim
kapitalem, tedy 1:1. V modifikaci by vlastni zdroje mély dokonce prevySovat zdroje cizi.
Praktické vyuziti se vSak zda byt omezené, nebot kazdy podnik disponuje odlisnou
strukturou majetku, odlisSnym ziskovym potencidlem, nestejnymi moZnostmi piistupu

k cizimu kapitalu atd. Vyuziti ptisobeni finanéni paky mize pak v daném ptipadé byt vyssi
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¢i niz$i, nez by vyplyvalo z 50% ¢i niz§i miry zadluzeni. Mnoho dalSich faktorti pisobi na
aktualné optimalni pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem, jenz nelze arbitrarné stanovit
pro rizné velké a rizn¢ ekonomicky silné podniky pisobici v riiznorodych oborech

podnikani. Konstrukci pravidlo odpovida ukazateli finanéni samostatnosti.

= VK / dluhy

< Pravidla 1:1 a 2:1

Tyto pravidla pfedstavuji jen jiné oznaceni pro pohotovou (1:1) a béZznou likviditu
(2:1). Podle nich by hodnota pohotové likvidity méla Cinit 1,0 a béZna likvidita dosahovat
hodnoty 2,0.

1.5.2.7 UkKkazatele na bazi penéZnich toku

Sledovani ukazateld, které v Citateli, jmenovateli ¢i obojim pracuji s penéZnimi
toky, vychazi z potteby, ze cil podnikani nelze stanovit pouze jako dosahovani zisku, nybrz
pro rist trzni hodnoty podniku je zapotiebi, aby generoval dostatecné penézni toky, a to jak
pro pokryti narokii vétiteld, tak 1 uspokojeni pozadavka kladenych vlastniky. Vyhodu cash
flow oproti zisku déle tvoii skutecnost, Ze neni ovlivnéné nékterymi i uceloveé uzivanymi

ucetnimi postupy a rovnéz neni tak citlivé na infla¢ni vyvoj.

7

XS Cash rentabilita vlastniho kapitalu

= CPT/ [(VK,y + VKy) / 2],

kde CPT piedstavuje &isty penézni tok z provozni Ginnosti. Ukazatel ma vyuziti pfi
posuzovani, jakou ¢ast odnimatelného zisku by pokryval ¢isty provozni tok. Ten, pokud je
vysS§i nez zisk po zdanéni, naznacuje, ze existuje prostor pro vyplatu dividend, podilli na
zisku ¢i jinych vydajii plynoucich z rozdéleni zisku, nebot cash rentabilita v takovém

ptipadé prevysuje ,.klasickou* rentabilitu vlastniho kapitalu.

o Cash likvidita
= CPT / provozni kratkodobé zdvazky
Ukazatel vyjadifuje miru, s jakou piebytek penéznich prostiedkd v podobé Cistého

penéZzniho toku z provozni Cinnosti kryje splatné zavazky v pfistim obdobi. Proto se

Vv ukazateli neuvazuje s primérnym stavem zavazk, pfestoze se pométuje tokova veli¢ina
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se stavovou. Dulezité je, ze se jednd o provozni zavazky, tedy nezahrnuji se bankovni
uvéry a jiné formy pijcek napi. od ovladajici osoby. Stanoveni prahové hodnoty se zda
znaéné obtizné a vyzaduje zkuSenosti finanéniho analytika. Pokud by CPT zistal beze

zmény, lze uvazovat o prahové hodnot¢ 1.

R

< Doba splaceni ¢istych dluhid penéZnimi toky

= [(Cisté dluhyo + Cisté dluhyy) | 2] / CPT

Jde o modifikaci ukazatele solventnosti, ktery lze opét konsruovat jako dobu
splaceni €i kryti Cistych dluhl penéznimi toky. Diive uvazovany pomyslny penézni tok,

tvofeny ziskem a odpisy, zde nahrazuje ¢isty penézni tok z provozni ¢innosti.

X Prijmy pro samofinancovani

= CF Netto / CPT,

kde CF Netto ptedstavuje Cisty penézni tok z provozni ¢innosti pied zdanénim, zménami
pracovniho kapitalu a mimofadnymi polozkami. Pokud je hodnota ukazatele nizsi nez 1,
znamend to, ze CPT byl generovan na cash flow pozitivni zménou ve stavu nepenéznich
slozek pracovniho kapitdlu — naptf. zvySenim kratkodobych zavazk ¢i snizenim
kratkodobych pohledavek z provozni ¢innosti. Naopak hodnoty vyssi nez 1 poukazuji na

pievahu samofinancovani, predevs§im ziskem a odpisy.

< Zpusob financovani investic

= CPT / po¥izeni DHM

Ukazatel charakterizuje situaci, zda vytvofeny Cisty penézni tok z provozni ¢innosti
sta¢i na pokryti investicnich vydaji spojenych se stalymi aktivy. Jinymi slovy popisuje
stupeil samofinancovani investic. Vyssi hodnota nez 1 vytvafi prostor pro alternativni
vyuziti volnych finan¢nich prosttedkil, napt. na splatky, a naopak nizs$i hodnota znamena

zapojeni dfive vytvofenych ,,rezerv* ¢i pfistoupeni k externimu financovani.
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< Ukazatel typu reprodukce

= Porizeni DHM / odpisy

Ukazatel zachycuje podil vydaji spojenych s nabytim stalych aktiv vaci vysi
odpist. V bezinflatnim prostfedi by hodnota jedna stacila na prostou reprodukci, nebot
snizeni aktiv v dasledku odpisovani by bylo plné kompenzovano obnovovacimi
investicemi. Pfi ristu podniku je ovS§em zapotiebi reprodukce rozsifené, aby bylo mozné
roz§ifit kapacitu vyroby a obstarat dal§i nutny inventaf. Dvojnasobné to plati v bézné
infla¢ni ekonomice, kdy prostou reprodukci Ize zajistit za vyssich potizovacich naklada.

Miru reprodukce je vhodné doplnit o ukazatel sledujici stupen odepsanosti
dlouhodobého hmotného majetku porovnavajici jeho zistatkovou hodnotu s hodnotou
brutto.

1.5.2.8 Naturalni ukazatele

Konstrukce naturdlnich ukazatelli obohacuje hodnoceni podniku zaloZené Cisté na
finan¢nich veli¢inach. Ptispiva tak ke zvySeni vypovidaci schopnosti analyzy a osvétluje
dalsi, finan¢né¢ nevyjadiené vztahy. Nejobvyklejsimi ukazateli byvaji podil objemu
produkce vyjadiené v naturdlnich jednotkéach a poctu zaméstnancti, podil zmetkovitosti na
vyrobé¢, podil bezchybné provedenych dodavek atd. Sledovani poméru objemu produkce a
poctu zaméstnanctli se rovnéz stava zakladem pro hodnoceni vyvoje produktivity prace a je

vhodné k porovnani s vyvojem osobnich nakladu.

1.5.3 Rozdilové metody

Jak jiz napovida oznaceni, podstata spoc¢iva ve vypocteni rozdilu, kde za mensSence
a menSitele mohou byt dosazovany rizné hodnoty z tGcetnich vykazi. 1 vysledek
hospodareni ¢i celkové cash flow podniku jsou de facto rozdilové ukazatele. Jejich
konstrukce jiz v§ak neptfipada na finan¢niho analytika, nebot’ je lze ptimo vyc¢ist z ucetnich
podkladi. A tak nejvyznamnéj$im piedstavitelem zistava pracovni kapital. Z pohledu

aktiv se vypocte nasledovné:

= obeézna aktiva - kratkodobé zdroje
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Za kratkodobé zdroje se povazuji vSechny kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni
uveéry. Od obéznych aktiv je vhodné odecist vysi dlouhodobych pohledavek, které se mezi
n¢ v ¢eském ucetnictvi fadi.

Na pracovni kapital 1ze také nahlizet z pohledu pasivni strany bilance:

= dlouhodobé zdroje - stala aktiva

Za dlouhodobé zdroje v podniku vystupuje piedevsim vlastni kapital, dlouhodobé zavazky
a dlouhodobé bankovni Gvéry. O vysi dlouhodobych pohleddvek je naopak vhodné stala
aktiva zvysit.

Pracovni kapital tak lze interpretovat jako vysi dlouhodobych zdroji podniku
uzivanych na financovani obéZného majetku, neboli z pohledu aktiv se jednd o obézny
majetek kryty dlouhodobym kapitdlem. Je na jedné strané¢ méfitkem likvidity, nebot
piedstavuje moznost pfeménit majetek na penézni prostfedky bez nutnosti okamzité hrady
kapitalu uzitého na jeho kryti, a na druhé strané métitkem finanéni stability, nebot’ svou
vysi napovida o uplatiiované strategii financovani.

Ukazatel by mél nabyvat kladnych hodnot kviili popisované trvalé ¢asti obézného
majetku a také proto, aby byl vytvofen urcity ,,financni polstai“. Pokud pracovni kapitél
dosahuje zapornych hodnot, znamena to, ze podnik financuje sviij dlouhodoby majetek

kratkodobymi zdroji. Hovofti se pak o nekrytém dluhu.

1.5.4 Analyza soustav ukazatela

Jedna se o postup, jehoz cil spoc¢iva v ur€eni jediné kvantitativni charakteristiky, na
zakladé které se ucini zavér o vyhledu podniku do budoucna. Lze se setkat s bankrotnimi a
bonitnimi modely uzivajici razné pomeérové ukazatele vzdy s ptifazenim urcitych vah
Vv cilové rovnici. I kdyZ mezi t€émito dvéma skupinami neexistuje striktni hranice, odlisuji
se ptedevs§im v ucelu, pro n¢jz byly konstruovany. Bankrotni modely se diky poznatku, Ze
podnik néjaky cas pred upadkem vykazuje financni analyzou pozorovatelné symptomy,
snazi o predikci mozného piichodu takovych problémi. Na druhé strané smyslem
bonitnich modelti je diagnéza finan¢niho zdravi a identifikace finanéné spolehlivych
obchodnich partnerti. Je vSak nutné mit vZdy na paméti omezeni modeld, a to ze byly

stvofeny v ur¢itém misté a Case, a tak se nemusi vzdy hodit pro konkrétni podminky.
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1.5.5 Ekonomicka pridana hodnota — souhrnny ukazatel hospodareni

Obdobng jako soustavy ukazateli vyjadiuje ekonomickd pfidand hodnota®
reprezentovana jednou kvantitativni charakteristikou V jistém smyslu Situaci podniku. Tim
vsak jakékoli porovnani kon¢i. EVA vypovida o tom, zda podnik hospodafil dobte a
vytvarel tak hodnotu pro vlastniky, anebo hospodaftil s ekonomickou ztratou a hodnotu
ni¢il. Jeji vyuziti je znacn¢ Siroké — od vyuziti pfi financni analyze, pfes ocenovani
podnikli azZ po nastroj komunikace mezi vlastniky a managementem a jeho hmotné
zainteresovanosti. K tvorbé hodnoty dochazi, pokud podnik vyprodukuje dostatecné velky
zisk, aby pokryl nejen explicitné placené naklady kapitalu, ale aby stacil i na kompenzaci
nakladt vlastniho kapitalu. V opa¢ném piipadé EVA ¢ini zapornou hodnotu. Je omylem
domnivat se, ze vlastni kapital ,,nic nestoji*. Vlastnici totiZ investici do podniku pfichazeji
0 moznost alternativniho investovani a usly vynos ptedstavuje jejich oportunitni naklad.

Vyeisleni EVA v &ase t zachycuji nasledujici vzorce’.

» vzorec nakladd na kapital: = NOPAT; - NOA:; * WACC;
» vzorec hodnotového rozpéti: = (NOPAT; / NOA:; - WACC) * NOA:;

Jak je patrné ze vzorce, model EVA stoji na tiech zakladnich veli¢inach, o kterych
pojednavaji podkapitoly nize — Cista operacni aktiva (NOA), Cisty operacni zisk po dani

(NOPAT) a pramérné vazené naklady kapitalu (WACC).

1.5.5.1 Stanoveni Cistych operaé¢nich aktiv

Cista operadni aktiva® piedstavuji majetek, ktery podniku slouzi k jeho hlavni
podnikatelské ¢innosti a na jehoz kryti je uzito uroCenych zdroji. Je vSak evidentni, Ze
takova veli¢ina se v ucetni rozvaze nenachazi. Proto bude nutné piistoupit k transformaci
ucetniho modelu na ekonomicky, 1épe postihujici povahu a stav majetku. Mezi hlavni typy

uprav patfi:

1) Postihnout veskery majetek uzivany k hlavni podnikatelské ¢innosti, tzn. zahrnout i

takovy, ktery neni v G€etni rozvaze zobrazen, ale na tvorb¢ hodnoty se podili.

® Dale jen EVA podle anglického ekvivalentu Economic Value Added — EVA® je registrovanou obchodni
znamkou spolecnosti Stern Stewart & Co.

7 Mafik, M., aj. Metody ocefiovdni podniku. 3. upravené a rozitené vydani. Praha : Ekopress, 2011, s. 285.

® Dale jen NOA podle anglického ekvivalentu Net Operating Assets.
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2) Upravit vysi ocenéni u polozek aktiv, u nichz ucetni ocenéni nedostatecné
reflektuje jejich hodnotu, resp. potencialn€ z nich plynouci budouci uzitek.
3) Vyloudit z aktiv takovy majetek, jenz nepfispiva k tvorbé hodnoty, resp. majetek

nesouvisejici s hlavnim podnikatelskym zaméfenim.

Pro zachovani bilan¢ni rovnosti samoziejmé spolu s upravami aktivni strany rozvahy
dochazi ke zménam na strané pasiv, a to bud’ zahrnutim dodate¢ného zavazku, anebo
upravou vlastniho kapitdlu ve formé tzv. ekvivalentii viastniho kapitdilu Vv ostatnich

ptipadech.

4) Posledni krok spoc¢iva v odeéteni neuro¢eného ciziho kapitalu tak, aby upravena
rozvaha obsahovala aktiva uZivand k hlavni podnikatelské Cinnosti krytd jen
kapitalem vyzadujici urok®. Od operagnich aktiv se tedy dostavame k oznaceni cistd

operacni aktiva.

Popis konkrétnich prav s nalezitym vysvétlenim obsahuje analyticka ¢ast. Zde jen
na piikladu zachycovani leasingu podle Ceskych ucetnich ptfedpist se vysvétli nutnost
provedeni Uprav rozvahy. Dochazi totiz k opousténi principu ,,obsah nad formou* a
majetek pofizovany na finan¢ni leasing Se Vrozvaze najemce nevyskytuje, ac
ekonomickym vlastnikem a uzivatelem je praveé najemce. Tuto asymetrii je tfeba zohlednit
pii transformaci na ekonomicky model respektujici pohled vlastnika. Nejenze na jedné
stran¢ chybi majetek, jehoz prostiednictvim je dosahovano Cistého operac¢niho zisku, na
stran¢ druhé dochazi i ke zkresleni pohledu na zavazky podniku. Zavazky z titulu
leasingovych smluv se pouze zmifuji v ¢asti prilohy, tedy mimo rozvahu, ktera by méla
byt hlavnim informa¢nim zdrojem o finan¢ni situaci ucetni jednotky. V kone¢ném
disledku se podnik jevi jako vice vykonny, nebot’ €istého operacniho zisku je dosahovéano
zdanlivé s menSim objemem majetku, jakoz i méné zadluZzeny, a tim méné rizikovy po

finanéni strance.

°7a kapital pozadujici urok se povazuje Uroceny cizi kapital (explicitné Uroceny) a vlastni kapital, kde uroky
predstavuji ekonomicky naklad vlastnikll v podobé tzv. naklad( uslé prileZitosti nebo téZ oportunitnich
nakladl (implicitné aroceny).
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1.5.5.2 Stanoveni ¢istého opera¢niho zisku po dani

Cisty operaéni zisk po dani'® predstavuje takovy vysledek hospodafeni, kterého
bylo dosazeno prostfednictvim NOA. Nejedna se tedy pfimo o provozni ¢i jinou Groven
vysledku hospodateni vyskytujici se ve vykazu zisku a ztraty, nybrz jde o specialni
veli¢inu uzivanou v konceptu EVA. V praxi to znamena provedeni nezbytnych tGprav pro
dosazeni symetrie mezi NOA a jimi generovanym NOPAT. Zéikladni druhy uprav lze

klasifikovat takto:

1) Vyloudit vynosy (-) a naklady (+) nesouvisejici s hlavnim provozem podniku, resp.
vynosy a ndklady generované jinymi aktivy nezZ NOA.

2) Vyloucit vynosy (-) a naklady (+), které svou povahou piedstavuji jednorazové a
pravideln¢ se neopakujici vlivy na vysledek hospodaieni.

3) Vramci NOPAT neodpocitavat naklady na cizi kapital, aby bylo dosazeno zisku
disponibilniho jak vlastniklim, tak Gro€enym vétitelam.

4) 0Od opera¢niho zisku odecist hypotetickou vysi dan¢, nebot’ NOPAT piedstavuje
zisk po dani.

Dalsi konkrétni upravy zavisi na zvoleném postupu, a to jaka tGroven zisku je
vybrana za vychozi. I kdyz neni vylouceno vychéazet napt. z vysledku hospodafeni za
béZnou cinnost, spiSe se doporucuje postupovat od provozniho vysledku, nebot’ takovy
postup vétSinou vede k menSimu poctu navazujicich uprav. Pii spravném postupu vSak
konec¢na vyse nezavisi na vychozim bodu. Jde jen o praktickou stranku véci, oba postupy

musi dospét ke shodnému NOPAT.

1.5.5.3 Stanoveni nakladi kapitalu

Tteti veli¢inou potiebnou k vypoctu ekonomické piidané hodnoty jsou ndklady
kapitalu. Z hlediska teoretického neéini potize stanovit ndaklady ciziho kapitdlu, v praxi to
ale nemusi byt tak zcela jednoduché. Je totiz zapotiebi znat naklady jednotlivych druht
uzivaného ciziho kapitalu vcetné ptipadné nové shledaného leasingového kapitalu, a to
vV kazdém minulém roce. Analytik tedy potifebuje znacny rozsah informaci, které bez
internich zdroju nelze zjistit. Pro odhad Grokového zatizeni plynouciho z bankovnich uvért

milZze byt alternativné pouzit vztah ndkladové uroky / bankovni uvéry. 1 pies uZiti

°pale jen NOPAT podle anglického ekvivalentu Net Operating Profit After Tax.
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pramérného stavu bankovnich uvérti na pocatku a na konci obdobi se jedna o znacné
nepiesny postup. Vhodnéjsi je zjistit obvyklou vysi irokovych mér na vérovém trhu a z té
odvodit pravdépodobnou vysi Grokové miry Gvéru poskytnutého podniku s ohledem na
jeho bonitu, délku a formu splaceni uvéru, zastavy atd. V piipadé stanovovani nakladu
leasingu se v podstaté jedna o jediny mozny postup. Bez podrobnych informaci totiz lze
stanovit implicitni leasingové procento™, jak doporucuje odborna literatura, jen velmi
obtizn¢.

Vycislit ndklady vlastniho kapitalu je jesté problematictéjsi, nebot’ pro jejich
stanoveni existuje i v teorii vicero postupl s rliznou mirou piesnosti, jinou obsahovou
naplni a zékonité¢ vzdy dospivajici k odlisnym, nékdy znaén¢, vysledkiim. Nejrozsirené;si
ptistup v praxi predstavuje model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM). DalSi moznosti
tvofi dividendovy model, vyuziti primérné rentability vlastniho kapitdlu v odvétvi ¢i
odvozeni nakladt vlastniho kapitalu ptirazkou k nakladiim ciziho kapitélu.12

V analytické ¢asti bude ovSem vyuzito komplexni stavebnicové metody. Stanoveni
nakladl vlastniho kapitdlu probihd pomoci mnoha dilCich rizikovych pfirazek
K bezrizikové vynosnosti. Jeji nespornou vyhodou je, Ze zohlediiuje investorovu averzi
K riziku (pti vySSich stupnich rizika roste pozadovana vynosnost rychleji), jakoz i zZe
zajistuje vysokou transparentnost postupu. Ten lze shrnout do téchto kroku:

a) stanoveni bezrizikové vynosnosti a hranice maximalnich naklada kapitalu;

b) konstrukce dil¢ich rizikovych faktori, piipadné pfifazeni vah a uréeni bodovaci

Skaly (0 — zcela bez rizika, 1 — nizké riziko, atd.);

c) ohodnoceni stupné rizika jednotlivych faktort;

d) pfevod stupné rizika na dil¢i rizikové ptirazky a vycisleni naklada kapitalu.

Vysledné ndklady vlastniho kapitdlu plynouci ztéto metody reflektuji jak
nediverzifikovatelné, systematické riziko, tak i riziko specifické. Chybou by bylo, ve snaze
,»zpresnit” vysledny odhad, vyuzit priméru s vyslednymi hodnotami z modelu CAPM,

nebot’ zde naklady vlastniho kapitalu reflektuji jen riziko systematickeé.

™ Mafik, M., aj. Metody ocefiovdni podniku pro pokrocilé. |. vydani. Praha : Ekopress, 2011, s. 85.
2 Mafik, M., aj. Metody oceriovdni podniku. 3. upravené a rozsifené vydani. Praha : Ekopress, 2011, s. 252,
253.
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Kone&né primérné naklady kapitalu se stanovi takto™®:
=nek* (1-d)*CK/K+nyp * VK/K,

kde ne predstavuje naklady ciziho kapitalu, ny ;) ndklady vlastniho kapitalu pfi dané miie
zadluzeni, CK hodnotu troceného ciziho kapitdlu, VK hodnotu vlastniho kapitalu, K

celkovy investovany kapital a d sazbu dan¢ ze zisku platnou pro dany subjekt.

<& Vvhody a nevvhody modelu EVA

Vyuzivani ukazatele EVA s sebou ptinaSi n€které nesporné vyhody. Mezi né patii
jeho Siroké uplatnéni — pfi finanéni analyze; pro ucely ocenovani podniku, kdy neni
zapotitebi vychdzet z prognozy diskontovanych volnych penéznich tokd, pifesto EVA,
zakladajici se na akrudlnich veli¢inach, podava stejné vysledky; a konecné slouZzi i jako
nastroj komunikace mezi vlastniky a managementem spoleCnosti, na kterém lze stavét
syst¢tm hmotné zainteresovanosti. Dale jako ukazatel finan¢ni analyzy ptekondva
nedostatky tradicnich ukazateli rentability, nebot’ zohlediiuje hodnotu penéz v Case a
zejména riziko investor. Velice vyznamna charakteristika také spociva ve skutecnosti, ze
,ukazatel EVA je samostatné vyuzitelnym kritériem pro hodnoceni vykonnosti, nepotrebuje
srovnavaci standard, jako je tomu u ukazatelii rentability“**. To znamend, Ze jiz na zaklad&
samotné vyse EVA lIze ucinit zavér, zda danad spole¢nost hospodatila dobie a vytvarela
hodnotu pro investory, ¢i naopak.

Ackoli model EVA pii ocenovani podniku poskytuje ekvivalentni vysledky jako
model diskontovanych penéznich toki, nelze oproti nému budouci hodnoty EVA nijak
vyuzit pro piipravy napt. rozpocti penéznich prostiedkil. Jiné omezeni je mozné spatiovat
v tom, ze vysledky rtiznych autorti se mohou lisit v disledku odlisSnych tprav ucetniho

modelu. To ov§em nepiedstavuje vytku proti samotnému konceptu EVA.

3 Mafik, M., aj. Metody oceriovdni podniku. 3. upravené a rozsifené vydani. Praha : Ekopress, 2011, s. 207.
% pavelkova, D., Knapkova, A. Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera. 3. vydani. Praha : Linde
Praha, 2012, s. 173.
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2 Charakteristika Spole¢nosti

2.1 Zakladni adaje®

Obchodni firma: Choceniska mlékarna s.r.o.

Sidlo: Chocen, Kollarova 481, okres Usti nad Orlici, PSC 565 01

Identifikaéni &islo: 455 35 469

Predmét podnikani:

= Obchodni ¢innost, zprostiedkovatelské a obstaravatelské sluzby vcetné poradenstvi

= Vyroba mlécnych vyrobki

Spolecnici:

= Zemé&délsko obchodni druzstvo Zalsi; Zalsi &p. 58, PSC 565 01; IC: 001 31 725
Vklad: 1 050 000,- K¢
Splaceno: 100 %
Obchodni podil: 15 %

= ACCOM holding s.r.o.; Praha 5, Na plani 41, PSC 150 00; IC: 442 65 191
Vklad: 5 950 000,- K&
Splaceno: 100 %
Obchodni podil: 85 %

2.2 Utetni vykazy

K dispozici jsou auditované ucetni zavérky Spolecnosti sestavené podle Ceskych
ucetnich predpisi. Spolec¢nost piikladné plni zvetejiiovaci povinnost ulozenou zdkonem o
ucetnictvi. Navic lze ucetni zdvérky, jakoz 1 vyznamné dokumenty (notaiské zapisy,

podpisové vzory) nalézt piimo na podnikovém webu http://www.chocenskamlekarna.cz/.

2.3 Historie
Spole¢nost byla zaloZena podpisem spole¢enské smlouvy dne 13. 1. 1992, na jejimz
zaklad€é vznikla zapisem do obchodniho rejstiiku 5. 2. téhoZ roku. Od pocatku své

existence Spole¢nost funguje Vv pravni forme spole¢nosti s ruéenim omezenym, ovSem

!> 7droj: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-vypis?subjektid=isor%3a395690&typ=actual&klic=fjd22q.
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v minulosti pod odlisnou obchodni firmou. Az do okamziku zmény spolecenské smlouvy
4. 6. 2003 a jejiho zvefejnéni o mésic pozdéji Spolecnost vystupuje jako ZAMILK spol.
s r.0. Od té doby jiz pouziva obchodni firmu uvedenou vyse.

Zménami prochézela i vlastnicka struktura. Zpocatku se jednalo o spole¢nost dvou
fyzickych osob. Brzy vSak pfistoupilo i Zemédélské druzstvo Zalsi, které dodnes ve
Spole¢nosti figuruje. Nejaktualnéjsi a nejzasadnéjsi zménou bylo 14. 1. 2009 ustanoveni
podili vétsinového vlastnika, a sice ACCOM holding s.r.o. vlastniciho 85% podil, a
Zemédeélského obchodniho druzstva Zalsi drziciho zbylych 15%. S tim, jak Spole¢nost
rostla a jak pfistupovali novi vlastnici, souvisi 1 vzristajici objem zékladniho kapitalu.

Uvedené shrnuje tabulka nize.

Tabulka 1 — Vyvoj velikosti a struktury zakladniho kapitalu

Datum 5.2.1992 ’ 8.12.1992 20. 5. 1999 6.3.2003 |4.7.2003 | 14.1.2009
Obchodni
firma ZAMILK spol. sr.o. Chocenska mlékarna s.r.o.
Vyse ZK 100 340 1000 7 000
(tis. K¢)
Petr Marek Petr Marek Petr Marek Petr Marek Petr Marek -
Spole¢nici | Ludmila Ludmila Ludmila
Brunclikova Brunclikova Brunclikova ) i i
- ZD Zal3i™® ZOD Zal3i ZOD Zalgi | ZOD Zalsi | ZOD Zalsi
- - - ACCOM | Accom” | ACCOM
holding
Obchodni 14,7 15 43 30
podil 50 ku ku ku ku 15
Vv poradi ku 14,7 15 15 15 ku
spole¢nikl 50 ku ku ku ku 85
(%) 70,6 70 80,7 55

Zdroj: eJustice [online]; vlastni zpracovani

2.4 Zac€lenéni v koncernu

Jak bylo vySe uvedeno, Spolecnost spadd pod vétSinového vlastnika, jenz je
pravnickou osobou, &mz vznikd prostor pro zadlenéni do koncernu®®. Tato skutetnost je
Z hlediska nahledu na Spole¢nost zcela zasadni, nebot’ ji poskytuje nesporné vyhody a do

urcité miry bude jisté predurcovat jeji budouci vyvoj. Mozné vyhody lze spatfovat napf.

16 26. 2. 1997 dolo ke zméné na Zemédélsko obchodni druzstvo Zal3i.

7'17. 8. 2004 doslo ke zméné na ACCOM holding s.r.o.

'8 presné vymezeni ovladani a koncernu ve smyslu Ceské legislativy poskytuje od 1. 1. 2014 Gcinny zakon
¢. 90/2012 Sh., o obchodnich spoleénostech a druzstvech v Dilu 9: Podnikatelska seskupeni.
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Vv usnadnéni ptistupu k finanénim prostiedkiim, v kvalitnim strategickém vedeni, v otevieni
novych distribu¢nich kanali pro produkty Spole¢nosti, apod.
Koncern zastieseny holdingovou centralou ACCOM holding ma tfi Grovné:
o vyrobni podniky
o obchodné distribu¢ni podniky
o servisni podniky.
Mezi vyrobni zavody patii analyzovana Spolecnost a Bohusovickd mlékarna, a.s. Druhou
skupinu tvoii ACCOM Czech, a.s. a ACCOM Gastro s.r.o. Koncern se neomezuje na
distribuci jen do obchodnich fetézcu, ale orientuje se i na ,gastro trh®, hostinstvi.
Sesterskou spole¢nosti z hlediska koncernu je ACCOM Slovakia s.r.o., jez umoziuje
distribuci na slovensky trh a bude v budoucnu tvofit spojovaci ¢lanek na trh madarsky.
Koncern zahrnuje rovnéz podniky ACCOM USA, INC. a Akkom Russia. Ve treti trovni se
nachazi ACCOM Management group s.r.0., poskytujici finan¢ni a manaZzerské sluzby, a
Staj ACCOM Praha, jez provadi marketingovou ¢innost.
ACCOM holding se tak stava matefskou spole¢nosti a pii naplnéni kritérii danych
zékonem o Udetnictvi™ se rovnéZ stava konsolidujici jednotkou. Vyuziti konsolidovanych
ucetnich vykazlti pro jakoukoli analytickou ¢innost se vSak jevi jako zna¢né omezené

skutecnosti, ze vetejné dostupné jsou dokumenty pouze za roky 2007, 2011 a 2012.

2.5 Produktové portfolio

JiZ ndzev Spole¢nosti naznacuje spojeni s vyrobou mlécnych produktii, S nimiz je
nadéle obchodovano. Spolec¢nost se profiluje zejména v segmentu pomazankovych masel,
smetanovych pomazanek, smetanovych jogurtli a tvarohi. Do urcit¢ miry Ize produkci
charakterizovat pomoci klasifikace uzivané pro ochranné znamky, pro néz ma Spole¢nost
registrovana prava. Celkem se jedna o Sest platnych ochrannych znamek, jeZ lze nalézt
S podrobnéjsimi informacemi v ptiloze, s nejvyssi Cetnosti ochrany pro tiidu vyrobkl a
sluzeb 29%°. Vyroba oviem probiha i pro privatni znatky nékterych maloobchodnich

fetézcu.

19 73kladni ustanoveni tykajici se konsolidace obsahuje zakon ¢. 563/1991 Sb., o Ucéetnictvi, § 22, 22a, 22b.

%% Jedna se o mezinarodni t¥idici systém podle Niceské dohody. Tfida 29 zahrnuje mléko a mlékarenské
vyrobky vseho druhu, zejména jogurty, prava a uméla masla, pomazankova masla, smetanové pomazanky,
tvarohy, syry, kysané mlécné vyrobky, mlécéné napoje.
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V roce 2008 Spolecnost splnila pozadavky na certifikaci systému kvality IFS
(International Food Standard) v nejvyssim stupni (Higher level). Ten piedstavuje
celosvétové uznavanou a vétSinou obchodnich fetézci akceptovanou zaruku kvalitni a
bezpecné vyroby. Standard rovnéz nahrazuje a rozsifuje obdrzenou certifikaci jakosti do té
doby (BRC, ISO 9001, HACCP, DS 3027). Vyrobky Spole¢nosti také od poloviny roku
2003 nesou oznaceni KLASA udilené¢ Ministerstvem zeméd¢lstvi pro kvalitni tuzemské

potravinaiské a zemedélské vyrobky.

2.6 Budouci smér vyvoje

Spole¢nost deklaruje, ze bude i1 nadédle zachovavat tradicni a poctivy zplsob
vyroby. Dale bude usilovat, aby se stala leadrem na trhu pomazankovych masel. Co se
strategického vyvoje tyCe, ten bude zajisté uréovat matetska spole¢nost. Vyro¢ni zprava

Skupina ma dlouhodobé zaméry rozsifovat svou distribuci v dalsich zemich mimo
Cesky trh, i kdyZ v posledni dobé dochazi spiSe k poklesu exportu, nebot’ na Slovensku a
v Polsku v roce 2012 doslo ke stagnaci odbéru a v roce 2011 byl zcela ukoncen export do
Ruska pro pokracujici neuspéchy. Piesto ma Spolecnost podle internich informaci v planu
ozivit distribuci do Ruska, patrn¢ kvili diive vynaloZzenym prostiedklim do pfipravy
exportu, a uvazuje se i o Recku. V kontextu sou¢asnych udalosti na vychodé Evropy v§ak
bude jist¢ nutné dalsi pfehodnoceni. Dale probihaji odbéry do Mad’arska a v malém
objemu nepiimo pies zprostfedkovatele do Polska. Nejvyznamnéj$i zahrani¢ni trh vSak
Z pohledu Spolecnosti dlouhodobé predstavuje Slovensko, kde je dosahovano relativné
stabilni vyse trzeb a do budoucna se zde planuje jejich 10% navyseni v horizontu 2 az 3 let.

Spolecnost v oblasti vyzkumu a vyvoje nevykonava zadnou vyznamnou ¢innost.
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3 Financni analyza Spolecnosti

3.1 Analyza ucetnich vykazi

3.1.1 Vertikalni analyza rozvahy

Vertikalni analyza je v této praci zatazena pied analyzu horizontalni, a to z toho

divodu, ze nejprve se odhali polozky rozvahy z hlediska podilu na bilanéni sumé

vyznamné a teprve ty budou podrobeny bliz§imu zkoumani jejich meziro¢nich zmén.

Tabulky nize uvedené jiz pracuji s uritym stupném materiality kviili ispoie mista a vyssi

v

piehlednosti. Neredukovanou podobu spolu s grafickym znazornénim lze nalézt v ptiloze.

Hladina vyznamnosti byla stanovena na 2% z bilan¢ni sumy, paklize se nejedna o ncktery

ze souctovych fadkd rozvahy oznaCovanych pismenem a fimskou ¢islici. Nula procent

znaci velmi nizkou hodnotu, nikoli nulovou hodnotu pfedstavovanou pomickou.

Tabulka 2 — Vertikalni analyza aktiv

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

A A 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00%
£ Dlouhodoby majetek 48,6% | 47,7% | 46,4% | 47,8% | 47,4% | 47,2% | 43,5%
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek R R R R R R R
B.1l. | Dlouhodoby hmotny majetek 48,6% | 47,7% | 46,4% | 47,8% | 47,4% | 47,2% | 42,3%
B. 1.1 | Pozemky 22% | 22% | 22%| 22%| 23%| 17%| 15%
B.1l.2 | Stavby 33,2% | 32,8% | 30,9% | 31,7% | 33,0% | 28,1% | 23,1%
B. Il. 3 | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 12,6% | 12,5% | 12,7% | 13,7% | 11,4% | 10,1% | 10,9%
B. Il. 7 | Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 0,5% 0,2% 0,6% 0,1% 0,7% 7.3% 6,8%
B. IIl. Dlouhodoby finanéni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% R _ 1,3%
C. Obézna aktiva 51,2% | 52,2% | 53,5% | 52,2% | 52,5% | 52,7% | 56,2%
C.l. | Zésoby 88%| 96%| 81%| 84%| 90%| 86%| 7.9%
C.1.1 | Material 43%| 56%| 50%| 42%| 41%| 46%| 41%
C. 1.3 | Vyrobky 25% | 30%| 19%| 32%| 41%| 33%| 28%
C. 1. Dlouhodobé pohledavky _ _ - - - - 2,3%
C.In. | Kratkodobé pohledavky 42,0% | 42,3% | 44,6% | 43,1% | 43,3% | 38,3% | 458%
C. lll. 1 | Pohledavky z obchodnich vztah( 38,1% | 40,6% | 42,6% | 40,8% | 40,0% | 35,4% | 40,4%
C. lll. 6 | Stat - dariové pohledavky 2,0% 1,1% 1,2% 1,8% 2.8% 2.5% 3,3%
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 0,3% 0,3% 0,8% 0,8% 0,3% 5,8% 0,2%
C. V.2 | Ucty v bankéch 01%| 01%| 05%| 04%| 02%| 57%| 02%
D.1. | Casové rozliseni 03%| 01%| 01%| 00%| 00%| 01%| 03%

Zdroj: ucetni zavérky Spolecnosti; vlastni zpracovani
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Relace mezi dlouhodobym majetkem a obéznymi aktivy se jevi jako stabilni
s mirnou pfevahou podilu majetku ob&Zného, ktera se v roce 2013 stava zietelngjsi. Casové
rozliSeni aktivni pfedstavuje naprosto marginalni ¢ast. Pii bliz§im pohledu na dlouhodoby
majetek si Ize povSimnout, ze Spolecnost nedisponuje zadnym nehmotnym majetkem,
ktery by mohl byt podle Ceskych G&etnich predpisi zachycen v rozvaze®, stejné tak
v letech 2011 a 2012 nedisponuje zadnym finanénim majetkem. V ramci hmotného
majetku stéZejni polozky tvofi stavby, predstavujici zhruba tietinu celkovych aktiv vyjma
poslednich dvou analyzovanych let, kdy jejich podil klesa az k 23%, a samostatné movité
véci. Neni to nic piekvapujiciho, nebot” se jednd o budovy, kde probiha hlavni vydélecna
¢innost, tedy vyroba, a vyrobni stroje a zatizeni, technologické linky. Za povSimnuti jisté
stoji 1 znaény narust podilu nedokonfeného hmotného majetku, okolo 7%, z divodu
pocatku vystavby centralniho expedi¢niho skladu ve 3. Q 2012. Vystavba pokracovala i
v roce 2013.

Jak doklada tabulka nize, vice nez 80% obéznych aktiv, kromé roku 2012, je
tvofeno kratkodobymi pohleddvkami, a to zejména pohleddvkami z obchodnich vztahi.
Proto bude velmi zajimavé se v dalSich ¢astech analyzy vénovat obchodné-odbératelskym

vztahiim pro jejich vyznamnost.

Tabulka 3 — Podil kratkodobych pohledavek

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 2013

Podil kr. pohledavek na ob&znych aktivech 82,1%| 81,1%| 83,3%| 825%| 82,4%| 72,8%| 81,5%

- z toho Z obchodnich vztahti 744% | 77,9% | 79,5%| 78,3% 76,2% 67,2% 71,9%
- z toho Stat - dariové pohledavky 3,9% 2,1% 2,3% 3,5% 5,3% 4.8% 6,0%

Zdroj: ucetni zaverky Spolecnosti; vlastni zpracovani

Objem =zasob naproti tomu nepfedstavuje ani jednu desetinu bilan¢ni sumy.
Skutecnost lze chdpat jako pozitivni, nebot’” Spole¢nost neni zbyte¢né piedzasobena
vstupnimi surovinami, zejména syrovym kravskym mlékem a smetanou, rovnéz tak
nevyrabi jen ,na sklad“. Do uré¢ité miry tento fakt je dan samoziejmé i trvanlivosti jak
vstupnich surovin, tak hotovych vyrobku. V roce 2012 dochazi k vyraznému vzristu
podilu finan¢nich prosttedk. Bude vhodné zjistit, zda se jedna i o absolutni pfirastek,

nejspise ano, a diivod takového vyvoje.

2 Pfesnéji receno nedisponuje takovym nehmotnym majetkem, jehoZ brutto hodnota by byla vyssi nez
opravky k nému vytvorené.
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Tabulka 4 — Vertikalni analyza pasiv

2007 | 2008 2009 2010 2011 2012 2013

PA A 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00%
A. Vlastni kapital 16,2% | 16,3% | 26,9% | 250%| 27,9% | 36,2%| 352%
Al Zakladni kapital 38%| 39%| 38%| 37%| 39% 34%| 2,9%
Al Kapitalové fondy 2,4% 2,4% 2,4% 2,3% 2,4% 2,1% 1,8%
A.lll. | Rezervni fondy 1,0%| 1,0%| 10%| 09%| 1,0% 0,9% 0,7%
A.IV. | VHML 5,1% 5,4% 9,0% | 16,1% | 19,0% | 18,0%| 258%
A.V. | VHBO 39%| 37%| 108%| 20%| 15%| 11.8%| 3,9%
B. Cizi zdroje 83,8% | 83,7%| 68,8%| 716%| 704%| 63,0%| 63,8%
B.I Rezervy - 0,6% 1,1% - 0,3% 1,6% 1,2%
B. Il Dlouhodobé zavazky _ _ _ 0.3% 0.3% 0.1% -
B.lll. | Kratkodobé zavazky 454% | 502% | 40,1% | 47,2%| 475% | 42,6%| 43,0%
B. Ill. 1 | Zavazky z obchodnich vztaht 42,0% | 456% | 37,0% | 453% | 42,8% | 38,7%| 388%
B. lll. 2 | ZavazKy - ovliadanéa nebo oviadajici osoba R R R R 2.8% R 1.7%
B.IV. | Bankovni Uvéry a vypomoci 38,4% | 329% | 27,5% | 24,1%| 22,3% | 188%| 19.5%
B. IV. 1 | Bankovni uvéry dlouhodobé 17,4% | 11,9% 8,0% 5,2% 2,7% 7,7% 8,2%
B. IV. 2| Kratkodobé bankovni dvery 21,0% | 21,0% | 19,6% | 18,9% | 19,7% | 11,0%| 11,3%
C.l Casové rozliseni . . 43%| 35% 1.8% 0,8% 1,0%

C.l.1 Vydaje pristich obdobi _ _ 4,3% 3,5% 1,8% 0,8% 1,0%

Zdroj: ucetni zaverky Spolecnosti; vlastni zpracovani

Pti pohledu na procentni rozbor pasivni strany bilance zaujme extrémni zadluzeni
Vv prvnich dvou analyzovanych letech. Naptiklad v roce 2007 pouhych 16,2% piedstavoval
vlastni kapital, 66,4% kratkodobé zavazky a uvéry a 17,4 dlouhodobé bankovni Gvéry.
Tento stav je korigovan vroce 2009 v disledku zna¢né vyssiho podilu vysledku
hospodafeni bézného ucetniho obdobi, jakoz patrné¢ i1 kumulaci nerozdélenych ziski
minulych let. V letech 2010 a 2011 vsak opét dochazi k mirnému rastu podilu cizich zdroji
na ukor vlastniho kapitalu, az v roce 2012 vlastni kapital prekroc¢i podil jedné tietiny na
kapitdlu celkovém. Zapti¢inéno je to diky dosud nejvyS$imu zaznamenanému podilu
dosazeného zisku a podilu kumulovanych vydélkt. Zakladni kapital spolu s kapitdlovymi a
rezervnimi fondy totiz dohromady tvoii cca jen 7% kapitalu. Obdobny podil vlastniho
kapitalu setrvava i v roce 2013. Zda se, Ze vyuziti finan¢ni paky ptisobici na dosahovanou
rentabilitu vlastniho kapitalu bude velmi znacné.

Cizi zdroje jsou z vice neZ poloviny tvofeny zavazky z obchodnich vztahti. Sectou-
li se kratkodobé zavazky a kritkodobé bankovni uvéry, da se zjistit, Ze cizi zdroje
Spole¢nosti piedstavuji prevazné pravé zdroje kratkodobé. Uvedené dokumentuje tabulka

nize.
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Tabulka 5 — Podil kratkodobych cizich zdroju

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2013

Paodil kr. ciziho kapitalu na cizich zdrojich 79,2% | 85,1%| 86,8%| 92,4% 95,5% 85,1% 85,2%
- Z toho Kréatkodobé zavazky 54,2% | 60,0%| 58,4% | 66,0% | 67,5% 67,6% 67,5%
- Z toho Kratkodobé bankovni uvéry 25,0% | 25,1%| 28,4% | 26,4% | 28,0% 17,5% 17, 7%

Podil kr. ciziho kapitalu na celkovém kapitalu | 66,4% | 71,2% | 59,7%| 66,1%| 67,2%| 53,6% 54,3%

Zdroj: ucetni zavérky Spolecnosti; vlastni zpracovani

Konkrétné jejich stale nartstajici podil tvoti od 79,2 do 95,5% cizich zdroju, az
opétovnym naristem dlouhodobych bankovnich uvért klesa tento podil na troven 85,1%.
V poslednim analyzovaném roce je pomér zachovan priblizné na urovni pfedeslého roku,
piestoze dlouhodobé bankovni uvéry se dale zvysily. Z posledniho fadku tabulky lze
vyCist, ze kratkodobé cizi zdroje ptfedstavuji piiblizné dvé tietiny vesSkerého kapitalu, jenz
Spolecnost vyuziva. Az v letech 2012 a 2013 je zastoupeni kratkodobych zdroji niZsi.
Uvedené skute¢nosti spolu s faktem velmi vysokého stupné zadluzeni vyvolavaji obavy
ohledné miry podstupované¢ho finan¢niho rizika. Za pozornost vtomto sméru bude
v dalSich castech analyzy stat vyvoj ukazateli jako pracovni kapital ¢i kryti dlouhodobého
majetku dlouhodobym kapitalem.

Podil bankovnich uvéri ve sledovaném obdobi klesa. Zejména klesa podil
dlouhodobych uvért, vroce 2011 jiz pod 3%, avSak v nasledujicich letech dochazi
K opétovnému navySeni jejich podilu. Na druhé strané kratkodobé tvéry se téméf stabilné
pohybuji okolo 20%, az v roce 2012 je zaznamenan témét polovi¢ni tbytek na hodnotu
11%, kde se udrzi 1 nasledujici rok.

Pasivni ¢asové rozliSeni, které¢ se v roce 2009 a 2010 vcelku vyznamné podili na
kryti majetku Spolecnosti, pochazi z titulu neuhrazenych obchodnich (bonusy, letaky) a
provoznich nakladu (pfevazné energie). Nulova hodnota pied rokem 2009 vychazi z faktu,
7e se tyto zdvazky vykazovaly, patrné ne Uplné spravné, mezi kratkodobymi dohadnymi

ucty pasivnimi.

3.1.2 Horizontalni analyza rozvahy

Konstrukce nize provedené analyzy spociva ve zjisténi a vyhodnoceni meziroénich
procentudlnich zmén. Jedna se tedy o klouzavou zménu vzdy oproti pfedchdzejicimu roku.
Uplnou podobu horizontalni analyzy spolu s idaji o absolutnich zménach v jednotlivych

polozkach rozvahy obsahuje pfiloha.
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Tabulka 6 — Horizontalni analyza aktiv

2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013

A A 0,9% 0% | 4,0% % 4,4% %
B. Dlouhodoby majetek 27%| -18%| 7,1%| -59%| 13,9%| 6,6%
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek - - - - - -

B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 2,7%| -1,8% 7,1% -5,8% 13,9% 3,5%
B.IIl.1 | Pozemky 0,0%| 0,0%| 34%| 00%| -13,9%| 0,0%
B.Il.2 | Stavby -2,1% | -47%| 68%| -1,3% -2,8% | -5,0%
B.Il.3 | Samostatné movite véci a soubory movitych véci | 1 794 25% | 12,1% | -21,3% 1,9% | 24,9%
B. Il. 7 | Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek -58,0% | 190,2% | -72,7% | 326,9% | 1179,3% 7.5%
B. lll. | Dlouhodoby finanéni majetek 0,0% 0,0% 0,0% | -100,0% - 100,0%
C. Obézna aktiva 1,1%| 3,6%| 13%| -46%| 14,8%| 23,2%
C.1. Zasoby 77%| -143% | 6,9% 1,7% 9,8%| 5,9%
C.1.1 | Material 29,1% | -10,4% | -12,4% | -7,5%| 27,2%| 3,2%
C.1.3 | Viyrobky 20,6% | -37,4% | 76,9% | 21,6% -9,2% |  0,6%
C. 1. Dlouhodobé pohledavky _ _ _ - - -

C.lIl. | Kratkodobé pohledavky -0,2% 6,3% 0,5% -4, 7% 1,4% | 38,0%
C. lil. 1 | Pohledavky z obchodnich vztahi 5,8% 5,8% | -0,3% -7,1% 1,3% | 31,8%
C. lll. 6 | Stat - dariové pohledavky -46,6% | 12,3% | 59,0% | 42,5% 4,7% | 52,6%
C.IV. | Kratkodoby finanéni majetek -22,1%|219,8% | -6,5% | -63,4% |2152,8% | -95,3%
C. V. 2| Uéty v bankéch 32,4% |298,2% | -5,6% | -52,6% |2828,9% | -96,1%
D.I.  |Casové rozliseni -596% | 0,5% | -58,0% | -37,2% | 129,6% |504,8%

Zdroj: ucetni zaverky Spolecnosti; vlastni zpracovani

Pohyb bilanéni sumy je nevyrazny. AZ v roce 2012 narlistad o vice nez 14% a dale
témét o 16%. ZaslouZilo se o to zvySeni jak majetku dlouhodobého, tak i obéZnych aktiv.

Analyza v absolutnich hodnotdch napovida o celkem vyrovnaném piispévku téchto
majetkovych skupin v roce 2012 (DM: A 11 874; OA: A 13 978 tis. K¢). Naproti tomu
V predeslych letech vSak nelze vyc¢ist néjakou prevazujici tendenci. NejveEtsi vliv na vyvoj
dlouhodobého hmotného majetku maji polozky staveb a samostatnych movitych véci. U
staveb vzdy dochazi k ubytkim jejich odpisovanim. Vytazeni majetku je ojedinélé a zcela
zanedbatelné. Vyjma roku 2010 odpisy pievazovaly nad novym pofizenim. Movity
majetek prochazi zménami zejména v letech 2011 (A -5 532 tis. K¢) a 2013 (A 5 180 tis.
K¢). Absolutni hodnota zmény pozemkl v roce 2012 ¢ini ubytek o necelych 570 tis. K¢,
coz piedstavuje cca jednu Sestinu jejich hodnoty. Pozornost ale vzbuzuje narist
nedokon¢eného DHM v piedposlednim roce, jehoz hodnota dosahne dvacetinasobku své

obvyklé tirovné pohybujici se kolem tfi ¢tvrté¢ mil. K&. Jak jiz bylo zminéno vyse, ve 3. Q
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2012 zapocala vystavba centralniho expedi¢niho skladu, jenz byl zcela dokoncen az v roce
2014. Hodnota nedokonc¢eného DHM se tedy jesté v roce 2013 zvysila. V roce 2011 zanika
nevyznamnd finanéni investice reprezentujici minoritni podil na zékladnim kapitalu ve
spole¢nosti G MILK group, a.s., kterou Spolecnost vykazovala z minulych obdobi
ponizenou o opravnou polozku v disledku vyhlaseni konkurzu na pfedmétnou spolecnost.
Béhem posledniho analyzovaného roku se objevuje jind polozka v ramci DFM, a sice
pujcka sptiznénym osobam. V oblasti obéznych aktiv se zdd byt vyznamny zejména
rostouci stav pohledavek z obchodnich vztaht v letech 2008 a 2009 (A cca 4 mil. K¢)
nasledovany v roce 2011 tbytkem o 7,1% (A -5,5 mil. K¢&). Posledni rok vSak znamena
zvySeni kratkodobych pohledavek témét o 30 mil. K¢, z €ehoZ piiblizn€ 23 mil. K¢ piipada
na pohledavky obchodni. Pozornost upoutavajici je 1 enormni vzrust financnich prostredki
na bankovnich tG¢tech v predposlednim analyzovaném roce. Jedna se o dusledek pozitivné
se vyvijejici hospodarské situace v roce 2012 (viz ¢ast vénujici se vysledku hospodaieni).
Prosttedky jsou v nasledujicim roce uplatnény na ndkup majetku, poskytnuti pijcky ve
skupiné a dale na thradu zavazkt z obchodnich vztaht, ¢imz v roce 2013 jejich objem

klesa na obvyklou vysi.

Tabulka 7 — Horizontalni analyza pasiv

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2013

PASIVA CELKEM | -09%| 10%  40% -52% 14,4%
A. Vlastni kapital 0,1% | 66,5% -3,7% 58%| 48,7%| 12,5%
Al Zakladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Al Kapitalové fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A.lIl. | Rezervni fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A.IV. | VHML 4,7%| 69,5%| 86,1%| 12,1% 8,0% | 65,9%
A.V. | VHBO -5,7% | 191,6% | -81,1% | -26,0% | 788,7% | -61,8%
B. Cizi zdroje -1,1% | -16,9% 8,2% | -6,8% 2,4% | 17,1%
B. I Rezervy 100,0% | 100,0% |-100,0% | 100,0% | 575,1% -8,8%
B. Il Dlouhodobé zavazky - - 100,0% -4,2% | -70,7% |-100,0%
B. lll. | Kratkodobé zavazky 9,5% | -19,2%| 22,3%| -4,6% 25%| 16,9%
B. lll. 1 | Zavazky z obchodnich vztaht 7,6% | -18,1% 27,1% | -10,3% 3,3% 16,2%
B. lll. 2 | Zavazky - ovliadana nebo oviadajici osoba - - - 100,0% | -100,0% | 100,0%
B. V. | Bankovni tvéry a vypomoci -15,0% | -15,5% -9,0% | -12,1% -3,9% | 20,2%
B. IV. 1| Bankovni uvéry dlouhodobé -32,3% | -32,1% | -32,3% | -51,7% | 234,1% | 22,8%
B. IV. 2 | Kratkodobé bankovni tvéry -0,7% -6,1% 0,5% -1,2% | -36,0% 18,4%
C.l Casové rozliseni - 100,0% | -16,1% | -51,7% | -448% | 42,7%
C.1.1 | Vydaje pfistich obdobi - | 100,0%| -16,1%| -51,7% | -44,8%| 42,7%

Zdroj: ucetni zaveérky Spolecnosti; vlastni zpracovani
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Zmény vlastniho kapitalu jsou vytvareny dosahovanym hospodéiskym vysledkem a
jeho kumulaci v nerozdé€lenych ziscich minulych let. V tomto sméru vystupuji do poptedi
roky 2009 a 2012, kdy Spole¢nost dosdhla extrémniho nardstu zisku. V prvém
jmenovaném roce se vlastni kapital zvysil o dvé tretiny své pivodni hodnoty a v tom
druhém doznal dal$i zvySeni témef o polovinu. PfiCiny bude vhodné hledat pfi analyze
vykazu zisku a ztraty. Rezervy a dlouhodobé zavazky vertikalni analyza uznala za
nevyznamné, proto neni nutné se jejich vysokou volatilitou zabyvat. Naproti tomu
kratkodobé zavazky ptedstavujici 40 az 50% celkového kapitalu podstatné rozhodné jsou.
V roce 2009 lze zaznamenat jejich znatelny ubytek z titulu poklesu zejména obchodnich
zavazku a také dohadnych Géta pasivnich, které zacala Spole¢nost v souladu s podstatou
téchto zdvazkli vykazovat v ramci Casového rozliSeni. OvSem jiz v nasledujicim roce
dochézi k obratu, nebot” obchodni zavazky vzrostou o vice nez 18 mil. K¢&. Z uplynulého
vyvoje lze vidét, ze rust téchto zavazki nasleduje pokles, coz znesnadiiuje analyzu. Situaci
asi nejlépe vystihuje tvrzeni, Ze kratkodobé zdvazky se béhem analyzovaného obdobi
zvySily o cca 20 mil. K&, z ¢ehoz 16 mil. K¢ pfipadd na zavazky obchodni. Tendenci
Spole€nosti je snizeni tivérového zatizeni. Dlouhodobé Uvéry rapidné klesaji ptiblizné 0
tfetinu, resp. 0 polovinu, az v roce 2012 Spolecnost znovu vétsi objem prostiedk piijala,
nez se stalo splatnym (A 11 mil. K¢&). Navzdory vysokému procentu piirtstku, o vice nez
230%, vyse dlouhodobych tvéra ¢ini polovinu jejich hodnoty z roku 2007. V poslednim
roce dochazi dale k mirnému zvySeni. Na druhé stran¢ objem kratkodobych avért osciluje
kolem trovné 38, resp. 36 mil. K& po 6% snizeni vroce 2009. V ptedposlednim
analyzovaném roce dochdzi k vyznamnému poklesu, vEétSimu nez ndrGst uvéra
dlouhodobych, ¢imZ bankovni Gvéry i1 v tomto roce souhrnné klesaji, zde o 3,9%. Stejné
jako uvéry dlouhodobé se i kratkodobé v roce 2013 opét zvysuji o cca 4 mil. KE. Vydaje
ptiStich obdobi predstavujici pies 4% celkovych zdroji kapitalu roku 2009 se neustile,

vyjma posledniho roku, snizuji, coz jiz naznacil procentni rozbor pasiv.
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3.1.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty
I tato ¢ast analyzy provedené nize se soustfedi jen na vyznamné polozky vykazu
zisku a ztraty. Jeji uplna podoba spolu s konstrukci absolutnich meziro¢nich zmén je opét

k nalezeni v ptiloze.

Tabulka 8 - Horizontalni analyza vykaz zisku a ztraty

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Il. | Vykony 2,9% -0,4% 6,5% 10,8% 4,1% 4,5%

B. Vykonova spotfeba 0,6% -6,3% 13,6% 13,5% -2,9% 13,2%
* Pfidana hodnota 14,7% 275% |  -17,8% -2,4% 43,0% | -28,5%

C. Osobni naklady 7,9% 2,2% 1,1% 0,6% 3,6% 2,8%
Odpisy DM 17,2% -2,7% 5,5% 7,9% | -14,9% 0,2%

H. Ostatni provozni naklady -77,1% | 1031,0% -81,1% -52,8% | 537,6% | -67,7%
* Provozni VH 16,0% 52,5% | -26,3% -10,2% 91,0% | -45,7%

N. Nakladove uroky 16,3% -34,1% -26,5% -31,9% -20,1% -26,1%
O. Ostatni finan¢ni naklady 25,3% 26,4% 9,0% -5,2% 27,5% -34,0%
* Finanéni VH 23,9% 18,8% 6,3% -7,0% 24,6% |  -34,7%
Q.1 Splatna dar za béZnou ¢innost -6,9% 103,9% -70,4% -30,0% 778,0% -62,3%
| VH za ugetni obdobi -5,7% | 191,6% | -81,1% -26,0% | 788,7% | -61,8%

Zdroj: ucetni zaverky Spolecnosti; vlastni zpracovani

Rozhodujici sou¢ast vykonii piestavuji trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb.?
Je patrné, ze krom poklesu v roce 2009, se objem vykoni zvySuje. Vyvoj vykonové
spotfeby vSak tento trend zcela nendsleduje. Lze si vSimnout naptiklad roku 2009, kdy
vykony lehce klesaji a vykonova spotieba klesa rychleji, v letech 2010, 2011 a 2013
vykonova spotfeba naopak vyraznéji roste, a konecné v roce 2012 pfes rist vykonil se
vykonova spotfeba dokonce snizuje. Uvedené se plné promita do pfidané hodnoty, nebot’
obchodni marze dosahovana z titulu prodeje zbozi tvoii ve vSech analyzovanych letech
zcela zanedbatelnou Castku. Zapornych ptirastku tedy pfidana hodnota doznava v letech
2010, 2011 a 2013, naproti tomu rok 2012 logicky Usti v jeji nejvetsi narust. V oblasti
odménovani zaméstnanct dochazi kK neustalému mirnému navySovani osobnich naklada
jako celku, pfestoze piepocéteny pocet zaméstnancl se pohybuje téméf na konstantni
urovni, jak dokladd tabulka niZze. Vyjimku pfestavuje posledni rok. Doslo ke
znatelnéjSimu navySeni primérmého poctu zaméstnanci, presto se osobni naklady nijak

skokovée nenavysily.

2 Vynosy z poskytovani sluzeb predstavuji minoritni ¢ast, primérné okolo 0,5% trzeb.

49




Tabulka 9 — Pocet zaméstnanct

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Prameérny poCet zaméstnancl 87 87 85 86 88 87 92

- Z toho Fidicich 1 1 1 1 1 1 1

Zdroj: ucetni zavérky Spoleénosti a komunikace s managementem; vlastni zpracovani

Bude vhodné v dal$im textu analyzovat, zda je rdst osobnich nakladi dostatecné
kompenzovan zvySovanim produktivity prace. Odpisy dlouhodobého majetku, a¢ dochazi
K pomérné vyznamnym meziro¢nim zménam, se pohybuji vcelku stabilné okolo primérné
hodnoty 8 mil. K¢ roéné. K nejvyraznéjsim zvySenim doslo v roce 2008, kdy byla
dokoncena vyznamna investice pfistavby a rekonstrukce linky na pomazankova masla, a

vy

2011, kdy se dokoncila dalsi jeji modernizace, ¢imz se dosahlo i rozsifeni kapacity vyroby.
Polozka nékladovych trokt se, vyjma roku 2008, sniZzuje, coz odrazi skute¢nost snizovani
uvérového zatizeni Spolecnosti, ale predevsim situaci klesajicich urokovych mér. Mnohem
vyznamnéj$i nakladovou polozku v rdmci finanéni Cinnosti pfedstavuji ostatni finan¢ni
naklady (primérné 21krat vyssi neZ ndkladové uroky). Horizontalni analyza doklada jeji
stale se zvysSujici hodnotu pies nepatrné snizeni v roce 2011. Az vroce 2013 dochazi
K vyraznému snizeni téchto nakladd. I kdyz podle ¢eské legislativy sem spadaji: ,,zejména
kursové ztraty, manka, schodky a Skody na financnim majetku a bankovni vylohy“zg,
Spolecnost do této polozky zahrnuje bonusy odbératelim. Jedna se o smluvni ujednéni,
kdy obchodni partner Spole¢nosti dostane zminény bonus vypocteny jako soucin
dosazeného obratu a smluveného procenta. Skokové zvySeni splatné dané z piijmu
pravnickych osob koresponduje s vysokymi dosahovanymi zisky v letech 2009 a 2012, o
¢emz pojednava nasledujici text.

Vlastniky podniku, potencialni véfitele ¢i jiné poskytovatele kapitalu vSak bude
jisté velmi zajimat souhrnna informace o tom, zda a v jaké mife je Spole¢nost ziskova.

Proto se nize uvadi graf, jenz dokumentuje vyvoj jednotlivych hladin zisku tak, jak je

oznacuje zahrani¢ni praxe.

23 Vyhlagka & 500/2002 Sb., § 34.
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Graf 1 — Vyvoj trzeb a vybranych hladin zisku Spole¢nosti

ey EBITDA === EB|T EBT 4w EAT ==$==Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb
40 000 650 000
35000
30 000 - 600 000
Q :!
% 25000 7
[= &
20000 - 550 000
15000
10000 500 000
5000
0 : T : T : T : T : T : T : 450 000
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zdroj: ucetni zaverky Spolecnosti; vlastni zpracovani

Uvedeny graf ilustruje velmi zajimavy vyvoj trzeb z prodeje vlastnich vyrobkl a
sluzeb v komparaci jednotlivych hladin zisku. Zatimco trzby v letech 2008 a 2009 stagnuji,
dosazeny zisk, at’ uz vyjadien v jakékoli podobé, skokové nartsta. Cisty zisk po zdanéni
(EAT) ¢i EBT se dokonce témét ztrojnasobily. Naproti tomu od roku 2010 dochazi
k vyraznému zvySovani odbytu vlastnich vyrobku, pfesto se zisky propadaji pod Groven
roku 2007. V nasledujicim roce tento propad pokracuje, navzdory trvajicimu posilovani
odbytové schopnosti. AZ rok 2012 znamena opétovny rust zisku, ktery svou vysi pied¢i
hodnoty z Gspésného roku 2009. A v roce 2013 se znovu pres pokracujici rust odbytu zisky
Spole€nosti rapidné snizuji. Svymi hodnotami pfipominaji vysledky roku 2008, piestoze
trzby jsou v roce 2013 o ¢tvrtinu vyssi. Z toho vyplyva jedna dilezitd skutecnost, a sice Ze
neexistuje pfima umeéra mezi realizovanymi trzbami a dosahovanym ziskem. I kdyZ vynosy
Z trzeb vyrobki narostly mezi roky 2009 a 2011 o 17%, pramérny rozdil v zisku mezi
témito roky navzajem c¢inil pokles o téméf 80%. Hodnota EAT roku 2011 ¢inila dokonce
pouhych 14% hodnoty z roku 2009. JelikoZ vzdalenosti mezi k¥ivkami zobrazenych ziskl

jsou viceméné neménné, pii¢inou nesouladu mezi vyvojem trzeb a zisku nemohou byt

51



napf. rapidnd se zvySujici & sniZujici odpisy, ani urokové naklady nebo placena dan?.

Zakladni faktor skryva polozka vykonové spotieby, jak jiz naznacila horizontdlni analyza.

Objem nakupovanych sluzeb se vSak postupné zvySuje, coz neposkytuje vysvétleni.

Vyjimkou je lehké snizeni vroce 2010. Druhou komponentu vykonové spotieby

predstavuje spotieba materialu a energii. A pravé v cené materialu, pfedevsim v cené za litr

syrového kravského mléka a cené prikupované smetany, lze hledat ptiiny takovych

vykyvu v zisku. Nize se uvadi graf pojednavajici vyvoj ceny mléka, jedné ze zakladnich

surovin Spole¢nosti, jez velmi ovliviiuje dosahované ekonomické vysledky.

Obrazek 1 — Vyvoj ceny miéka 2008 - 2013
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3.1.4 Ptehled o penéznich tocich

Nize provedeny rozbor se orientuje na sledovani penéznich tokiu souhrnné za

jednotlivé ¢innosti, jak je vykazuje Spole¢nost podle doporuc¢eného vzoru Ministerstva

financi. V komentafi se vSak jiZ podrobnéji rozebiraji pfi¢iny daného stavu, jez lze vycist

al kdyZ placena dan se skokové zvysila vletech 2009 a 2012, neni pfi¢inou relativné nizkych ziskd
v ostatnich letech, nybrZ dlsledkem téchto dvou Uspésnych rokd.
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z kompletni podoby vykazu. Dale se provadi

vysledku hospodareni a provozniho cash flow.

Tabulka 10 — Shrnuti vykazu cash flow

1 hodnoceni a komparace vyvoje veliin

(tis. K&) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

PS penéz a PE 2262 615 479 1532 1433 525 11 827
Provozni Cin. 34 762 12 139 7139 19 078 2629 30 449 2725
Investigni €in. -27 409 -5 575 -6 086 -14 157 -3 537 -19 147 -13 996
Financovani -9 000 -6 700 0 -5 020 0 0 0
Penézni tok celkem -1 647 -136 1053 -99 -908 11 302 -11 271
KS penéz a PE 615 479 1532 1433 525 11 827 556

Zdroj: ucetni zavérky Spoleénosti; vlastni zpracovani

V ramci investi¢ni ¢innosti rozhodujici tlohu zaujimaji vydaje spojené s nabytim
stalych aktiv. Jejich hodnotu jen marginalné koriguji ptijmy z prodeje majetku (cca 2%
jejich hodnoty). Oblast financovani je ovlivnéna vyplatami podili na zisku. Ty dosahovaly
vySe 9 000 (2007), 6 700 (2008) a 5 500 tis. K¢ (2010). Rovnéz se jedna o jedinou
zajimavou informaci, kterou poskytuje prehled o zménach vlastniho kapitalu, a proto
tomuto vykazu nebude V nasledujicim textu vénovana samostatna pozornost. V roce 2010
meéla jeste¢ vliv na hodnotu penéz a penéznich ekvivalentii z finan¢ni ¢innosti zména
hodnoty jednoho ze zavazkl. Struktura vykazu nenapovida, o jaky zavazek se jednd, ani
jestli ptedstavuje kratkodoby ¢i dlouhodoby.

Celkové CF, vyjma roku 2012 a 2013, se spiSe pohybuje lehce v zapornych
hodnotach. Pokud by ovSem nebylo pocitano s vyplatami podild na zisku, které si
spolec¢nici odsouhlasili, vysledny penézni tok dosahuje kladnych hodnot, nebot
generované provozni CF staci na pokryti financovani investic. To neplati v roce 2011. |
kdyz nebyly realizovany zadné vyznamné investice, ani nedoslo k vyplatam spole¢niktim,
celkové CF cinilo zapornou hodnotu z divodu velmi nizkého provozniho toku. Pficinou
kratkodobych zdvazkli z provozni Cinnosti. Pfesto konecny stav penéz a penéZnich
ekvivalentli nezaznamenal nijak kritickou uroven a jiz nasledujici rok pfinesl jejich
enormni narust. Naproti tomu celkovy penézni tok v roce 2013 je vyrazné zaporny. Velmi
nizké provozni CF totiz zdaleka nebylo schopno pokryt investi¢ni vydaje Spolecnosti.

Pfesto je moZzné se opravnéné¢ domnivat, ze uvedena skute¢nost chod Spole€nosti

neohrozila, nebot’ na pocitku obdobi disponovala znaénym objemem penéznich
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prostiedkd, a neptimo to 1ze vyc€ist i ze skutecnosti, Ze V rdmci investi¢ni ¢innosti figuruje
poskytnuta pijcka spiiznéné osob¢ ve vysi 3 mil. K¢&.
Provozni CF bude nyni podrobeno zkoumani z pohledu vysledku hospodateni za

ucetni obdobi, zda se tento daii Spolecnosti ,,pfetavit* na penézni piijmy.

Tabulka 11 — Transformace vysledku hospodareni na penézni pfijem

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
VH za (¢. obd. (tis. K&) 7 129 6 726 19 614 3704 2 740 24 350 9 305
VH za Uc. obd. / Prov. CF 0,21 0,55 2,75 0,19 1,04 0,80 3,41
Prameérny podil 1,28

Zdroj: ucetni zavérky Spolecnosti; vlastni zpracovani

Skutecnost, ze Spole¢nost dokaze dosahovat jak kladného vysledku hospodateni,
tak generovat kladné provozni CF, lze povazovat za velmi Zaddouci. Rok 2009, a¢ ve
znameni vysokého nartstu VH, dozndvéa velmi nizkého procenta transformace, nebot’ na
vygenerovani 1 K¢ ptijmt je zapotiebi 2,75 K¢ zisku. Na vin¢ stoji predev§im vyssi objem
pohledavek z obchodnich vztahti a citelny ubytek kratkodobych zavazki, coz zpisobilo
znacny pokles provozniho CF. Rovnéz se také hradila vy$$i dan z pfijmi za béznou
¢innost. Jesté horsi situace doznava rok 2013, kdy relativné praimérny zisk doprovazi témeér
dochazi pro vyvoj CF K pozitivni zméné stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitalu
vlivem vysokého nartistu objemu kratkodobych zavazk (zména kratkodobych zavazki
vroce 2007: A 33,9 vs. 2009: A -18,8 mil. K¢; zména nepenéznich slozek pracovniho
kapitalu v roce 2007: A 21,2 vs. 2009: A -21,1 mil. K¢). VySe uvedené Gsti ve skutec¢nost,
ze z 1 K¢ zisku plynulo Spole¢nosti 5 K¢ provoznich piijmu. Roky 2011 a 2012 se svym
vyvojem blizi primérnému podilu transformace dosahujici téméf rovnovazné hodnoty
1: 1. Piesto o malo vy$8i hodnota nez jedna znaci mirné potize v pteméné realizovanych

vynosil, resp. zisku na penize a penézni ekvivalenty.

3.2 Analyza pomérovymi ukazateli

Na tvod této podkapitoly je nutné zminit, ze niZze provedené vypocty vychazeji
z nekorigovanych ucetnich vykazii Spolecnosti, pfestoze v nasledujici kapitole vénované
ekonomické ptidané hodnoté budou uvazovany urcité upravy, jeZ maji za cil odstranit
nékteré nedostatky ,.skryté* v téchto vykazech. Hlavni divod tkvi v tom, aby piipadné

prostorové srovnani s jinymi spolecnostmi zistalo konzistentni. Externi analytik odkézan
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na uletni zavérku bude vychdzet pravé zni, a nebude mit moznost komunikace

s podnikovym managementem, jako tomu bylo v pfipad¢ tvorby této diplomové prace.

o Rentabilita

V predeslé ¢asti byl sledovan zisk a jeho rizné urovné jako absolutni veli¢ina. Nyni
bude podroben zkoumani v poméru k vysi urcité vztahové proménné. Diive neZ se uvedou
vypoctené hodnoty jednotlivych ukazateli vynosnosti, bude zajimavé vénovat pozornost
rozboru dynamiky vyvoje pomoci indexi zachycenych v nasledujici tabulce. Zde je
znazornén vztah mezi vysi jednotlivého ukazatele v minulém a daném roce. Zatimco
Z hlediska hodnoty kladné ptirtistky jsou oznaceny zelenou barvou, ¢ervena predstavuje
pokles oproti minulému roku. Nevyrazny pohyb ve vyvoji (index v intervalu 0,80 az 1,20)

znamena barvu Zlutou.

Tabulka 12 — Dynamika vyvoje rentability

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Rentabilita celkového kapitalu -

nezdanéna 0,92 2,06 0,27 0,67 6,27 0,34
Rentabilita celkového kapitalu - zdanéna 0,93 2,18 0,24 0,73 6,30 0,34
Rentabilita vlastniho kapitalu - zdanéna 0,97 2,19 0,15 0,73 6,95 0,30
Rentabilita vlastniho kapitalu - nezdanéna 0,97 2,06 0,18 0,65 6,90 0,30
Rentabilita dl. kapitalu (ROCE) 0,90 2,74 0,20 0,72 7,68 0,31
Rentabilita trzeb (prov. zisk. rozpéti) 0,97 2,06 0,26 0,60 6,27 0,38
Cisté ziskové rozpéti 0,92 2,92 0,18 0,67 8,51 0,37
Rentabilita nakladu 1,00 0,97 1,03 1,00 0,96 1,03

Zdroj: ucetni zaverky Spolecnosti; vlastni zpracovani

Jiz prvni pohled prozrazuje, jaka byla situace v jednotlivych letech. Zatimco rok
2008 se svymi hodnotami podobal roku 2007, nasledujici rok 2009 piinesl ptiblizné
dvojnasobné vyssi vynosnost. Cisté ziskové rozpéti dosahlo téméi trojnasobku své Girovné.
Po vydafeném roce piiSly dvé obdobi se sestupnym trendem. Strmy pokles zaznamenaly
vSechny sledované veli¢iny, a to ptes 70%. Vyjimkou je rentabilita ndkladd, kterd se po
celou ¢asovou fadu pohybuje ve ,zluté zone“, 1 kdyz se vlastné jedna o reziduum do
hodnoty 1 k ¢istému ziskovému rozpéti. Pfi¢ina spoc¢iva v konstrukci indexu, kdy vysoka
hodnota ukazatele (pfes 95%) stira vyznamnost meziro¢ni zmény. Rentabilita vlastniho
kapitalu pocitana z Cistého zisku se propada az na 15% své hodnoty z roku 2009. Vyrazné

se opét menilo Cisté ziskové rozpéti, které se relativné snizilo o 82%. Rok 2011 pfinesl
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dalsi snizeni v hodnotach, tentokrat o cca 30%. Nutno ale tici, ze tak neuspokojivé hodnoty
vynosnosti se nemély takika kam propadat. Napiiklad nezdanéna rentabilita celkového
kapitalu na urovni okolo 2,6% Vv daném roce asi stézi pokryla naroky vlastnikt a vétitelt.
Na druhou stranu dluzno poznamenat, ze pies evidentné neptiznivy stav podnikatelského
prostiedi Spole¢nost neupadla do ztraty a ve vSech letech dosahla kladnych vysledku, i na
kone¢né urovni Cistého zisku EAT. V disledku toho vsechny rentability obsazené
Vv tabulce nize dosahuji kladnych hodnot. Sloupec predstavujici rok 2012 obsahuje zelenou
barvu, coz znamena rust jednotlivych ukazateld. Ten byl v pruméru sedminasobny.
Nekteré vySe rentabilit piiblizné dosahly opét své vySe zroku 2009, resp. je dokonce
predcily (rentabilita celkového a dlouhodobého kapitalu, provozni a Cisté ziskové rozpéti),
jiné byly o néco niz$i, avSak vyrazné¢ nad primerem v ramci analyzovaného obdobi
(rentabilita vlastniho kapitalu). Nasledujici rok 2013 na rlst hodnot ukazateld nenavézal,
ale naopak pftinesl jejich dvoutifetinovy pokles. Tim se stal tento rok podprimérnym, a to
dokonce za predpokladu, Ze nebudou brany v Gvahu zdatilé roky 2009 a 2012.
Nejvyraznéjsi podprumér lze pozorovat u rentability vlastniho kapitalu jak ve zdanéné, tak
nezdanéné podobé¢, kdy hodnoty jsou témét polovicni, nez ¢ini primér. Do jisté miry je to
dano tim, ze vySe EBIT byla témé&f totozna jako v letech 2007 a 2008, uroven EBT, resp.
EAT hodnoty z téchto let piili§ nepfevySovala, ale objem vlastniho kapitalu byl bezmala
trojnasobny. Nyni, po pfedstaveni meziro¢niho vyvoje jednotlivych ukazatel, je na misté

uvést 1 tabulku shrnujici jejich konkrétni vyse ve sledovaném obdobi.

Tabulka 13 — Ukazatele rentability

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Rentabilita celkového EBIT / [(Ao+Ad)/2]

kapitalu - nezdanéna 7,51% | 6,91% | 14,20% | 3,87% | 2,59% |16,27% | 5,56%
Rentabilita celkového [EAT + droky *

kapitalu - zdanéna (L-d]/[(A+A)2] | 50919% | 550%|12,01% | 2,86% | 2,08% |13,10% | 4,49%
II(?en_ta'lbilita vlasvtni'ho EAT / [(VKo+VK1)/12]

apitalu - zdanéna 23,45% | 22,82% | 49,91% | 7,68% | 5,63% |39,13% | 11,77%
Ee”.t"’,‘f’i"ta V'zSt”[hO, EBT / [(VKy+VKy1)12]

apitalu - nezdanéna 29,40% | 28,53% | 58,65% | 10,78% | 7,05% | 48,63% | 14,57%
Rentabilita dl. kapitalu EAT / [(dl. kap.o+

(ROCE) dl. kap.1)/2] 7,63% | 6,87% |18,84% | 3,77% | 2,70% |20,74% | 6,48%
Rentabilita trzeb (provozni EBIT/T

Ziskové rozpéti) 2,67% | 2,60% | 5,36% | 1,42% | 0,85% | 5,33% | 2,01%
Cisté ziskové rozpéti EAT/T

1,53% | 1,40% | 4,08% | 0,73%| 0,49% | 4,14% | 1,52%
Rentabilita naklada 1-EAT/T

98,47% | 98,60% | 95,92% | 99,27% | 99,51% | 95,86% | 98,48%

Zdroj: ucetni zavérky Spolecnosti; vlastni zpracovani
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V dal$im textu se podrobi bliz§imu zkoumdani rentabilita vlastniho kapitalu Vv jeji
Cisté podobé. Jak jiz bylo pojednano diive, lze ji rozlozit na pét komponent, které spolu
ovliviyji celkovou vysi, a ty analyzovat oddélené. Nejvyssi hodnoty tohoto vrcholného
ukazatele se dosahlo v roce 2009, bezmala 50%, a v roce 2012 pies 39%. Velmi slusné
vysledky v tomto ohledu pfinesly i roky z pocatku sledované ¢asové tady, a to okolo 23%.
Naopak nejslabsim rokem byl rok 2011 s rentabilitou cca 5,6%. Na vin¢ do znac¢né miry
stoji nizké provozni ziskové rozpéti nedosahujici ani jednoho procenta, zatimco trokova
redukce pusobila ptiblizné stejné jako v predeslych letech. Ta se vSak v letech 2012 a 2013
vyrazné€ snizila, nebot’ Spole¢nost prouctovala velmi nizké nédkladové uroky. Damova
redukce zisku piisobi na rentabilitu nejvyrovnanégji. Pohybuje se vcelku stabilng na trovni
80%, a to i pies skuteCnost, ze na pocatku analyzovaného obdobi platila sazba dané
z piijmt 24% a od roku 2010, kdy mimochodem vliv danové redukce je nejmarkantnéjsi,
plati sazba 19%. Obrat aktiv se v prabéhu obdobi primérné pohybuje okolo urovné 2,8
obratek za rok. Od této hodnoty se nejvice odchyluje rok 2011 a 2012, nebot’ v roce 2011
trzby razantné vzrostly (viz graf 1 — Vyvoj trzeb a vybranych hladin zisku) a pramérny
stav aktiv dokonce o néco poklesl. Pfesto zvySeny obrat spolu s do té doby obvyklou vysi
urokoveé a danové redukce neodvratil nejhorsi hodnotu rentability. A to jednak z diivodu jiz
zminovaného propadu ziskového rozpéti, ale také vlivem posledni komponenty, a sice
finan¢ni paky. Ta se béhem sledované ¢asové fady jednoznacéné, i kdyz ne nepierusene,
snizovala. Zatimco na pocatku vlastni kapital nepokryval ani jednu Sestinu aktiv, v roce
2010 to byla jiz ¢tvrtina a ke konci Casové fady vlastni kapital kryl jiz vice nez tietinu
aktiv. Zejména pravé finan¢ni paka urcuje propastny rozdil mezi urovni rentability v roce
2007 ¢12008 a 2013. Ostatni faktory jsou vcelku vyrovnané (vyjma urokové redukce, ktera
navic pusobi ke zlepSeni rentability roku 2013), ale zhruba poloviéni finan¢ni paka
znamena taktéz o polovinu niz§i vynosnost. Naproti tomu pokles finan¢ni paky v letech
2009 a 2012 byl dostatecn¢ kompenzovan jinymi faktory — vySsi hodnotou ukazatele
danové, tim spise Grokové redukce zisku a zejména vysokym ziskovym rozpétim. Uvedené
zcela potvrzuje teoretickou protichidnou tendenci mezi urokovou redukci a finan¢ni

pakou.
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Tabulka 14 — Rozklad rentability viastniho kapitalu v isté podobé

Rentabilita vlastniho kapitalu - zdanéna | 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

EBIT/T * EBT/EBIT * EAT/EBT * T/A * AVK 23,45% | 22,82% | 4991%| 7,68% | 5,63%| 39,13% | 11,77%

- provozni ziskové rozpéti | EBIT/T 2,67% 2,60% 5,36% 1,42% 0,85% 5,33% 2,01%
- rokové redukce zisku EBT/EBIT | 71,63% | 67,15% | 89,47% | 72,28% | 71,64% | 96,54% | 93,49%
- dariova redukce zisku EAT/EBT | 79,77% | 79,98% | 85,10% | 71,24% | 79,88% | 80,47% | 80,77%
- obrat aktiv T/ BA 2,81 2,65 2,65 2,73 3,05 3,05 2,77
- finanéni paka BAIBVK | 546,34% | 614,85% | 461,47% | 385,59% | 379,16% | 309,56% | 280,43%

Zdroj: ucetni zavérky Spolecnosti; vlastni zpracovani

Na obdobné determinanty je mozné dekomponovat i jiné ukazatele vynosnosti. Zde
bude jesté vénovana pozornost druhé vyznamné Urovni vynosnosti, a sice celkového
kapitalu Vv nezdanéné¢ podobé. Ta je vprvni fazi rozkladu ovliviiovana provoznim
ziskovym rozpétim a poctem obratu celkovych aktiv. Jiz z ptedchoziho odstavce vyplyva,
7e rentabilita bude nejniZsi v letech 2010 a 2011. Divodem byl velice nizky podil tvorby
vysledku hospodareni pfed troky a dani z dosazenych trzeb. Protip6l tvotily roky 2009 a
2012, kdy ziskové rozpéti bylo témét Ctytikrat vétsi nez v roce 2010. Oproti roku 2011 se
dosahlo vice nez Sestinasobku jeho hodnoty. Obrat aktiv, jak bylo feceno, ovliviiuje jednak
vyse trzeb a jednak velikost bilancni sumy. Trzby Spolecnosti se neustdle navysSovaly, 1
kdyz vyraznéjsiho rustu je dosahovano po roce 2009. Od této doby do konce Casové fady
se celkové trzby zvysily o cca 133 mil. K¢ ze 480 na 613 mil. K¢, coz predstavuje citelny
piirtstek. V letech 2012 a 2013 dochazi k vyraznému rastu aktiv, ¢imz ukazatel obratky za
rok 2013 klesa.

Tabulka 15 — Rozklad rentability celkového kapitalu v hrubé podobé

Rentabilita celkového kapitalu -

nezdanéna 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
EBIT / Trzby * Trzby /8 A 7,51% 6,91% | 14,20% 3,87% 2,59% | 16,27% 5,56%
- provozni ziskové rozpéti | EBIT/T 2,67% 2,60% 5,36% 1,42% 0,85% 5,33% 2,01%
- obrat aktiv T/ DA 2,81 2,65 2,65 2,73 3,05 3,05 2,77

Zdroj: ucetni zaveérky Spolecnosti; vlastni zpracovani

V rozkladu rentability celkového kapitalu se plijde jesté hloubéji a bude zkouman
vliv jednotlivych pfi¢innych ukazateld v ramci nakladové a kapitdlové vétve na zménu
hodnoty vrcholného ukazatele. Analyza bude provedena pro hledani pfi¢in poklesu
rentability mezi roky 2012 a 2013, nebot’ se jednd o nejaktudlné;jsi idaje. Obdobny postup
by vSak mohl byt aplikovan i na piedeslé roky. Pro tento ucel se v ptiloze piipojuji
podkladové tudaje obsahujici zakladni vstupni veli¢iny potiebné Kk vypoctu. Nutno
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poznamenat, ze na tomto misté se z konstrukéniho hlediska misto trzeb dosazuji veskeré
vynosy Spole€nosti, tzn. trzby za prodej zbozi, vykony, trzby z prodeje dlouhodobého
majetku a materialu, ostatni provozni vynosy, vynosové uroky a ostatni finan¢ni vynosy.
Uvedené ve vysledku nema vliv na hodnotu rentability jako takové, ale ovliviiuje provozni
ziskové rozpéti (zahrnutim dalSich vynosu k trzbam jej snizuje) a obratku aktiv (zahrnutim
dalsich vynosi k trzbam ji zvysuje).

V prvni fazi tedy bude zkouméan souhrnny vliv ndkladové a souhrnny vliv
kapitalové vétve na zménu hodnoty rentability. Z tabulky je patrné, Ze ta poklesla mezi
roky 2012 a 2013 o necelych 11 procentnich bodl, coz Cinilo ztratu témét 66% své
ptvodni hodnoty. Na viné stoji zejména pokles provozniho ziskového rozpéti. Naproti
tomu obratka aktiv pfedstavuje spiSe margindlni vliv s cca desetindsobné nizs$i vahou.

Pfesto 1 vyvoj poCtu obratek aktiv piisobil na rentabilitu negativné a vedl k jejimu poklesu.

Tabulka 16 — Primarni rozklad rentability celkového kapitalu v hrubé podobé

Rentabilita celkového kapitalu - nezdanéna 2012 2013 | Abs. zména | Rel. zména
EBIT / Vynosy * Vynosy / [(Ac+A1)/2] 16,27% 5,56% -0,107 14 -65,842%
- provozni ziskové rozpéti EBIT / Vynosy 5,208% | 1,962% -0,097 38 -59,846%
- obrat aktiv Vynosy [ [(Ao+A1)/2] 3,125 2,834 -0,009 76 -5,996%

Zdroj: ucetni zaverky Spolecnosti; vlastni zpracovani

Provedeni sekundarniho rozkladu nepfinese Zadnou novou informaci, nebot’ se ve
vzorcich objevuji konstanty (v ptipadé nakladové vétve 1, od niz se odecitd nakladovost
Z vynosu, a v piipadé kapitdlové vétve 365, jakozto pocet dni v roce), které se neméni.
Jejich vliv na hodnotu rentability je nulovy, a tak vliv zmény hodnoty ndkladovosti
Z vynosu se rovna vlivu zmény hodnoty provozniho ziskového rozpéti a vliv zmény
hodnoty doby obratu aktiv se rovna vlivu zmény hodnoty poctu obratek aktiv. Proto mize

byt pfistoupeno k terciarnimu rozkladu rentability zachyceného v nésledujicich dvou

tabulkach.
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Tabulka 17 — Terciarni rozklad: nakladova vétev

Dil¢i ukazatele ndkladovosti z vynosu 2012 2013 Absolutni vliv | Relativni vliv

Naklady na prodané zbozi 0,759% 0,808% -0,001 47 -0,906%
Spotfeba materialu a energie 64,890% 70,526% -0,169 07 -103,900%
Sluzby 13,293% 14,282% -0,029 67 -18,236%
Osobni naklady 6,391% 6,295% 0,002 88 1,772%
Dané a poplatky 0,046% 0,044% 0,000 04 0,023%
Odpisy DHM 1,259% 1,209% 0,001 51 0,927%
ZC prodaného DM a mat. 0,140% 0,028% 0,003 35 2,060%
Ostatni provozni naklady 0,827% 0,256% 0,017 15 10,538%
ZS rez., OP a komplexnich NPO -0,132% -0,038% -0,002 80 -1,722%
Ostatni finan¢ni naklady 7,319% 4,629% 0,080 70 49,596%
Nakladovost z vynosu a jeji vliv celkem 94,792% 98,038% -0,097 38 -59,846%

Zdroj: ucetni zavérky Spolecnosti; vlastni zpracovani

VEtsi vyznam na zménu hodnoty rentability ma v ptipad¢ Spolecnosti, jak jiz bylo
feCeno pfi primarnim rozkladu, zmény v ndkladové vétvi, tedy zmény v podilech
jednotlivych druhi nédkladii na vynosech. Dominantni postaveni zaujima negativné
plsobici zvySeni spotfeby materidlu a energii. Pripustilo-li by se, Zze se jedna o jedinou
zménu oproti roku 2013 a ostatni proménné by setrvaly neménné, rentabilita by neklesla o
10,7 procentnich bodl, nybrz o celych 16,9 p. b. Dalsi vyznamny negativni vliv
3 p. b. Na druh¢ stran¢ pomyslnych vah vystupuje zlepsSeni ostatnich finan¢nich nakladi,
které koriguji negativni vlivy dil¢im zvySenim rentability o 8 p. b., coZ by samostatn¢ mélo
disledek jejiho meziro¢niho ristu o 50%. Podil ostatnich provoznich ndklad na vynosech

se taktéz v roce 2013 vylepsil, ¢imz piispél k dil¢imu rastu rentability o 1,7 p. b.

Tabulka 18 — Terciarni rozklad: kapitalova vétev

Diléi ukazatele doby obratu aktiv 2012 2013 Absolutni vliv | Relativni vliv
Dlouhodoby nehmotny majetek - - - -
Dlouhodoby hmotny majetek 55,29 57,41 -0,001 73 -1,062%
Dlouhodoby finanéni majetek - 0,87 -0,000 71 -0,435%
Zasoby 10,25 10,58 -0,000 27 -0,166%
Dlouhodobé pohledavky - 1,58 -0,001 28 -0,788%
Kratkodobé pohledavky 47,48 54,52 -0,005 73 -3,519%
Kratkodoby finanéni majetek 3,75 3,60 0,000 12 0,074%
Casové rozligeni 0,05 0,25 -0,000 16 -0,100%
Doba obratu aktiv a jeji vliv celkem 116,81 128,81 -0,009 76 -5,996%

Zdroj: ucetni zavérky Spolecnosti; vlastni zpracovani

60



Celkovy negativni vliv zmény v dobé obratu aktiv neptekracuje 1 p. b., z ¢ehoz
vice nez polovina pfipadd na zvySeni doby obratu kratkodobych pohledavek. Vyznam

zmény v dal$ich ukazatelich vétSinou nedosahuje ani desetiny procentniho bodu.

Tabulka 19 — Shrnuti rozkladu rentability celkového kapitalu v hrubé podobé

VIiv zmény hodnoty ukazatele nakladovost z vynosii, resp. doba obratu 2012/2013
- negativni, nepodstatny - pozitivni, nepodstatny - vyrazné pozitivni

Spotieba materialu a energie | Naklady na prodané zbozZi Osobni naklady Ostatni finanéni naklady
Sluzby ZS rez., OP a komplexnich NPO | Dané a poplatky Ostatni provozni naklady

Dlouhodoby hmotny majetek Odpisy DHM

Dlouhodoby finanéni majetek ZC prodaného DM a mat.

Zasoby Kratkodoby financni majetek

Dlouhodobé pohledavky

Kratkodobé pohledavky

Casové rozliseni

Zdroj: ucetni zaverky Spoleénosti; vlastni zpracovani

X Likvidita

Hodnoceni likvidity jakékoli spole¢nosti na zdklad€ jediného stavu k rozvahovému
dni je vzdy velmi problematické a diskutabilni. Doporucované hodnoty predstavuji
opravdu pouze doporuceni, které na jedné strané nemusi mit, a nema obecnou platnost, a
které na strané druhé tfeba neni dodrzeno jen jediny den v roce, na jehoz zaklad¢ externi
analytik vyvozuje své zavéry. Piesto jsou niZze vypocteny hodnoty jednotlivych likvidit,
aby bylo mozné vytvofit si rdmcovou predstavu a piipadné provést mezipodnikové

porovnani.

Tabulka 20 — Ukazatele likvidity®

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ba&snd likvid OA / (kr. Zav. + k.
ézna likvidita .
bank. tivéry) 0,770/ 0,733| 0,897| 0,789| 0,782| 0,983| 0,992
(kr. pohl. + KFM) /
Pohotova likvidita (kr. zav. + kr. bank.
avéry) 0,638| 0,598| 0,761| 0,663| 0,648 0,823| 0,847
Okamzité likvidita | KFM/ (kr. zav. +kr.
bank. tivéry) 0,005| 0,004| 0,014| 0,011| 0,004| 0,107| 0,004
Provozni pohotova | (kr. pohl. + KFM) /
likvidita kr. zav. 0,932| 0,849 1,131| 0,928| 0,917 1,036| 1,069
, x OA - kr. zav. - kr.
Pracovni kapital bank. (véry -27781| -34334| -11242| -26410| -26378| -1838| -1035

Zdroj: ucetni zaveérky Spolecnosti; vlastni zpracovani

> ye vypoctech se obézna aktiva uvazuji oCisténa o vysi dlouhodobych pohleddvek v ¢eském Ucetnictvi mezi
né zahrnovana.
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Pokud by se piijala za vhodné doporuceni pro béznou likviditu hodnota 1,5, je
patrné, ze Spole¢nost tento pozadavek zdaleka nespliiuje a ani se nepohybuje v blizkosti
této meze. Z toho vyplyva, Ze ptipadnym rozproddnim obézného majetku by Spole¢nost
nepokryla pozadavky kratkodobych vétitelti, neboli ¢ast kratkodobych zavazku se uziva i
k financovani dlouhodobého majetku. AZ v poslednich dvou letech dochazi k odklonu od
této riskantni finan¢ni strategie a vyse bézné likvidity se pohybuje okolo hodnoty 1.

Ani vyse pohotové likvidity nenabyva doporucené urovné, tedy vyrovnaného
poméru mezi Citatelem a jmenovatelem. Opét se vSak doznava urcitého zlepSeni ke konci
analyzované casové fady.

Nejslabsi vypovidaci schopnost ma ukazatel penézni likvidity. Zde plati vyse
uvedené o proménlivosti stavu a omezeni sledovani a vyhodnoceni likvidity K jedinému,
zéveérkovému datu o to vice. Vysoka hodnota v roce 2012 vyplyva z enormniho narastu
prosttedkit na bankovnich uctech, o ¢emz jiz bylo pojednano v rdmci vertikalni, resp.
horizontalni analyzy rozvahy.

Ukazatel provozni pohotové likvidity davajici do poméru budouci provozni piijmy
a provozni vydaje by mél nabyvat alesponn hodnoty 1. Jak lze vidét, tento pozadavek
Spolecnost napliiuje ve tfech obdobich a v dalSich dvou mu je velice blizko. Jedna se ale o
krajni prahovou hodnotu, kterd by méla byt o néco vyssi. Pfi naro¢néjsi trovni 1,1 by
vyhovoval uz jen jeden rok a pii hodnoté 1,2 by neobstal ani jeden.
pracovni kapital, jelikoz v prvém piipad¢ jde o podil a v druhém o rozdil stejnych polozek
rozvahy, ve vétsSingé piipadi to tak bude. Vyjimku Ize vidét mezi roky 2010 a 2011, kdy
ukazatel bézné likvidity klesa, piesto pracovni kapital vzrostl, resp. stal se méné zapornym.
Diilezity je vSak poznatek o znacn¢ agresivni strategii fizeni pracovniho kapitalu, nebot’ ten
se po celé analyzované obdobi pohybuje hluboce v zapornych hodnotach. Zde se potvrzuje
domnénka vyfcena pii analyze rozvahy, Zze Spole¢nost uziva k profinancovani svych
dlouhodobych aktiv i zdroji kratkodobé povahy, a to az do roku 2011 dokonce ve zna¢né
mife. V nasledujicich letech se situace vyrazné zlep$i, piesto pracovni kapitdl zlstava
zaporny, neboli jde o nekryty dluh. Toto zlepSeni bylo pozorovéano i na ukazateli bézné
likvidity, kterd ovSem stale nedosahovala hodnoty 1. Strukturu pracovniho kapitalu a jeho

celkovou vysi zachycuje pfilozeny graf.
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Graf 2 — Struktura a vyvoj pracovniho kapitalu Spole¢nosti
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Zdroj: ucetni zaverky Spolecnosti; vlastni zpracovani

<> Aktivita

V nasledujici tabulce se uvadéji jak hodnoty obratu dané polozky za rok, tak jejich

doba obratu ve dnech. Posledni fadek zachycuje vysi obchodniho deficitu, o némz se

pojednava spolu s analyzou obratovosti kratkodobych obchodnich pohledavek a zavazki

nize. Trzby pouZité jakozto vztahova veli¢ina k dané poloZce rozvahy ptedstavuji soucet

trzeb za zboZi a vlastni vyrobky a sluzby.
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Tabulka 21 — Ukazatele aktivity

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Obrat celkovych aktiv o _ 2.8 2,7 2,6 2,7 3,0 3,1 2,8
Obrat stalych aktiv § ? % 6.0 55 56 58 6.4 6.4 6.1
Obrat zasob § §2 31,0 28,9 29,9 33,1 35,2 34,8 33,7
Obrat kr. pohl. z obch. vztaht @ % é_ 7.2 6,7 6,4 6,5 7.5 8,1 7.3
Obrat kr. zav. z obch. vztahu = 6,6 6,1 6,4 6,6 6,9 7,5 7.1
Doba obratu celkovych aktiv @ 129,9| 137,6| 137,8| 133,8| 119,7| 119,6| 1319
Doba obratu stalych aktiv ? )-E 60,9 66,2 64,8 63,0 57,0 56,6 59,7
Doba obratu zasob §= 118 126 122 11,0 10,4| 105 10,8
Doba obratu kr. pohl. z obch. % %§

vztaht o 2 50,9 54,1 57,3 55,8 48,4| 44,9 50,2
Doba obratu kr. zav. z obch. § LSD_

vztaht = 552| 603 569| 551| 528| 486| 511
Obchodni deficit D8 a3 en 0,4 06| 44| -37| -09

Zdroj: ucetni zaverky Spolecnosti; vlastni zpracovani

Celkova aktiva se v priméru za rok obrati 2,8krat. Od této hodnoty se nejvice

odchyluje rok 2012, kdy doba obratu ¢ini nejméné v ramci sledovaného obdobi, a to 119,6

dni. Obdobny jev je mozné sledovat i u ostatnich polozek. Na dobé obratu stalych aktiv se

v roce 2013 promitd znacné zvySeni objemu dlouhodobého majetku v dasledku

realizovanych a také v té dobé stale probihajicich investic. Hodnoty z konce ¢asové fady

piipominaji svou vysi hodnoty na pocatku, i kdyz dlouhodoby majetek je znacné vyssi,

vlivem vyraznéjSich trzeb. Rok 2009 znamenal pro objem zasob pokles, coz vedlo ke

zvySeni jejich obratovosti. Navzdory od té doby kazdoro¢nimu mirnému rastu objemu

zasob se hodnoty ukazateli diky taktéz vzrustajicim trzbam nadale zlepSuji. Doba obratu

tak ¢ini primérné pouhych 11 dni.
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Graf 3 — Vyvoj obchodniho deficitu
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Zdroj: ucetni zaverky Spolecnosti; vlastni zpracovani

Z hlediska Spolecnosti je vyhodné, pokud obchodni deficit nabyva zaporné
hodnoty, coz plati, jak lze vy¢ist z grafu, mimo roky 2009 a 2010. Zde totiz doba obratu
pohledavek ¢ini vice nez dobu obratu zévazkili. Pfevysuje ji ovSem pouze o pul dne, coz
piedstavuje zanedbatelny rozdil. Nejednalo se tedy o dlouhodoby jev a trvaly problém,
ktery by mohl ohrozovat platebni schopnost. Oblast fizeni kratkodobych obchodnich
vztahii je tak mozné oznacit za bezproblémovou, nebot’ si Spolecnost udrzuje vyhodné

postaveni V ramci dodavatelsko-odbératelskych vztahti.

<> ZadluZenost

V této oblasti Ize vidét jasnou tendenci vedouci ke snizeni podilu cizich zdroja, at
uz ve vztahu k vlastnimu ¢i celkovému kapitalu. Zlomovym je zejména rok 2009, kdy
vlastni kapital z pouhych 16% vzroste na 27% celkovych zdroji. Spole¢nost byla v té dobé¢
znaén¢ podkapitalizovand a vyuzivala vice neZ dvojnasobné velkou finanéni paku nez
Vv letech 2012 a 2013. I kdyz se dluhy Spolec¢nosti sniZily 1 absolutné, opét predev§im mezi
roky 2008 a 2009, podstatnou roli hralo dosahovani kladnych vysledkii hospodaieni a
jejich kumulace v nerozdélenych ziscich minulych let. Rok 2010 pfinesl opétovné navyseni
absolutni ¢astky dluhtli, coz se i promita do velikosti niZze vypoctenych ukazateli. Toto

zvyseni, zejména zpusobené nartistem kratkodobych zavazki, vSak nedosdhlo vySe dluht
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v roce 2008, a navic vlastni kapital byl jiz posilen velice vydafenym, co se hospodaiského
vysledku tyce, rokem 2009, ¢imz hodnoty ukazateli nedosahly tak alarmujici vyse. Rok
2011 byl ve znaku nejnizsiho vysledku a dal§iho snizeni vySe dluht, a tak hodnoty
véfitelského, celkového rizika ¢i finanéni paky znovu klesaji. Nasledujici rok naopak
Spole¢nost vytvotila nejvyssi vysledek hospodateni za analyzované obdobi a v dusledku
toho zvySeny objem vlastniho kapitalu se pozitivné promita do vyse ukazateli ve smyslu
opétovného posileni finan¢ni samostatnosti. V' roce 2013, a¢ dluhy jsou znovu témért stejné
vysoké jako na zacatku cCasové tady, ristem kratkodobych zavazkli a tentokrat i
bankovnich uvérh, se hodnoty ukazatelii ptili§ nelisi od predchoziho obdobi.

Souhrnné¢ 1ze vyvoj v oblasti zadluZenosti hodnotit pozitivné. Spole¢nost omezila
nadmérné financovani cizimi zdroji a posilila objem vlastniho kapitalu diky generovanym

kladnym vysledkiim hospodateni. Piesto stale kryje pouze zhruba tfetinu aktiv Spole¢nosti.

Tabulka 22 — Ukazatele zadluzenosti

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Ukazatel véfitelského rizika | Dluhy / A 84% 83% 68% 72% 70% 61% 63%
Kryti ciziho kapitalu A/ dluhy 119% | 120% | 148% | 140% | 143%| 163%| 160%
Ukazatel vlastnického rizika | VK /A 16% 16% 27% 250% 28% 36% 35%
Financni paka ATVK 618% | 612%| 371%| 401%| 359%| 276%| 284%
Ukazatel finarjénl’ VK / dluhy

samostatnosti 19% 20% 40% 35% 40% 59% 56%
Ukazatel celkového rizika Dluhy / VK 518% 508% 251% 287% 25204 170% 178%

Zdroj: ucetni zaverky Spolecnosti; vlastni zpracovani

» Solventnost

Nebudou-li brany v uvahy extrémné ziskové roky 2009 a 2012, doba splaceni
v pruméru dosahuje desetiletého obdobi. Ukazatel kryti ¢istych dluhii je pak pouze variaci
doby spléaceni, jelikoz se jednd o jeho reciprokou hodnotu. Ve zminovanych vysoce
ziskovych letech by tak 20,2, resp. 26,6% cistych dluhti mohlo byt okamzité splaceno
z Cistého zisku a odpist, neboli pokud by dosahovany ,,penézni tok* ¢inil v nasledujicich
2009 a za 3 roky a 9 mésicu roku 2012.

Z tabulky je patrné, Ze hodnota tirokového kryti neklesé pod troven, kdy zisk pred
uroky a zdanénim pfevySuje ndkladové troky trojnasobné, coz l1ze chapat jako uspokojivé.
V roce 2009 vsak EBIT piedstavuje téméi desetindsobek urokil. Je to dano jiz ne¢kolikrat

zminovanym skokovym zvySenim zisku, ale rovnéz znatelnym poklesem urokid oproti
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ptedchozimu roku. Nakladové uroky de facto od roku 2008 stale klesaly. V roce 2008
¢inila jejich vyse pres 4,1 mil. K¢ a v roce 2013 to bylo jen 802 tis. K¢. Tim se ukazatel
urovni okolo 3,5 a posléze prudce vzrostl. Ackoli je tedy Spolecnost zna¢né¢ zadluzena,
uziva predevSim explicitné neurocenych kratkodobych zavazkd a bankovni uvéry za
ptihodnych trokovych podminek. Zapujéeni kapitalu Spolecnosti pohledem turokového

kryti nepfedstavuje pro véfitele nijak vysokeé riziko.

Tabulka 23 — Ukazatele solventnosti

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Doba splaceni gistych @ Cisté dluhy /

dluhd (EAT + odpisy) 9,6 10,2 4,9 10,7 11,1 3,8 7.8
P . (EAT + odpisy) /
Kl h dluh v s
ryti cistych diuhd & cisté dluhy 10,4% | 9,8%| 202%| 9.3%| 9,0%| 26,6%| 12,9%
Urokové kryti EBIT / aroky 3,5 3,0 9,5 3,6 3,5 28,9 15,4

Zdroj: ucetni zaverky Spolecnosti; vlastni zpracovani

< Finan¢ni stabilita

Zlaté bilan¢ni pravidlo, jak uz lze odtusit z pfedchoziho textu, Spole¢nost Vv letech
2007 — 2011 zdaleka nenapliiovala a realizovala velmi agresivni finan¢ni strategii. Az
Vv poslednich dvou letech se pozoruje vyrazné zmirnéni stupné podstupované¢ho finan¢niho
rizika. Presto vlastni kapital spolu s dlouhodobymi cizimi zdroji nepostacuje pIn¢ na kryti
stalych aktiv. Navic se Ve vypoctu mezi stalymi aktivy neuvazuje s trvalou ¢asti obézného
majetku, coz by bylo Zzadouci, ovSem =z pohledu externiho analytika obtizné
identifikovatelné. Stala aktiva jsou zde reprezentovany dlouhodobym majetkem a
dlouhodobymi pohleddvkami. Zahrnutim trvale vazané casti obézného majetku mezi stala
aktiva by tak doSlo jesté ke snizeni hodnoty procenta kryti dlouhodobého majetku
dlouhodobym kapitalem.

Konzervativni zlaté pari pravidlo, pozadujici financovani dlouhodobého majetku
vyhradné vlastnim kapitdlem, neni napliiovdno vibec. V prvnich dvou letech na 1 K¢
dlouhodobého majetku ptipadéd asi 33 haléiti vlastniho kapitalu, posléze pres 50 haléit a
pak jiz vlastni kapital kryje dvé tietiny dlouhodobého majetku. Nutno tedy podotknout, ze
Vv pritbé¢hu sledované asové fady dochazi k ptibliZovani se poZadavku tohoto pravidla diky
kumulaci kladnych hospodaiskych vysledkti ve vlastnim kapitalu. Pokud se bude
Spole¢nosti nadéle dafit generovat zisky, neni vylouceno, Ze hodnoty podle bilan¢niho 1

pari pravidla se budou ,,zlepSovat*.
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Ptestoze platnost zlatého pravidla vyrovnani rizika, vyzadujici vyrovnani poméru
mezi vlastnim a cizim kapitalem, se zda byt Sirokym a rozli¢cnym spektrem hospodaistvi
omezend, hodnoty Spole¢nosti piedev§im v prvnich dvou sledovanych letech vypadaji
neudrziteln€. Dluhy nejenze nebyly stejné vysoké jako vlastni kapital podle doporuceni
zminovaného pravidla, ale dokonce ho pétindsobné prevysSovaly. Po roce 2009 dochazi ke
korekci tohoto stavu v dasledku téméf 17% ubytku cizich zdroji a rovnéz diky zvyseni
vlastniho kapitalu o celé dvé tfetiny oproti pfedchozimu obdobi. V dalsich letech vlastni
kapital nadéle posiloval, ale opét dochazelo pievazné ke zvySovani absolutni ¢astky cizich
zdrojii, ¢imz na 1 K¢ dluhti ptipadalo maximalné 59 haléit vlastniho kapitalu.

Posledni dva fadky tabulky jsou vénovany pravidlim, ktera dévaji do vztahu ty
samé proménné jako ukazatele likvidity. V prvém piipadé (pravidlo 1:1) jde o pohotovou a
ve druhém (pravidlo 2:1) o likviditu béznou. Zde ovSem bylo pfistoupeno ke konstrukci
rozdilu namisto podilu, aby vynikla skutecnost, jak dalece nejsou uvedena pravidla
dodrzovana. Jak lze vycist z tabulky, aby bylo vyhovéno pozadavku pravidla 1:1, musel by
byt objem kratkodobych pohledavek a kratkodobého finanéniho majetku v priméru o 35
anebo samoziejmé v kombinaci obojiho. Podle pravidla 2:1 by bézna likvidita méla
dosahovat dokonce hodnoty 2,0. Zaporné castky V poslednim fadku tabulky ovSem
napovidaji, Ze neni dosazeno ani hodnoty 1,0, nebot’ menSenec se oproti predchozimu
piipadu li§i pouze o vysi zdsob, které u Spolecnosti neptedstavuji nijak vyznamnou
polozku (v priméru necelych 9% podilu na bilancni sumg). ObéZzna aktiva jsou tudiz

prevysovana velikosti kratkodobych zavazkii a bankovnich uvérd.

Tabulka 24 — Vybrana finanéni pravidla

Jednotky: %, tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
e (VK + dlI. dluhy) /
Zlaté bilancni pravidio | stz aktiva 69% | 59%| 75%| 64%| 65%| 93%| 95%
Zlaté pari pravidlo VK/DM 33% 34% 58% 52% 59% 7% 7%
ﬁlzai\lié pravidlo vyrovnani VK / dluhy
19% 20% 40% 35% 40% 59% 56%

(kr. pohl. + KFM) -
Pravidlo 1:1 (kr. zav. + kr.

bank. Gvéry) -43816| -51611| -26 051 | -42 248 | -42 490| -19 521 | -19 763
Pravidlo 2:1 OA - (kr. zav. + kr.

bank. Uvéry) -27781| -34334| -11242| -26 410 | -26 378| -1838| -1035

Zdroj: ucetni zaveérky Spolecnosti; vlastni zpracovani

68




D Ukazatele na bazi penéZznich toku

Cash likvidita piedstavuje hodnotu vygenerovaného CPT v poméru ke stavu
kratkodobych provoznich zavazki, jez se stanou splatnymi v nasledujicim obdobi. Pokud
by CPT zistal beze zmény, lze uvazovat o prahové hodnoté 1. Této se viak vysledky
Spole¢nosti zdaleka nepfiblizuji. Ani v letech 2007, 2010 nebo 2012, kdy je dosazeno
nejvyssich CPT, hodnota cash likvidity nedosahuje poloviny krajni ptijatelné hodnoty.

Pokud by doslo k modifikaci ukazatel solventnosti a uvazovalo by se se splacenim
¢istych dluhli pomoci cistého penéZniho toku, hodnoty doby splaceni vykazuji zcela
odlisnou vysi. V n€kterych letech je hodnota dosazena na zakladé cash ukazatele nizsi, v
jinych vyssi a pouze v roce 2012 podava obdobnou hodnotu. Zejména roky 2011 a 2013
alarmuji, kdy CPT je velice nizky. P¥i takovéto vysi by Spolenost splacela &isté dluhy
okolo 50 let. V praméru se tak hodnoty dosazené pomoci cash ukazatele lisi o celych 12,2
roku.

| cash rentabilitu vlastniho kapitalu ovliviiuje nizky CPT v letech 2011 a 2013. Za
podminky, Ze CPT je vyssi neZ zisk po zdanéni, cash rentabilita prevySuje tradiéné
pocitanou rentabilitu vlastniho kapitalu, ¢imz se vytvari podminky pro vyplatu podili na
zisku. Uvedenou domnénku Spole¢nost naplnila. Kladnou diferenci ve prospéch cash
rentability Ize pozorovat v letech 2007, 2008, 2010 a 2012 a v prvych tfech jmenovanych
obdobich k vyplatam podilii na zisku opravdu doslo.

Jelikoz CPT ¢&ini vzdy kladnou hodnotu, ukazatel piijmi pro samofinancovani lze
smysluplné interpretovat. Jak vyplyva z dosazenych hodnot, na tvorbé CPT se ve vétsi
mife vétSinou podileji pfijmy ze samofinancovani, tedy CF Netto. Samofinancovani tvoti
CPT nejvyrazngji v letech 2009, 2011 a 2013. Pokud hodnota ukazatele je niz$i nez jedna
V piipadé rokt 2007 a 2010, znamena to, ze CPT byl generovan na cash flow pozitivni
zménou ve stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitdlu. V uvedenych letech se jednalo
predevsim o zvySeni kratkodobych zavazki. Naopak vroce 2009 piedstavuje
samofinancovani téméf pétinasobek hodnoty CPT. To je zapiiinéno na jedné strané
realizovanym vysokym ziskem, ale také vlivem nartstu kratkodobych pohledavek a tbytku
kratkodobych zavazkd.

Zpusob financovani investic Spole¢nosti mimo let 2011 a 2013 charakterizuje vys$si
CPT nez vydaje spojené s nabytim stalych aktiv. Jinymi slovy CPT pokryva investi¢ni
vydaje do dlouhodobého majetku. V ptipadech, kdy ukazatel nedosahuje hodnoty 1,
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musela Spole¢nost pfistoupit k pouziti diive vytvofenych ,rezerv nebo externimu
financovani. V' roce 2013 mj. vyuzila pfimo penézni prosttedky, které se ji ke konci roku
2012 nashromazdily na bankovnim tctu.

Podle ptedposledniho fadku lze ztabulky vycist, Ze ani prosté reprodukce by
nebylo dosazeno v letech 2008, 2009. Nizky podil se vyskytuje zejména v roce 2011 a
stupen odepsanosti DHM se tak dostava na vice nez 52%. Uvedené je pochopitelné, nebot
v predchozich letech, tedy 2007 a 2010, byly u¢inény vyznamné investice do stalych aktiv
a navic rok 2011 provazel nejnizs§i vysledek hospodafeni v disledku negativné se
vyvijejictho podnikatelského prosttedi z pohledu Spolecnosti. Ta se tedy chovala
racionadln¢ a utlumila svou investicni Cinnost. V ndsledujicich letech dochazi opét
k rozsitené reprodukci piedevsim kvili po¢atku vystavby centralniho expedi¢niho skladu a

opotiebovanost DHM klesa k 50%.

Tabulka 25 — Ukazatele na bazi penéznich tok

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

. CPT zprov. ¢&in. /
Cash likvidita @ prov. kr. zav. 042| 013 010| 021| 003| 035 0,03
Kryti gistych dluha CPT z prov. &in. /
penéznimi toky @ cisté diuhy 25,9% 8,1% 53% | 14,9% 2,0% | 25,4% 2,1%
Doba splaceni @ Cisté dluhy /
¢istych dluhu CPT z prov. gin. 3,9 12,4 19,0 6,7 49,4 3,9 48,2
Cash rentabilita CPT z prov. &in. /
vlastniho kapitalu @ vlastni kapital 114,3% 41,2% 18,2% 39,6% 5,4% 48,9% 3,4%
PFijmy pro CF Netto /
samofinancovani CPT z prov. &in. 0,54 1,76 4,82 0,70 5,36 1,36 7,18
ZpUsob financovani CPT z prov. &in. /
investic pofizeni DHM 1,25 2,13 1,14 1,34 0,73 1,57 0,25
Ukazatel typu Poﬁ'_zem’ DHM /
reprodukce odpisy 4,07 0,71 0,80 1,73 0,40 2,57 1,45
Stupen odepsanosti 1- DHM netto /
DHM DHM brutto 47,7% | 49,6% | 48,6% | 49,1%| 52,4%| 50,2%| 50,1%

Zdroj: ucetni zaverky Spolecnosti; vlastni zpracovani

<> Ukazatele produktivity prace

Na konec pomérové analyzy jesté zbyva vyhodnotit dosahovanou produktivitu
prace a jeji vztah k neustdle mirn€ rostoucim osobnim nakladim. Naturdlni ukazatele
vzhledem k omezenému ptistupu k informacim budou zastoupeny pouze pomérem mezi
celkovym objemem produkce a primérnym poctem zaméstnancu. Produkce zde zahrnuje
objem vyrobenych pomazanek, tedy pomazankovych masel a smetanovych pomazanek,
spolu se smetanovymi jogurty v tunach. Jak patrno z ptilozené tabulky, objem produkce

piipadajiciho na zaméstnance se pfes nepatrné snizeni v roce 2008 vyvijel pozitivng, nebot’
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nartstal, a to primérnym tempem 3,5%. Velikost vyprodukovanych trzeb v poméru
K poctu zaméstnancti se rovnéz v pribéhu sledovaného obdobi zvysovala. Nejmarkantné;jsi
zménu lze pozorovat v roce 2011, kdy sice ptibyli dva zaméstnanci, ale trzby Spole¢nosti
vzrostly o cca 11%. Nepatrné snizeni poméru v roce 2013 ma na svédomi skokové zvySeni
poctu zaméstnancl. Primérné tempo rastu se pohybuje na urovni 3,7%. Naproti tomu vyse
pridané hodnoty na jednoho zaméstnance je velmi proménliva. Pfi¢ina spo¢iva ve znacné
volatilit¢ vykonové spotieby, kterd se nejpfiznivéji vyviji v letech 2009 a 2012, ¢imz
,»vytahuje* primérné tempo ristu do kladnych hodnot na 2,1%. Dulezitym poznatkem je
pak srovnani meziro¢niCh a mozna jesté s vyssi vypovidaci schopnosti primérnych temp
ristu s tempem ristu osobnich nakladti. Osobni naklady jako celek, jak jiz bylo feceno, se
vzdy meziro¢né zvySovaly, a 1 kdyz v nékterych letech ptfedCily tempo rustu trzeb i
objemu produkce v podilu na zaméstnance, v praiméru s hodnotou 2,07% je neptevysily,
coZ lze jisté chapat za pozitivni jev. Srovnani s pfidanou hodnotou komplikuje jeji vysoka
proménlivost. V priméru vSak rust osobnich nakladt procentudlné nepiedcil ani rust

pfidané hodnoty pfipadajiciho na zaméstnance.

Tabulka 26 — Ukazatele produktivity prace

Jednotky: tis. K¢ / zaméstnanec;

tuny / zaméstnanec; % 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Primér
Trzby 5366| 5527| 5650| 5896| 6395 6758| 6667 6 037
Pridana hodnota 850 975| 1272| 1033| 986| 1426 965 1072
Objem produkce 96 95| 104 106| 109| 114 NA 104
Tempo ristu trzeb - 3,0%| 22%| 4,4%| 85%| 57%| -1,3%| 3,69%

Tempo rastu pfidané hodnoty - 14,7% | 30,5% | -18,8% | -4,6% | 44,7% | -32,4% 2,13%

Tempo rastu objemu produkce - 1,7%]| 10,0%| 1,4%| 2,9%| 5,1% NA|  3,48%

Tempo rustu osobnich nakladl

- 79% | 4,7% 0,0%| -1,7% 4,8% -2,8% 2,07%

Zdroj: ucetni zaveérky Spolecnosti a komunikace s managementem; vlastni zpracovani
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4 Ekonomicka pridana hodnota Spole¢nosti

V této Casti prace bude proveden pokus precizni kalkulace ekonomické pridané
hodnoty spole¢nosti Choceniska mlékarna s.r.0., ktera by mohla managementu, vlastnikim,
ale 1 jinym subjektim souhrnné vypovédét o vyvoji hospodafeni v uplynulych letech. |
kdyz autor md moznost komunikace s ekonomickym oddélenim SpoleCnosti, stile se
nachdzi v pozici externiho analytika, a tak bude nékdy nutné pfistoupit na urcité
piedpoklady a zjednoduseni. Miru takovychto opatieni se v§ak bude snazit minimalizovat a
stézejni zalezitosti komunikovat s managementem.

Vysledek zkoumani EVA Spole€nosti bude povaZzovan za kli€ovy vystup finanéni
analyzy, nebot’ svou konstrukci pfedstavuje vrcholny ukazatel hovotici o prosperité daného
subjektu. 1 proto nebude v praci provedeno prostorové srovnani jednotlivych ukazatelt
finan¢ni analyzy, jak byva obvyklé. Ukazatel EVA lze totiz vyuzit jako samostatné
kritérium nevyzadujici srovnavaci standard. To ovSem neznamena, ze by nebylo zadouci

porovnani proveést, zejména prave na irovni dosahované EVA.

4.1 Kalkulace ¢istych operaénich aktiv

= Nedokonéené investice

Nedokonéené investice se vramci NOA neponechavaji z davodu, Ze prispivat
Kk tvorbé hodnoty budou az po svém dokonceni, paklize se jedna o investice do opera¢nich
aktiv. Uprava aktiv bude vyznamna zejména v roce 2012 a 2013, jak jiz naznacila ¢ast
vénujici se analyze rozvahy. V téchto letech totiz dochazi k vysokému stavu
nedokonéeného dlouhodobého hmotného majetku z divodu rozestavéného centralniho
skladu. Dalsi polozky obdobného charakteru nebyly identifikovany. Efekt dané Gpravy jak

na stran¢ aktiv, tak i na stran¢ pasiv je uveden v tabulce nize.

Tabulka 27 — Uprava o nedokonéené investice

(tis. K&) 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Uprava aktiv

B. Il. 7 | Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 826 347! 1007 275 1174| 15019 | 16 138

Ugetni rozvaha > NOA 0 0 0 0 0 0 0

Uprava pasiv

Ekvivalenty viastniho kapitalu 826 -347] -1007| -275| -1174]-15019]-16 138

Zdroj: ucetni zaveérky Spolecnosti; vlastni zpracovani
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. Software

| kdyz v rozvaze Spole¢nosti se vyskytuje nulova zlstatkova hodnota u polozky
software, v brutto hodnoté je stale vykazovan. Z toho lze usuzovat, ze Spolec¢nost dany
nehmotny majetek jiz v minulosti odepsala, avsak nadale je jednotkou vyuzivan. V tomto
piipade€ navysSeni ¢astky aktiv ptjde proti zvySeni pasiv ve formé zvyseni ¢astky vysledku
hospodaieni minulych let. Divodem je skuteCnost diive uplatnénych tcéetnich odpist
softwaru, které z ekonomického pohledu nebyly adekvatni stavu a moznostem dalsi
vyuzitelnosti a timto zpiisobem budou vzaty zpét. Povahou se ovSem opét jednd o vlastni
kapital. Snizeni brutto hodnoty v roce 2008, 2011 a 2013, kdy doslo ke skute¢nému
vyfazeni softwaru, bude povazovano za ,,odpis* a promitne se do vysledku hospodateni

daného roku.

Tabulka 28 — Uprava o software

(tis. Ke) 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Uprava aktiv

B.1.3 Software (brutto hodnota) 437 427 427 427 398 398 161

B.1.3 Software (netto hodnota) 0 0 0 0 0 0 0

Ucetni rozvaha > NOA 437 427 427 427 398 398 161
Uprava pasiv

Vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi 0 -10 0 0 -29 0 -237

Kumulovany Vysledek hospodaFeni minulych let 437 437 427 427 427 398 398

Zdroj: ucetni zaverky Spolecnosti; vlastni zpracovani

. Dlouhodobyv finanéni majetek

Spole¢nost vlastnila finanéni investici piedstavujici minoritni podil na zakladnim
kapitalu ve spole¢nosti G MILK group, a.s. Jiz od pocatku analyzovaného obdobi ji vSak
vykazovala ponizenou o téméi 100% opravnou polozku. Jen tézko uvazovat 0 jejim
ponechani v ramci provozné nutnych aktiv. Béhem roku 2011 pfedmétna spole¢nost zcela
zanikla, ¢imz prestava byt zachycovana v Gcetnictvi Spole¢nosti. Dalsi finan¢ni majetek se
skryva v poloZce Jiny dlouhodoby financni majetek. Ten piedstavuje pijcku spiiznéné
osobé, kterou opét neni mozné povazovat za soucdst NOA, nebot’ obsah podnikani

Spole€nosti nespoc¢iva v poskytovani plijcek.

73




Tabulka 29 — Uprava o dlouhodoby finanéni majetek

(tis. K&) 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Uprava aktiv

B. Ill. 3 | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily (brutto) | 1 520| 1520| 1520| 1520 - - -

B. Ill. 3 | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily (netto) 20 20 20 20 - - -

B. lll. 5 | Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek - - - - - - 3 000

Ugetni rozvaha > NOA 0 0 0 0 _ _ 0

Uprava pasiv

Ekvivalenty vlastniho kapitalu -20 | -20 ‘ -20 ‘ -20 ‘ ‘ -3 000

Zdroj: ucetni zavérky Spolecnosti; vlastni zpracovani

. Kratkodobv finan¢ni majetek

Zde se jedna o otazku, zda Spolecnost disponuje takovou vysi kratkodobého
finan¢niho majetku, ktera predstavuje provozné nezbytnou troven, ¢i zda neni v této
podob¢é vazano piili§ mnoho prostfedkt. Podobné jako u nedokoncenych investic jiz
analyza rozvahy identifikovala vyrazny narast finanénich prostiedkd vroce 2012.
Konkrétng se jedna o polozku Ucty v bankdch. Tato skute¢nost je dasledkem velmi
pozitivniho vyvoje a ptiznivé hospodarské situace roku 2012, avsak z hlediska provozu
Spole¢nosti piedstavuje zbytecné vysokou troven. Pfi kalkulaci ¢istych operacnich aktiv
tedy bude provozné nadbyte¢na vyse penéznich prostiedku odecétena.

Stanoveni provozné nutné vySe penéznich prostiedku se provede jako pramér ze
stavi ke tiem piedchazejicim zavérkovym datim. V ostatnich letech se predpoklada, ze

stavy penéz predstavuji provozné obvyklou vysi.

Tabulka 30 — Uprava o kratkodoby finanéni majetek

(tis. Ke) 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Uprava aktiv

C.IV. 2 | Uty v bankéch 170 225 896 846 401| 11745| 455

C. IV. 2 | Ugty v bankach (provozné nutné) 170 225 896 846 401 714 455

Ugetni rozvaha - NOA 170 225 896 846 401 714 455

Uprava pasiv

Ekvivalenty vlastniho kapitalu - | - l - l - ‘ - ‘ -11 031 ‘ -

Zdroj: ucetni zaveérky Spolecnosti; vlastni zpracovani

= OdloZena dafova pohledavka

OdloZenou danovou pohledavku lze rovnéz pokladat za soucdst NOA za
ptedpokladu, ze vyplyva z opera¢né nutného majetku. Spole¢nost ji vSak s ohledem na

zasadu opatrnosti nevykazuje, a tak je nutné ji mezi NOA nové zahrnout. Model EV A totiz
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vyzaduje ptiliSnou opatrnost ti€etniho modelu potlacit. V letech 2010 az 2012 Spole¢nost
kompenzuje pohleddvku proti odloZzenému danovému zavazku, ¢imz v tomto obdobi

nedochazi k uprave.

Tabulka 31 — Uprava o odlozenou dafovou pohledavku

(tis. K&) 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Uprava aktiv

C. Il. 8 | Odlozena dariova pohledavka

Ugetni rozvaha - NOA 1173 1202 1028 - - - 142

Uprava pasiv

Ekvivalenty vlastniho kapitalu 1173 | 1202 ‘ 1028 ‘ - ‘ - ‘ - ‘ 142

Zdroj: ucetni zavérky Spolecnosti; vlastni zpracovani

. Leasing
Spole¢nost vyuziva jak sluzeb finan¢niho, tak i operativniho leasingu. Z ptiloh

K Gfetnim zavérkam se lze dozvédét, ze predmétem leasingu jsou napi. technologie
chlazeni, vysokozdvizné voziky, automobily, kamerovy systém, skladové prostory,
informacni systém a dalsi stroje, zafizeni a vybaveni. Jedna se o velmi rozli¢nou $kalu
majetku, kterou vzhledem k minimalnimu rozsahu informaci obsazenych v pfiloze bude
nutné zpracovat zjednodusujici formou. Ackoli vycet pfedmétd leasingu je pomeérné
dlouhy, vyznamnost z hlediska podilu na bilan¢ni sum¢ se pohybuje maximaln¢ na urovni
jednoho procenta. Proto urcité zjednodusSeni nejenze je nutné, ale bude i unosné.
Zohlednéni leasingu piesto vede ke zkvalitnéni pohledu na vypoctenou ekonomickou
ptidanou hodnotu.

V piiloze se vcelku podrobné rozepisuje, jaky majetek je pofizen operativnim a
finanénim leasingem, avSak zvefejiiovana vyse zavazkt vici leasingovym spole¢nostem se
prezentuje jednou ¢astkou. Proto bude k leasingu v dalsich krocich pfistupovano jako by se
jednalo o leasing finan¢ni. V roce 2007 dale v ptiloze figuruje informace, ze trzni cena
majetku pofizovaného na leasing ¢ini cca 1 500 tis. K¢. Tento Gdaj bude vyuzit jako
vychozi ocenéni souboru majetku financovaného leasingem. Pomoci vyse zavazkl vici
leasingovym spolecnostem a odhadu trzni ceny majetku se stanovi piiblizné implicitni
leasingové zaroCeni. Po vypoCtu urokové miry jiz neCini obtize sestavit obvyklé
amortizacni schéma zavazku, kde se splatka, ve vySi meziro¢ni zmény leasingového

zavazku prezentovaného v ptiloze, rozlozi na ¢ast imoru a ¢ast Groku.
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Tabulka 32 — Amortizacni schéma leasingového zavazku

(tis. K¢) PS zavazku splatka umor Grok KS zavazku
31. 12. 2007 1500 779 645 134 855
31. 12. 2008 855 566 490 76 365
31. 12. 2009 365 207 175 32 190
31.12. 2010 190 167 150 17 40
31.12. 2011 40 16 12 4 28
31.12. 2012 28 30 28 2 0

implicitni leasingové procento ¢ini 8,9%

Zdroj: ucetni zavérky Spolecnosti; vlastni zpracovani

Posléze je nutné eliminovat dopady leasingu pivodné¢ zachyceného podle Ceskych
ucetnich predpist a dosadit nove spoctené udaje. Eliminace spociva v odecteni kratkodobé
Casti leasingového zavazku splatné vzdy v nasledujicim roce spolu s tipravou provozniho
vysledku hospodafeni, tzn. pticteni ptivodnich nakladt. V zavazcich bude noveé shledan
zavazek z leasingu v plné vysi, jehoz hodnota se bude odvijet podle stanoveného schématu.
V aktivech se objevi majetek vyuzivany na leasing odpisovany pro zjednoduSeni linearné
po zbyvajici dobu trvani leasingu. Posledni Gprava se tyka vysledku hospodaieni bézného
obdobi, ktery budou sniZzovat odpisy majetku a vySe vypoctené turoky, i vysledku
hospodafeni minulych let. Ten se koriguje o kumulovany rozdil mezi ptivodnimi naklady

leasingu a nové vypoctenymi, skladajici se z uroki a odpist.

Tabulka 33 — Uprava zachyceni leasingového vztahu

(tis. Ke) 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Uprava aktiv
Majetek pofizeny na leasing - - - - - - -
Ugetni rozvaha > NOA 1 500 1 250 1 000 750 500 250 0
Uprava pasiv
Ekvivalenty vlastniho kapitalu 779 961 842 727 476 252 0
- Nové vypoctené uroky - -134 -76 -32 17 -4 -2
- Nové vypoctené odpisy - -250 -250 -250 -250 -250 -250
- Eliminace puvodnich nakladu 779 566 207 167 16 30 0
- Uprava VHML - 779 961 842 727 476 252
Eliminace puvodnich leas. zavazkl -779 -566 -207 -167 -16 -30 0
Zavazky z leasingu (nové spoctené) 1500 855 365 190 40 28 0

Zdroj: ucetni zaveérky Spolecnosti; vlastni zpracovani
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< Rekapitulace NOA

Nize uvedend tabulka zobrazuje vSechny provedené upravy aktivni a pasivni strany
rozvahy. Navic se jiz pouze reklasifikovaly rezervy z cizich zdroji do vlastniho kapitalu a
mezi aktivy se vycislil upraveny pracovni kapital, ktery zahrnuje ob&ézna aktiva a ¢asové
rozliSeni aktivni méné explicitné neturocena pasiva. Diky tomu je dosazeno vySe aktiv
krytych zpoplatnénym kapitalem. Nutno ovSem poznamenat, ze v praxi by se dalo
uvazovat | 0 jinych upravach. Napiiklad kvuli nedostatku informaci o stavu majetku
Spole¢nosti nebylo mozné upravit ucetni ocenéni na trzni hodnotu, pokud by dochazelo
K jejich vyznamnému nesouladu, coz u nékterych poloZzek lze opravnéné piedpokladat.
Rovnéz by mohly byt shledany dalsi poloZky, které ucetni rozvaha nezobrazuje. Maji se na
mysli pfedevS§im aktiva nehmotné povahy vytvofené samotnou ucetni jednotkou —
ochranné znamky, vysledky vyzkumu a vyvoje majici dlouhodoby prospéch, apod. Opét by

vsak bylo zapotiebi znaéného rozsahu informaci a dal§iho prostoru v této praci.

Tabulka 34 — Vydéisleni €istych operaénich aktiv

(tis. K&) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Dlouhodoby majetek 89 525 87 400 84 924 91 414 84 959 82 738 84 535
Dlouhodoby nehmotny majetek 437 427 427 427 398 398 161
Dlouhodoby hmotny majetek 89 088 86 973 84 497 90 987 84 561 82 340 84 374
Dlouhodoby finanéni majetek - - - - - - -
Upraveny pracovni kapital 12 902 5 583 18 036 2 647 5 458 8 059 29 613
Vlastni kapital 31 009 32716 52 377 48 170 50 223 52200| 67788
Vlastni kapital ucetni 29 466 29 493 49 107 47 311 50 049 74 399 83704
Ekvivalenty vlastniho kapitalu 1543 3223 3270 859 174 | -22199| -15916
- Zarazeni Software 437 427 427 427 398 398 161
- Zarazeni OdloZené dariové pohl. 1173 1202 1028 - - - 142
- Zarazeni trok( z leasingu 0 -134 -76 -32 -17 -4 -2
- Zarazeni odpist majetku 0 -250 -250 -250 -250 -250 -250
- VyFazeni nedokoncenych investic -826 -347 -1 007 -275 -1174| -15019| -16138
- Vyrazeni DFM -20 -20 -20 -20 - - -3 000
- Vyfazeni neprovozni vy$e penéz - - - - - -11 031 -

- Eliminace ptivodnich nakl. leas. 779 566 207 167 16 30 0
- Uprava VHML - 779 961 842 727 476 252
- Reklasifikace rezerv - 1 000 2 000 - 474 3200 2919
Uroéené cizi zdroje 71418 60 267 50 583 45 891 40194 | 38598 | 46 360
Bankovni Gvéry 69 918 59 412 50 218 45 701 40 154| 38570 46 360
Leasingové zavazky 1 500 855 365 190 40 28 0

102 427| 92983 102 960 ’ 94 061 ’ 90 417 ‘ 114 148
Zdroj: ucetni zavérky Spoleénosti; vlastni zpracovani
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4.2 Kalkulace ¢istého operaé¢niho zisku po dani

Zde je jako vychozi bod zvolen provozni vysledek hospodaieni, jenz se bude
upravovat tak, aby bylo dosazeno, po stanoveni vyse NOA, druhého pilife vypoctu EVA.
Prvni ¢ast transformace ilustruje tabulka nize, jejimz koneénym fadkem je pracovné

nazvany Upraveny ,, provozni‘‘ vysledek hospodareni.

Tabulka 35 — Upraveny ,,provozni“ vysledek hospodaieni

(tis. Ké&) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Provozni vysledek hospodareni 33463| 38808| 59176| 43594| 39130| 74739| 40549
(-) Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1504 655 1520 519 394 1151 220
a materialu

(+) Zistatkova cena prodaného 1275 927 2 589 685 589 844 179
dlouhodobého majetku a materialu

(+) Odmeény &lenm organti spolegnosti a 102 108 0 0 0 0 0
druzstva

(-) Ostatni finan&ni naklady 21108| 26455| 33446| 36470| 34565| 44055| 29080

Upraveny ,provozni“ vysledek hospodafeni | 12228 | 12733| 26 799 7 290 4760| 30377 11428

Zdroj: ucetni zaverky Spolecnosti; vlastni zpracovani

Upraveného ,,provozniho* vysledku hospodateni je dosazeno korekci provozniho
vysledku o zisk z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu, resp. o jejich trzby a
zustatkové hodnoty, nebot’ tento prodej nema charakter hlavni vydéle¢né ¢innosti a svou
povahou jde spiSe o nahodily, nepldnovany jev. Déle se vylouci odmény Clenim organt
spolec¢nosti, nebot’ se jedna o jednorazové naklady neptispivajici k tvorbé hodnoty. Jiné
polozky k eliminaci v provozni ¢asti vysledovky nebyly shledany. Jelikoz se vychazi
z provozniho vysledku, je nezbytné zvazit zahrnuti vynost a nékladi z financni Casti
vysledovky. Do veli¢ciny NOPAT by mély vstoupit takové financni vynosy a naklady, které
souvisi s NOA a hlavnim provozem podniku. V ptipadé Spolecnosti je velmi zavaznym
krokem zapocteni Ostatnich financnich nakladii, které svou vysi znané ovlivni vysledny
NOPAT. Z komunikace s managementem Spole¢nosti vyplyva, ze tato nakladova polozka
zahrnuje predev§im bonusy poskytované partnerim na zakladé obchodnich smluv.
Zahrnuti do finan¢ni Casti vysledovky se zdd byt neobvyklé, spisSe se jednd o ndklady
provozni povahy. Nehled¢ na Uc€etni zafazeni, zde je dileZitd obsahova néapln polozky a
zahrnuti V ramci NOPAT je nutné. Tyto naklady se tak promitnou jako sniZeni upraveného
»provozniho* vysledku hospodateni a posléze NOPAT.

Vyse vypoclteny upraveny ,,provozni* vysledek hospodafeni bude nyni korigovan

na veli¢inu NOPBT, ktery dale zachycuje vysledkové vlivy transformace ucetni rozvahy na

78




NOA. Poté bude jesté nutné kalkulovat hypotetickou daniovou zatéz. Po odecteni dané
vychazi kyzena veli¢ina NOPAT.

Prvni uprava se tyka znovu zahrnutého software mezi NOA. Snizeni hodnoty v roce
2008, 2011 a 2013 je povazovano za odpis software, jak jiz bylo vysvétleno v piedeslé
podkapitole.

Dulezita uprava predstavuje oSetieni leasingového financovani zachyceného podle
Ceskych ucetnich predpisi. Pivodni dopady na vysledek je nejdiive nutné eliminovat, tzn.
pricist naklady leasingu ve vysi plateb leasingovym spolec¢nostem. Nasledné se odectou
nové kalkulované, ekonomicky spravngjsi néklady vyplyvajici z leasingu®, a sice odpisy
najatého majetku, nikoli vSak vypoctené uroky. Je tomu tak proto, Ze velicina NOPAT se
pohybuje tzv. na urovni entity, zisk je k dispozici vlastnikim a Gro¢enym véfitelim. Stejné

tak se neodcitaji ndkladové troky z bankovnich uvéra.

Tabulka 36 — Kalkulace NOPBT

(tis. K&) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Upraveny ,provozni“ vysledek hospodafeni | 12228 | 12 733| 26 799 7 290 4760| 30377| 11428

Upravy spojené s transformaci na ekonomicky model

(-) Odpisy SW 0 10 0 0 29 0 237
(+) Pavodni naklady leasingu 779 566 207 167 16 30 0
(-) Nové naklady leasingu — odpisy majetku 0 250 250 250 250 250 250
NOPBT 13007 | 13039| 26 756 7 207 4497| 30157 | 10941

Zdroj: ucetni zaverky Spolecnosti; vlastni zpracovani

Nyni je zapotiebi vypocitat teoretickou danovou povinnost, nebot NOPAT
predstavuje zisk po dani. Existuje n€kolik moznych postupti podavajici rizné vysledky
Vv zavislosti na jejich preciznosti — od prostého vynadsobeni NOPBT v daném roce aktualni
sazbou dan¢ z piijmt pravnickych osob az po zkoumani danové uznatelnosti jednotlivych
uprav ucetniho vysledku hospodateni na NOPBT.

Zde bude uzito postupu vychazejiciho z vysledku hospodaieni za béznou ¢innost a
splatné dané z ptijmu z této ¢innosti. Rozdil mezi zminovanym VH a vypoétenym NOPBT

se stane pomyslnym danovym zakladem a na n&j bude uplatnéna danova sazba aktualni pro

%% 7de je nutné opét pripomenout skutecnost, Zze se v praci stira rozdil mezi operativnim a finan¢nim
leasingem. Dlvody spodivaji v nedostatku informaci obsaZzenych v Ucetnich zavérkach, ale také v malém
vyznamu leasingu u Spolecnosti. V pripadé vysokého zapojeni leasingového financovani by bylo Zadouci
pracovat s jednotlivymi typy leasingu oddélené a jejich promitnuti do vykazl zpracovat odlisné.
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dany rok. Celkovy danovy ndklad bude dan soucétem vySe splatné dané Vv ucetnictvi a

dodate¢né vypoctenou hypotetickou dani.

Tabulka 37 — Kalkulace dané z NOPBT a vyg¢isleni NOPAT

(tis. K&) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Sazba dané z pfijm0 pravnickych osob 24% 21% 20% 19% 19% 19% 19%
Vysledek hospodareni za béznou 8937| 8410| 23048| 5199| 3430| 30259| 11520
¢innost pfed zdanénim

Pavodni splatna dafi za b&Znou &innost 1808 1684 3434 1015 710 6 234 2 350
NOPBT 13007| 13039| 26756 7 207 4497| 30157| 10941
Rozdil mezi VH a NOPBT 4070 4 629 3708 2 008 1067 -102 -579
Dodate¢né vypoétena daii (Uspora) 977 972 742 382 203 -19 -110
Kalkulovana dari celkem 2 785 2 656 4176 1 397 913 6 215 2240

10222 10383 \ 22 580 \
Zdroj: ucetni zaverky Spole€nosti; vlastni zpracovani

4.3 Kalkulace naklada kapitalu

Pii vycisleni vazenych primérnych nékladi kapitalu je potfeba odlisit jednotlivé
druhy Spolecnosti uzivaného kapitalu, zjistit jejich podil na celkovém kapitalu a
identifikovat jejich naklady. Kapital lze rozliSit do ¢tyF skupin — vlastni kapital,
dlouhodoby cizi kapital reprezentovany investi¢nimi uvéry (niZze oznacovany jako CKj),
kratkodobé uvéry provozni povahy (CK;) a leasingovy kapital (CK3). Ke stanoveni
nakladl vlastniho kapitdlu bylo vyuzito komplexni stavebnicové metody, kdy stupen
podstupovaného rizika byl posuzovan samotnym vedenim Spolecnosti. Podrobné
informace jsou dostupné v ptiloze k této praci. I pfi zjiStovani ndkladi uveérového kapitalu
se postupovalo za prispéni ramcovych podkladi pfimo od Spole¢nosti. Konkrétné se
jednalo o vysi procentni pfirazky k Grokové sazbé PRIBOR. Urokovy naklad leasingu
predstavuje vypoctené implicitni leasingové zroceni. Déle je tieba mit na paméti, ze
z tro€eného ciziho kapitalu vyplyva pro Spole¢nost urokovy danovy §tit. Tabulka nize

dokumentuje vSechny diilezité skutecnosti.
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Tabulka 38 — Vycisleni vazenych pramérnych nakladu kapitalu

(%) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Podil VK | K 30,51 35,40 50,97 51,30 55,56 57,51 59,39
Naklady VK 15,79 15,79 15,19 15,63 15,19 12,96 13,13
Podil CK; | K 31,18 23,23 14,18 10,51 5,27 17,53 17,12
Naklady CK; 5,70 6,60 4,60 3,80 3,70 3,40 2,80
Podil CK, | K 36,84 40,45 34,49 37,98 39,13 24,93 23,49
Naklady CK, 5,00 5,90 4,40 3,60 3,50 3,20 2,60
Podil CKs | K 1,48 0,92 0,35 0,20 0,04 0,03 -
Naklady CKs 8,90 8,90 8,90 8,90 8,90 8,90 -
Sazba dané 24 21 20 19 19 19 19

9,46 \
Zdroj: Gcetni zavérky Spolecnosti, komunikace s managementem, Kurzy.cz [online]; vlastni zpracovani

9,71\

Nyni jsou jiz k dispozici vSechny potfebné veli¢iny ke stanoveni ekonomické

pfidané hodnoty spolecnosti Choceniska mlékarna s.r.o. — Cistd operacni aktiva, Cisty

operacni zisk po dani a vazené priumérné naklady kapitalu.

Tabulka 39 — Ekonomicka pridana hodnota spoleénosti Choceriska mlékarna s.r.o.

(tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

NOA 102 427 92 983 102 960 94 061 90 417 90 797 114 148
NOPAT 10 222 10 383 22 580 5810 3 584 23 942 8701
WACC 7,67% 8,75% 9,50% 9,46% 9,71% 8,58% 8,68%

EVA - | 1410l 13743] 3032|5548 16182 818

Zdroj: ucetni zaverky Spolecnosti; vlastni zpracovani

Vysledné hodnoty EVA de facto kopiruji vyvoj vysledkii hospodafeni. Na rozdil od
nich vsak EVA poskytuje informaci, zda Spole¢nost hospodatila s ekonomickym ziskem,
coZz predstavuje ptiznivou situaci z pohledu vlastnika a aroCenych véfitelil, nebot je pro né
vytvarena nova hodnota, anebo byla realizovana ekonomickd ztrata a dochazelo k nieni
hodnoty. Z uvedené tabulky je patrné, Ze vykonnost Spole¢nosti prosla oboji situaci.
Naproti tomu vysledek hospodateni €inil ve vSech letech kladnou hodnotu, tedy zisk.
Takovy stav by mohl byt mylné interpretovan jako dostacujici, a to zejména proto, ze
ucetni zisk nepostihuje investory podstupované riziko, nezohlediiuje naklady vSech
poskytovatell kapitalu a jeho vysi.

JelikoZ nejsou vycisleny NOA k pocatku roku 2007, nelze hodnotu EVA pro tento
rok spocitat. D4 se ale uvaZovat s ohledem na vySi NOPAT a WACC o tom, Ze se nebude

ptili§ odliSovat od hodnoty roku 2008. Aby totiz EVA byla zdpornd, musela by velikost
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NOA k pocatku roku 2007 ptevySovat 133 mil. K¢, coz se zda jako nepravdépodobné.
Souhrnné za celé obdobi Spolecnost vytvofila znacnou hodnotu, pfedev§im diky uspéSnym
roktim 2009 a 2012. Mezi nimi se vSak EVA dostala do zapornych castek kvuli velice
nizkému NOPAT, ktery byl generovan pii zapojeni relativné¢ vysokého stavu NOA. Obé
skute¢nosti mely na vysi EVA negativni dopad. V roce 2013 se EVA pohybuje v kladnych
hodnotéach, coz ptfedstavuje na jedné strané pozitivni situaci, na stran¢ druhé markantni
propad po piedchizejicim roce. Vykonnost Spolecnosti lze tedy hodnotit prevazné
pozitivné, dochédzelo piedev§im k tvorbé hodnoty, nebot’” kumulované¢ za analyzované
obdobi ¢ini EVA téméf 23 mil. K&, pficemz dvé obdobi se zapornou ekonomickou

piidanou hodnotou byla stfiddna ¢tyfmi (patrné i péti) obdobimi s jeji kladnou vysi.
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7Aavér

Provedena finan¢ni analyza spole¢nosti Choceniskd mlékarna s.r.o. odhalila nékteré
silné stranky v jeji vykonnosti, ale i uzkd mista a pfipadnd rizika. Mezi vyznamné
skuteCnosti patti vysledky analyzy tcetnich vykazi absolutnimi metodami. Zasadni bylo
zjisténi velice nizkého podilu vlastniho kapitdlu na celkovych zdrojich, ktery se v prib&hu
sledované Casové tady postupné navysSoval. Piesto cizi zdroje stile zaujimaji dvé tfetiny
celkovych pasiv, pficemz je témet vyhradné tvoti kratkodoby kapital — kratkodobé zavazky
a kratkodobé bankovni uvéry. Kratkodoby cizi kapital tak predstavoval zeyména mezi roky
2007 az 2011 stézejni zdroj financovani. Zlatd bilanéni pravidla byla ve znacné mife
porusovana, a 1 kdyz nemusi mit v konkrétnich podminkach absolutni platnost, hodnoty
zadluzenosti Spole¢nosti se jevily jako dlouhodobé neudrzitelné. Z hlediska casové
struktury pasiva nedostate¢né odpovidala slozeni majetku, nebot’ pro kryti dlouhodobych
aktiv se uzivalo také kratkodobych zdroju. Uvedené dokumentuje vypocet pracovniho
kapitalu, jenz se po celé analyzované obdobi pohybuje v zapornych hodnotéach, a to velmi
znacn¢ vyjma poslednich rokt 2012 a 2013, kdy dochazi k urcité korekci stavu. Spolecnost
tak realizovala velmi agresivni strategii financovani umozfiujici ovSem dosahnout
pakového efektu u rentability vlastniho kapitalu.

Analyza vykazu zisku a ztraty ptinesla dal$i zajimavé poznatky. Od roku 2009 totiz
trzby Spolecnosti, tvofené¢ témét vylucné vynosy z prodeje vlastnich vyrobkt, rapidné
vzristaji. Navzdory tomu se vSechny turovné zisku v nésledujicich dvou obdobich
propadaji na sva minima. Dtvod spoc¢iva ve vykonové spotieb¢, ktera se vyviji nékdy I
protichiidné k objemu vykonli. Zkoumani vykazu také odhalilo vyznamnou nékladovou
2009 a 2012 ptedstavovaly zlomovéa obdobi, jak pro stav vlastniho kapitdlu, tak i pro
dosahovanou vynosnost. Pfi rozkladu rentability celkového kapitalu bylo identifikovano,
jaké pficiny se skryvaly za jejim vyraznym poklesem mezi roky 2012 a 2013. Byla to
pfedev§im negativné plisobici vykonové spotieba a na druhé strané pomyslnych vah
omezeni ostatnich finan¢nich nakladu.

Z piehledu o penéznich tocich vyplyva takika bezproblémovy prubéh cash flow.
Spolecnost vyplaci podily na zisku, realizuje investicni vydaje s ohledem na soucasnou

situaci a v ptipad¢ prebytku penéznich prostiedkd je schopna poskytnout pijcku. Pres
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nizké ukazatele likvidit Ize tuto oblast hodnotit pozitivné. Pfispiva k tomu i skutecnost, ze
obchodni deficit je pfevazné zaporny, a tak si Spolecnost udrzuje vyhodné postaveni
v ramci dodavatelsko-odbératelskych vztaha.

Rovnéz je mozné povazovat za zadouci hodnoty ukazatele arokového kryti, které
neklesaji pod troven 3,0, navzdory vyrazné niz§im ziskiim v nékterych letech. To je samo
o sob¢ také pozitivni, a sice ze Spolecnost vV zadném z obdobi neupadla do ztraty. Analyza
produktivity prace odhalila ptedstihujici tempo ristu trzeb, ptfidané hodnoty ¢i objemu
produkce na zaméstnance pred tempem ristu osobnich nakladi.

Vyznamnym vystupem prace byla ovSem kalkulace ekonomické pfidané hodnoty
SpoleCnosti. Zde, po nezbytnych tupravach ucetni rozvahy, doSlo k vycisleni cCistych
operacnich aktiv. Posléze byl vycislen Cisty operacni zisk po dani, vazené primérné
naklady kapitélu, za pfispéni komplexni stavebnicové metody pro ur€eni nakladl vlastniho
kapitalu, a nakonec ekonomickd piidand hodnota samotna. EVA je povazovana za
klicovou veli€inu, nebot’ na jejim zékladé lze souhrnné zhodnotit finanéni vykonnost
Spole¢nosti bez srovnavaciho standardu. Vytvoiena hodnota v letech 2009 a 2012 dalece
piesahovala zaporné vyse EVA let 2010 a 2011. Spolecnost tedy predev§im hodnotu
tvofila, jak absolutni ¢astkou, tak i poctem let, kdy EVA dosahovala kladné urovné.

Celkove je tedy mozné oznacit spolecnost Chocenskd mlékarna s.r.o. za financné
zdravou, uspokojujici nejen naroky poskytovateli ciziho kapitalu, ale i pozadavky
investori do kapitalu vlastniho. Moznd doporuceni by se tykala umirnéni agresivni
strategie financovani, resp. pokraCovani v jejim zmirnéni. Pfesto je evidentni, Ze
Spolecnost vysoké zapojeni kratkodobého ciziho kapitdlu ustdla a neméla problémy se
splatnosti svych zavazkl. Nadale by bylo vhodné omezovat vysi ostatnich finan¢nich
nakladu, které ve zna¢né mitfe odCerpavaji potencidlni zisk. V ohledu vykonové spotieby se
da jen tézko vydat doporuceni, nebot’ vyvoj cen vstupnich surovin z objektivnich divoda
nelezi v rukach vedeni Spole€nosti. Moznym feSenim je udrZzovani uzkych a dlouhodobych

partnerskych vztahil s dodavateli Spole¢nosti.

84



Seznam pouzitych zdroji

= Blaha, Z. S., Jindtichovska, |. Jak posoudit financni zdravi firmy. 3. rozsitené vydani.
Praha : Management Press, 2006. 194 s. ISBN 80-7261-145-3.

=  Griinwald, R., HoleCkova, J. Financni analyza a planovani podniku. Vydani 1. Praha :

Ekopress, 2009. 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2.

= Knépkova, A., Pavelkova, D., Steker, K. Financni analyza: Komplexni pruvodce
S priklady. 2., rozsitené vydani. Praha : Grada Publishing, 2013. 240 s. ISBN 978-80-
247-4456-8

= Marek, P., aj. Studijni pritvodce financemi podniku. Vydani I1. Praha : Ekopress, 2009.
634 s. ISBN 978-80-86929-49-1.

=  Maiik, M., aj. Metody ocernovaini podniku pro pokrocilé. 1. vydani. Praha : Ekopress,
2011. 548 s. ISBN 978-80-86929-80-4.

=  Maiik, M., aj. Metody ocernovaini podniku. 3. upravené a roz§ifené vydani. Praha :

Ekopress, 2011. 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.

=  Pavelkova, D., Knapkova, A. Vykonnost podniku z pohledu financniho manazera. 3.

vydani. Praha : Linde Praha, 2012. 333 s. ISBN 978-80-7201-872-7.

= Ruckova, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 4. rozsitené vydani.

Praha : Grada Publishing, 2011. 144 s. ISBN 978-80-247-3916-8.

= Sedlacek, J. Financni analyza podniku. Vydani prvni. Brno : Computer Press, 2007.
154 s. ISBN 978-80-251-1830-6.

= Synek, M., aj. Manazerskd ekonomika. 4., aktualizované a rozsifené vydani. Praha :

Grada Publishing, 2007. 464 s. ISBN 978-80-247-1992-4.

» Valach, J., aj. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3. pfepracované a

roz§itené vydani. Praha : Ekopress, 2010. 513 s. ISBN 978-80-86929-71-2.

*  Young, S. D., O'Byrne, S. F. EVA®™ and Value-Based Management: A Practical Guide
to Implementation. New York : McGraw-Hill, 2001. 493 s. ISBN 0-07-136439-0.

85



http://eklasa.cz/
http://eng.kurzy.cz/cnb/ekonomika/
http://portal.justice.cz/Justice2/Uvod/uvod.aspx
http://www.chocenskamlekarna.cz/
http://www.patria.cz/
http://www.rozhlas.cz/portal/portal/
http://www.ucetnikavarna.cz/
http://www.upv.cz/cs.html

https://managementmania.com/cs/financni-analyza

vyhlaska ¢. 500/2002 Sb., kterou se provadé¢ji néktera ustanoveni zakona ¢. 563/1991
Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozd¢jSich predpisti, pro ucetni jednotky, které jsou
podnikateli Gictujicimi v soustavé podvojného ucetnictvi

zakon €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi

zakon ¢. 90/2012 Sb., 0 obchodnich spole¢nostech a druzstvech

86


http://business.center.cz/business/pravo/zakony/ucto/
http://business.center.cz/business/pravo/zakony/ucto/

Seznam pouzitych zkratek, tabulek, obrazki a grafa

Seznam pouzitych zkratek

A — aktiva

CAPM — model ocenovani kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Model)
CF — cash flow, penézni tok

CK — cizi kapital

CPT — ¢isty penézni tok

d — sazba dané z prijmi pravnickych osob

DFM — dlouhodoby financni majetek

DHM — dlouhodoby hmotny majetek

dl. — dlouhodoby; napt. dl. kapital, dl. pohledavky

DM — dlouhodoby majetek

DO — doba obratu

DPH — dan z pridané hodnoty

EAT — vysledek po dani (Earnings After Tax)

EBIT — vysledek pred uroky a dani (Earnings Before Interest and Tax)
EBITDA — vysledek pred uroky, dani a odpisy (Earnings Before Interest, Tax,
Depreciation and Amortization)

EBT — vysledek pred dani (Earnings Before Tax)

EVA — ekonomicka pridana hodnota (Economic Value Added)

KFM — kratkodoby financni majetek

Kr. — krdatkodoby; napt. kr. kapital, kr. zavazky

KS — konecny stav

NA — neni k dispozici (Not Available)

NOA — cistd operacni aktiva (Net Operating Assets)

NOPAT - cisty operacni zisk po dani (Net Operating Profit After Tax)
NOPBT - ¢isty operacni zisk pred dani (Net Operating Profit Before Tax)
NPO — naklady pristich obdobi

NV — ndkladovost z vynosii

OA — obézna aktiva

OP — opravné polozky

87



PE — penezni ekvivalenty

POCK — pocet obratek aktiv, resp. celkového kapitalu

PS — pocatecni stav

Q — crvrtleti

RCK — rentabilita celkového kapitalu

SW — software

T — trzby, resp. trzby za prodej zbozi a trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb
VHBO - vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi ¢i jen VH jako vysledek
hospodareni

VHML — vysledek hospodareni minulych let

VK —vliastni kapital

WACC — priimérné vazené naklady kapitalu (Weighted Average Cost of Capital)
ZK — zakladni kapital

ZM — provozni ziskové rozpéti

ZS — zména stavu

Seznam tabulek

Tabulka 1 — Vyvoj velikosti a struktury zakladniho kapitalu............cccccovvveiiiveiiiineiinnnn,
Tabulka 2 — Vertikalni analyza aktiv ..........ccceiiiieiiire e
Tabulka 3 — Podil kratkodobych pohledavek ...........ccccoviieiiiiiiiiiic e
Tabulka 4 — Vertikalni analyza Pasivi.........cccueeiiieeiiiee e cieeesiie e ssee e se e sre e e svee e nneee s
Tabulka 5 — Podil kratkodobych cizich Zdrojii ........ccceeeviiviiiie e
Tabulka 6 — Horizontalni analyza aktiv...........c.cceeiiueeiiieeciiis s
Tabulka 7 — Horizontalni analyza Pasiv .........cccecveiiieiieanieeiiiesie e see e
Tabulka 8 - Horizontalni analyza vykaz zisku @ Ztraty ........c.cccevvveiieiiieniieeiie e
Tabulka 9 — POCet ZAMESINANCTL.....c.vviiviieiiiieiiieiiee sttt see ettt et e et e e snbeenree s
Tabulka 10 — Shrnuti vykazu cash fIow .......ccccooiiiiiiiiiiii e
Tabulka 11 — Transformace vysledku hospodateni na penézni prijem ..........cccevveiiviernnenn
Tabulka 12 — Dynamika vyvoje rentability .........c.ccoveiieeeiieiiiieiieeiee e sie e siee e
Tabulka 13 — Ukazatele rentability ............ccoviiiiiiiiiec e
Tabulka 14 — Rozklad rentability vlastniho kapitalu v ¢isté podobe ...........ccccvvvveiiiiennnnnn



Tabulka 15 — Rozklad rentability celkového kapitalu v hrubé podobg...........c.ccccvevviennnnn 58

Tabulka 16 — Primarni rozklad rentability celkového kapitalu v hrubé podobg................. 59
Tabulka 17 — Terciarni rozklad: nakladova VeV ........cccvuvviiiireiiie e 60
Tabulka 18 — Terciarni rozklad: kKapitdlova VEEV.........ccevveiiiiiiiiiiii i 60
Tabulka 19 — Shrnuti rozkladu rentability celkového kapitalu v hrubé podobé................. 61
Tabulka 20 — UKazatele KVIAITY .........c.ooiviiiiiiiii e 61
Tabulka 21 — UKazatele @KEIVITY ..........cooiiiiiiiiiicie e 64
Tabulka 22 — Ukazatele ZadluZENOSti........ecvureiiiireiiiieesieeesiieesiie e nee e srae e sneeeesneeeeeneeens 66
Tabulka 23 — Ukazatele SOIVENTNOSEI............coiiiiiieiiiiiiee e 67
Tabulka 24 — Vybrana financni pravidla ..........cccovieiiiiiiiiieicee e 68
Tabulka 25 — Ukazatele na bazi pen€znich toKU.........cccceviiiiiiiiiiiiiiiie e 70
Tabulka 26 — Ukazatele produktivity PIACE ..........eeiureiieiiieiiieiieeniee e 71
Tabulka 27 — Uprava 0 nedokon&ens inVESHICE ...........cvovvriereeeereeserisesseeessssssseseneeenen. 72
Tabulka 28 — UPrava 0 SOFWAIE ............coovivieeeeseeieeceeeee e, 73
Tabulka 29 — Uprava o dlouhodoby finandni majetek .............ccoovvevererererrrereenesrenennnsn. 74
Tabulka 30 — Uprava o kratkodoby finanéni majetek .........c.cvovevevivivieesseeieieeeees s 74
Tabulka 31 — Uprava o odlozenou dafiovou pohledavKu ..............ovovevevreeeeeeeiseeeeennans 75
Tabulka 32 — Amortiza¢ni schéma leasingového zavazku ..........cccceevvveiiive e, 76
Tabulka 33 — Uprava zachyceni leasingového VZtahu ..............ccovevvvevveeseeieieeeses s 76
Tabulka 34 — Vyc¢isleni Cistych operacnich aktiv ..........cccveeiiieeiiiieiiiic e 77
Tabulka 35 — Upraveny ,,provozni* vysledek hospodafeni...........ccccccveiiireiiineeiiieeiiinnnn, 78
Tabulka 36 — Kalkulace NOPBT ........cccooiiiiiiiiiiii e 79
Tabulka 37 — Kalkulace dan¢ z NOPBT a vyCisleni NOPAT .........cccoovevviiveiviie e, 80
Tabulka 38 — Vyc¢isleni vazenych pramérnych nakladu kapitalu ............ccceevveeiieneinnnnn, 81

Tabulka 39 — Ekonomicka ptidana hodnota spole¢nosti Chocenska mlékarna s.r.o. ......... 81

Seznam obrazku a grafi

Graf 1 — Vyvoj trzeb a vybranych hladin zisku SpoleCnosti ..........ccevveiivriiieiiiesnininenn, 51
Obrazek 1 — Vyvoj ceny mléka 2008 - 2013 .......cooiiiiiiiiiiiee e 52
Graf 2 — Struktura a vyvoj pracovniho kapitalu SpoleCnosti..........ccccovvvveiiiiiiiniiiciiiennnn, 63
Graf 3 — Vyvoj obchodniho defiCitu ........c.eiiiiiiiiiiiiiiiicii e 65

89



Prilohy

Pfiloha 1 — Vypis platnych ochrannych znamek Spoleénosti’’

Druh: kombinovana
Ochrana pro ttidy: 29, 35, 39
Datum podani: 17. 5. 2000
Datum zapisu: 25. 6. 2001
Obnovena do: 17. 5. 2020

Choct’:ﬁské

mlékarna

Druh: kombinovana
Ochrana pro tfidy: 29, 35, 39
Datum podani: 18. 1. 2010
Datum zapisu: 30. 6. 2010

Chocenska
mlékarna

Druh: kombinovana
Ochrana pro t¥idu: 29
Datum podani: 22. 4. 2003
Datum zapisu: 26. 4. 2005
Obnovena do: 22. 4. 2023

Druh: kombinovana
Ochrana pro tfidy: 16, 29, 30
Datum podéni: 14. 7. 2008
Datum zapisu: 16. 12. 2009

{ :

1t line

Druh: kombinovana
Ochrana pro tidy: 16, 29, 30
Datum podani: 5. 1. 2006
Datum zapisu: 24. 5. 2006

=
{maX/

BRO/I

Clal

Druh: slovni

Znéni: CHOCENSKA MLEKARNA
Ochrana pro tfidy: 29, 35, 39

Datum podani: 17. 5. 2000

Datum zapisu: 30. 7. 2001

Ohnovena do* 17 5 2020

%7 7droj: http://isdv.upv.cz/portal/pls/portal/portlets.ozs.Ist. Z déivodu lepéi ochrany jsou ochranné zndmky

registrovany nebarevné.
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Pfiloha 2 - Rozvaha a Vykaz zisku a ztraty Spoleénosti za obdobi 2007 — 2013 (tis. K&)*

(Hodnoty netto) 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
AKTIVA CELKEM (7. 02 + 03 + 31 + 63) 182084 180427 182288 189 491 237792

A Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek (F. 04 + 13 +23) 88434 | 86090 | 84524 | 90532 | 85235| 97109 | 103512
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek (F. 05 az 12) 0 0 0 0 0 0 0
B. I. 1| Zfizovaci vydaje

2 | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje

3 | Software

4 | Ocenitelna prava

5 | Goodwill

6 | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek

7 | Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek

8 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek
B. Il | Dlouhodoby hmotnj majetek (F. 14 22 22) 88414 | 86070 | 84504 | 90512 | 85235 | 97109 | 100512
B. Il 1] Pozemky 3961| 3961| 3961| 4094| 4094 35%| 352

2 | Stavby 60426 | 59130 | 56340 | 60151 | 59366 | 57719 | 54823

3 | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 23033 | 22632 | 23196 | 25992 | 20460 | 20845| 26025

4 | Péstitelské celky trvalych porost(

5 | Dospéla zvifata a jejich skupiny

6 | Jiny dlouhodoby hmotny majetek

7 | Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 826 347 1007 275 1174 | 15019 | 16138

8 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 168 141

9 | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek (F. 24 az 30) 20 20 20 20 0 ol 3000
B. lll. 1| Podily - oviadana osoba a fizena osoba

2 | Podily v u¢etnich jednotkach pod podstatnym viivem

3 | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 20 20 20 20

4 | Pljcky a Uvéry - ovladana nebo ovladajici osoba, podstatny vliv

5| Jiny dlouhodoby finanéni majetek 3000

6 | Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek

7 | Poskytnuté zélohy na dlouhodoby finanéni majetek
& O R B ) D02 B 93145 | 94133 | 97550 | 98873 | 94373 | 108351 | 133530
C. I | Zasoby(f.33az38) 16035 | 17277 | 14809 | 15838 | 16112 17683 | 18728
C. I 1] Material 7853| 10139 9086| 7957| 7360| 9350| 9663

2 | Nedokoncena vyroba a polotovary 1552  589| 1241| 1225| 1226| 1484| 2209

3| Vyrobky 4559 | 5499| 3443| 6091| 7407| 6722| 6764

4 | Miada a ostatni zvifata a jejich skupiny

5| Zbozi % 74 63 65 95| 100 92

28 Zdroj: ucetni zavérky Spolecnosti; vlastni zpracovani
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Poskytnuté zalohy na zasoby 1976 976 976 500 2% 18 0

1. Dlouhodobé pohledavky (i. 40 az 47) 0 0 0 0 0 0 5429
Il. 1| Pohledavky z obchodnich vztahi

2 | Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba

3 | Pohledavky - podstatny vliv

4 | Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva a za U¢astniky sdruzeni

5 | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 1429

6 | Dohadné ucty aktivni

7 | Jiné pohledavky 4000

8 | Odlozena dafiova pohledavka
.| Kratkodobé pohledavky (7. 49 az 57) 76495 | 76377 | 81218 | 81602 | 77736 | 78841 108817
lll. 1| Pohledavky  obchodnich vztahd 69318 | 73322| 77582 | 77370| 71892 | 72812 | 95991

2 | Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba

3 | Pohledavky - podstatny vliv

4 | Pohledavky za spoleéniky, Cleny druzstva a za U¢astniky sdruzeni 2521

5 | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi

6 | Stat - dafiové pohledavky 3665| 1956 2196| 3491| 4974| 5209| 7948

7 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 820 984 1374 638 853 818 832

8 | Dohadné ucty aktivni 77 62

9 | Jiné pohledavky 94 53 66 53 17 2| 4046
Iv. Kratkodoby finanéni majetek (¥. 59 az 62) 615 479 1532 1433 525 | 11827 556
V. 1] Penize 445| 254 63| 587| 124 82| 101

2| Usty v bankéch 170 225| 8% | 846 | 401| 11745| 455

3 | Kratkodoby cenné papiry a podily

4 | Pofizovany kratkodoby finanéni majetek
I Casové rozliseni (. 64 az 66) 505 204 205 86 54 124 750
.1 | Naklady pfistich obdobi 505 203 139 10 54 124 200

2 | Komplexni naklady pfistich obdobi

3 | Pfijmy pfistich obdobi 1 66 76 550
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A A 00 00

Vlastni kapital (F. 69 + 73 + 80 + 83 + 87)

2007

29 466

2008

29 493

2009

49 107

2010

47311

2011

50 049

2012

74 399

2013

83704

Zakladni kapital (F. 70 az 72)

7000

7000

7000

7000

7000

7000

7000

Zakladni kapital

Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-)

Zmény zakladniho kapitalu

7000

7000

7000

7000

7000

7000

7000

Kapitalové fondy (i. 74 az 79)

4344

4344

4344

4344

4344

4344

4344

-

oo O AW N

Emisni &zio

Ostatni kapitalové fondy

Oceriovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkl

Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach

Rozdily z pfemén spole¢nosti

Rozdily z ocenéni pfi pfeménach spolecnosti

4344

4344

4344

4344

4344

4344

4344

Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku (F. 81

+82)

1750

1750

1750

1750

1750

1750

1750

Zékonny rezervni fond / Nedélitelny fond

Statutami a ostatni fondy

1750

1750

1750

1750

1750

1750

1750

Vysledek hospodareni minulych let (. 84 az 86)

9243

9673

16 399

30 513

34 215

36 955

61305

Nerozdéleny zisk minulych let

Neuhrazena ztrata minulych let

Jiny vysledek hospodareni minulych let

9243

9673

16 399

30513

34 215

36 955

61305

Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi (+/-) [f. 01 -
(69 +73 + 80 + 83 + 88 +121)]

7129

6726

19 614

3704

2740

24 350

9305

Cizi zdroje (F. 89 + 94 + 105 + 117)

152 618

150 934

125 375

135 632

126 449

129 439

151 597

Rezervy (i. 90 az 93)

0

1000

2000

0

474

3200

2919

IEIEI RS

-

S W N

Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist

Rezerva na dichody a podobné zavazky

Rezerva na daf z pfijm0

Ostatni rezervy

1000

2000

474

3200

2919

Dlouhodobé zavazky (F. 95 az 104)

480

460

135

Zévazky z obchodnich vztahi

Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba

Zavazky - podstatny vliv

Zévazky ke spole¢nikdim, €lendim druzstva a k G¢astnikim
sdruzeni

Dlouhodobé prijaté zalohy

Vydané dluhopisy

Dlouhodobé sménky k uhradé

Dohadné gty pasivni

Jiné zavazky

Odlozeny danovy zavazek

480

460

135

Krétkodobé zavazky (7. 106 az 116)

82700

90 522

73157

89 451

85 361

87534

102 318

Zévazky z obchodnich vztah

Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba

76 465

82 308

67 448

85 760

76 952
5000

79 526

92 378
4000
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Zévazky - podstatny vliv

Zavazky ke spole¢nikim, €lendm druzstva a k Ucastnikim

4 sdruZeni
5 | Zavazky k zaméstnancim 1648| 1725| 2547| 2004 1989| 2722| 2246
6 | Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 824 840 1137 1192 1129 1489 1971
7 | Stat - dafiové zavazky a dotace 225 169 1991 279 263 3748 323
8 | Kratkodobé piijaté zalohy
9 | Vydané dluhopisy
10 | Dohadné ucty pasivni 3509 5 451 15 9 20 2046
11| Jiné zévazky 29 29 34 111 19 29 54
B. IV. | Bankovnidvéry a vypomoci (F. 118 az 120) 69918 | 59412 | 50218| 45701| 40154 | 38570 | 46360
B. IV. 1 | Bankovni véry diouhodobé 31602 | 21467 | 14574 9869| 4764 | 15915| 19542
2 | Kratkodobé bankovni dvéry 38226 | 379045| 35644 | 35832| 35390 | 22655| 26818
3 | Kratkodobé finanéni vypomoci
c. I Casové rozliseni (. 122 + 123) 0 0 7806 6 548 3164 1746 | 2491
C. I 1| Vydaje pfistich obdobi 7806 6 548 3164 1746 2491
2 | Viynosy pfistich obdobi 0
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2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
I Trzby za prodej zboZi 5418 | 4795| 3771| 4423| 5046| 5542 6139
A Néklady vynaloiené na prodané zbozi 4759 4338 3312 3631 4201 4 568 5076
* Obchodni marze (f. 01 - 02) 659 457 459 792 845 974 | 1063
IIl. | Vykony (F. 05 + 06 + 07) 472128 | 485763 | 483664 | 515014 | 570414 | 593693 | 620418
Il. 1| Trzby za prodej viastnich vyrobk a sluzeb 461419 | 476061 | 476456 | 502596 | 557714 | 582376 | 607 261
2 | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 834 21 1406 3091 1729 65 1205
3 | Aktivace 9875| 9723| 8614| 9327| 10971| 11382| 11952
B. Vykonova spotieba (f. 09 + 10) 398819 | 401385 | 375992 | 426962 | 484513 | 470577 | 532728
B. 1 | Spotfeba materialu a energie 352208 | 349254 | 309332 | 366007 | 411475| 390569 | 443015
B. 2 | Sluzby 46521 | 52131 | 66660 | 60955| 73038 | 80008| 89713
v Pfidana hodnota (F. 03 + 04 - 08) 73968 | 84835 | 108131 | 88844 | 86746 | 124000 | 88753
C. Osobni naklady 33072 | 35691 | 36493 | 36904 | 37123 | 38465| 39540
C. 1 | Mzdove naklady 23643 | 25603 | 26879 | 26744 | 26829| 27993 | 28779
C. 2 | Odmény ¢lenlim organu spole¢nosti a druzstva 102 108
C. 3 Néklady na socialni Zabezpeéeni a zdravotni pOJléténi 8 341 9020 8599 9068 9212 9319 9600
C. 4| Socidini naklady 986 960 | 1015| 1002 1082 1153| 1161
D. Dané a poplatky 113 126 133 485 334 274 218
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 6853 8034 7820 8254 8908 7578 7593
Ml. Tl'iby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu (f 20 + 21) 1504 655 1520 519 394 1151 220
m 1| Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 613 114 175 105 68 305
2 | Trzby z prodeje materiélu 891 541 1345 414 326 846 220
F Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a
' materialu (f. 23 + 24) 1275 927 2589 685 589 844 179
F. 1 | Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 155 7
F. 2 | Prodany materiél 1120 97| 2582 685 589 844 179
G Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti a
' komplexnich nakladd pfistich obdobi 2616 1082 .4 889 1945 474 793 241
V. Ostatni provozni vynosy 68 48 425 270 199 846 532
H. Ostatni provozni naklady 3380 774|  8754| 1656 781| 4980 1607
* | Provozni vysledek hospodafeni 33463 | 38808 | 59176 | 43504 | 39130 | 74739| 40549
J. Prodané cenné papiry a podily 20
K. Néklady z finan€niho majetku 1500
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti 1500
X. V)'/nosové Uroky 33 96 2 5 4 1 70
N. Nakladove droky 3539 | 4115| 2712| 1994| 1358| 1085 802
Xl. Ostatni finanéni vynosy 88 76 28 64 239 659 783
0. Ostatni financni naklady 21108 | 26455 | 33446 | 36470 | 34565| 44055| 29080
! Financni vysledek hospodareni 24526 | -30398 | -36128 | -38395| -35700| -44480 | -29029
1| -splatna 1808| 1684 | 3434| 1015 70| 6234|2350
2| -odoZena 480 20| -3 -135
** Vysledek hospodareni za béznou €innost (F. 30 + 48 - 49) 7129 6726 19 614 3704 2740 24 350 9305
* Mimofradny vysledek hospodaieni (F. 53 - 54 -55) 0 0 0 0 0 0 0
e Vysledek hospodareni za ticetni obdobi (+/-) (F. 52 + 58 - 59) 7129 6726 19 614 3704 2740 24 350 9305
ek VYsledek hospodal"eni pfed zdanénim (+I') (f. 30 +48 + 53 - 54) 8937 8410 23 048 5199 3430 30 259 11 520
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Priloha 3 - Vertikalni analyza rozvahy Spoleénosti (ipIna podoba)®

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
A A 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00%
B. Dlouhodoby majetek 48,6% | 47,7% | 46,4% | 47,8% | 47,4% | 47,2% | 43.5%
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek R R R R R R R
B.1l. | Dlouhodoby hmotny majetek 48,6% | 47,7% | 46,4% | 47,8% | 47,4% | 47,2% | 42,3%
B.Il.1 | Pozemky 22% | 22% | 22% | 22%| 23%| 17%| 15%
B.1l.2 | Stavby 33,2% | 32,8% | 30,9% | 31,7% | 33,0% | 28,1% | 23,1%
B.Il.3 | Samostatne movité véci a soubory movitych véci | 15 6o | 12,5% | 12,7% | 13,7% | 11,4% | 10,1% | 10,9%
B. Il. 7 | Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 05%| 02%| 06%| 01%| 07%| 7,3%| 6,8%
B. Il. 8 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0,1% _ _ _ 0,1% _ -
B. lll. | Dlouhodoby finanéni majetek 0,0%| 00%]| 00%]| 0,0% - . 1,3%
B. lll. 3 | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% _ - -
B. lll. 5 | Jiny dlouhodoby finanéni majetek _ _ _ - - . 1,3%
c. Obézna aktiva 51,2% | 52,2% | 53,5% | 52,2% | 52,5% | 52,7% | 56,2%
C.l. | Zasoby 88% | 96%| 81% | 84%| 90%| 86%| 7,9%
C.1.1 | Material 43%| 56%| 50%| 42%| 41%| 46%| 4,1%
C. 1.2 | Nedokoncena vyroba a polotovary 09%| 03%| 07%]| 06%| 07%]| 07%]| 0,9%
C.1.3 | Viyrobky 25% | 30%| 1,9%| 32%| 41%| 33%| 28%
C.1.5 | Zbozi 0,1% | 00%| 00%| 00%| 01%| 00%| 00%
C. 1.6 | Poskytnute zalohy na zasoby 11%| 05%| 05%| 03%| 00%| 00%]| 0,0%
C. 1. Dlouhodobé pohledavky . _ - _ _ _ 2.3%
C.Il.5 | Dlouhodobé poskytnute zalohy _ _ - _ _ . 0,6%
C. . 7 | Jiné pohledavky i, i, i, - - _ 1,7%
C.1Il. | Kratkodobé pohledavky 42,0% | 42,3% | 44,6% | 43,1% | 43,3% | 38,3% | 45,8%
C. lll. 1 | Pohledavky z obchodnich vztaht 38,1% | 40,6% | 42,6% | 40,8% | 40,0% | 35,4% | 40,4%
C. lll. 4 | Pohledavky za spolecniky 1,4% R R R R R R
C. Ill. 6 | Stat - dariove pohledavky 20% | 1,1%| 12%| 1,.8%| 2,8%| 25%| 3,3%
C. IlIl. 7 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 05%| 05%| 08%| 04%| 05%]| 04%| 0,3%
C. lll. 8 | Dohadné ucty aktivni 0,0% | 0,0% - - - - -
C. Ill. 9 | Jiné pohledavky 01% | 00%| 00%| 00%| 00%| 00%| 1,7%
C.IV. | Kratkodoby finanéni majetek 03%| 03%| 08%| 08%| 03%| 58%| 0.2%
C.IV.1| Penize 02%| 01%| 03%| 03%| 01%| 00%| 0,0%
C. V.2 | Uety v bankéch 01% | 01%| 05%| 04%| 02%| 57%| 0,2%
D.1. | Casové rozliseni 03%| 01%| 01%| 00%| 00%| 01%| 03%
D.I. 1 | Néklady pFistich obdobi 03%| 01%| 01%| 00%| 00%| 01%| 01%
D. l. 3 | Prijmy pfistich obdobi - 00%| 00%]| 0,0% - - 0,2%

2 Zdroj: ucetni zavérky Spolecnosti; vlastni zpracovani
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2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

DA A 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00%
A. Vlastni kapital 16,2% | 16,3% | 26,9% | 250% | 27,9% | 36,2% | 352%
Al Zakladni kapital 38%| 39%| 38%| 37%| 39%| 34%| 29%
Al Kapitalové fondy 24%| 24%| 24%| 23%| 24%| 21%| 18%
A. Il | Rezervni fondy 10% | 10%| 10%| 09%| 10%| 09%| 07%
A V. [ VHML 51% | 54%| 90%| 161%| 190%| 180% | 258%
A.V.  |VHBO 39%| 37%| 108%| 20%| 15%| 118%| 3.9%
B. Cizi zdroje 83,8% | 83,7% | 68,8% | 71,6% | 704% | 63,0% | 63,8%
B. I Rezervy - 06%| 11%| - 03%| 16%| 12%
B.1.1 Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisi R 0,6% 1,1% R R R R
B.1. 4 Ostatni rezervy R R R R 0,3% 1,6% 1,2%
B. Il Dlouhodobé zavazky _ _ i 0,3% 0,3% 0,1% -
B. Il. 10 | OdloZeny dariovy zavazek _ i, . 0,3% 0,3% 0,1% -
B.W. | Kratkodobé zavazky 45,4% | 50,2% | 40,1% | 47,2%| 47,5% | 42,6% | 43,0%
B. lll. 1 | Zavazky z obchodnich vztaht 42,0% | 456% | 37,0% | 453% | 42,8% | 387% | 388%
B. lll. 2 | Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba R R R R 2.8% R 1,7%
B. lll. 5 | Zavazky k zaméstnancum 0,9% 1,0% 1,4% 1,1% 1,1% 1,3% 0,9%
B.IIL 6 Zavazky ze soc.{'?lrviih’o zabezpeceni a

zdravotniho pojisténi 05%| 05%| 06%| 06%| 06%| 07%| 05%
B. Ill. 7 | Stat - dariové zavazky a dotace 0,1% 0,1% 1,1% 0,1% 0,1% 1,8% 0,1%
B. lll. 10 | Dohadné ucty pasivni 1,9% 3,0% R 0,0% 0,0% 0,0% 0,9%
B. Ill. 11 | Jiné zavazky 00%| 00%| 00%| 01%| 00%| 00%| 00%
B.IV. | Bankovni Uvéry a vypomoci 38,4% | 32,9% | 275%| 24,1% | 223%| 18,8% | 19,5%
B. IV. 1 | Bankovni uvéry dlouhodobé 17,4% | 11,9% 8,0% 5,2% 2,7% 7.7% 8,2%
B.IV. 2 | Kratkodobé bankovni tvéry 21,0% | 21,0% | 19,6% | 18,9% | 19,7% | 11,0% | 11,3%
C. 1. Casové rozliseni ) ) 43%| 35% 1.8% 0.8% 1,0%
C.l.1 Vydaje pristich obdobi R R 4.3% 3,5% 1,8% 0,8% 1,0%
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kratkodoby Struktura aktiv 2013 Casové

financni rozliseni; 0,3%
majetek; 0,2%

‘ Dlouhodoby
Dlouhodobé i ., [financnimajetek;
pohledévky; 2,3% Zasoby; 7,9% 1,3%

Casové

rodliSent: 1,0% Struktura pasiv 2013 «apitdlové

Zékladni kapitdl; fondy; 1,8%
2,9% _//,_ Rezervni fondy;
Krdtkodobé 0,7%
bankovni uvéry;
0,
11,3% VHML; 25,8%

Bankovni uvéry
dlouhodobé; 8,2%

VHBO; 3,9%
Rezervy; 1,2%
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Pfiloha 4 — Horizontalni analyza rozvahy Spoleénosti (iplna podoba)®

relativni zména

absolutni zména (tis. K¢)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2013 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2013

A A 0,9% 0%  4,0% % 4,4% % 6 86 0 9 829 9 ofs
B. Dlouhodoby majetek 27%| -18%| 71%| -59%| 13,9% 6,6%| -2344| -1566| 6008| -5297| 11874 6403
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek R R R R R R - R R R - -
B.1l. | Dlouhodoby hmotny majetek 27%|  -18%| 71%| -58%| 13.9% 35%| -2344| -1566| 6008| -5277| 11874 3403
B.Il.1 | Pozemky 0,0% 0,0%| 34%| 00%| -13,9% 0,0% 0 0 133 0 -568 0
B.1Il.2 | Stavby 21% | -47%| 68%| -1,3%| -2,8% -50%w] -1296| -2790| 3811 -785| -1647 -2896
B. Il. 3 | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 1,7% 25% | 12,1% | -21,3% 1,9% 24,9% 401 564 2796 5532 385 5180
B.1I.7 | Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek -58,0% | 190,2% | -72,7% | 326,9% | 1179,3% 7,5% -479 660 732 899 | 13845 1119
B.Il.8 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek | 100 09 i i 100,0% | -100,0% 0,0% -168 - - 141 -141 -
B.lll. | Dlouhodoby finanéni majetek 0,0%| 0,0%]| 0,0%|-100,0% - 100,0% 0 0 0 -20 0 3000
B. lll. 3 | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0,0% 0,0% 0,0% | -100,0% _ R 0 0 0 -20 R R
B. lll. 5 | Jiny dlouhodoby financni majetek R R R R R 100,0% R R R R R 3000
C. Obézna aktiva 11%|  36%| 1,3%| -46%| 14,8% 23,2% 988 | 3426| 1314| -4500| 13978| 25179
C.l Zasoby 7,7% | -14,3%| 6,9% 1,7% 9,8% 59%) 1242| -2468 1029 274 1571 1045
C.1.1 | Material 29,1% | -10,4% |-12,4% | -7,5% | 27,2% 32%| 2286| -1053| -1129 597 | 1999 304
C.1.2 | Nedokoncena vyroba a polotovary -62,0% | 110,7% | -1,3% | 01%| 21,0% 48,9% -963 652 -16 1 258 725
C.1.3 | Vyrobky 20,6% | -37,4% | 76,9% | 21,6% | -9,2% 0,6% 940| -2056| 2648 1316 -685 42
C.1.5 | Zbozi 221% | -14,9% | 3.2% | 46,2% 5,3% -8,0% -21 -11 2 30 5 -8
C.1.6 | Poskytnuté zalohy na zasoby -50,6% |  0,0% | -48,8% | -95,2% | -25,0%| -100,0%] -1000 0| -a76| -a76 -6 -18
C. 1. Dlouhodobé pohledavky _ - - - - 100,0% - - - - - 5429
C.Il. 5 | Dlouhodobé poskytnuté zalohy _ _ - - - 100,0% - - - - - 1429
C. . 7 | Jiné pohledavky R R R R R 100,0% R R R R R 4 000
30 Zdroj: ucetni zavérky Spolecnosti; vlastni zpracovani
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C.lll. | Kratkodobé pohledavky -0,2% 6,3%| 05%| -47% 1,4% 38,0% -118| 4841 384 | -3866 1105| 29976
C.lll. 1 | Pohledavky z obchodnich vztahti 5,8% 58%| -03%| -7,1% 1,3% 31,8%| 4004| 4260 212 | -5478 920 23179
C. lll. 4 | Pohledavky za spolecniky -100,0% R R R R R 2521 R R - - -

C. Il 6 | Stét - dariové pohledavky -46,6% | 12,3% | 59,0% | 42,5% |  47% 52,6%| -1709 240| 1295| 1483 235 2739
C. .7 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 20,0% | 39,6% |-49,9% | 24,0%| -41% 1,7% 164 390|  -686 165 -35 14
C. lll. 8 | Dohadné ucty aktivni -19,5% | -100,0% . . . i .15 .62 - - - -

C. IIl.9 | Jiné pohledavky -43,6% | 24,5% | -19,7% | -67,9% | -88,2% | 202200,0% -41 13 -13 -36 -15 4044
C.IV. | Kratkodoby financni majetek 22,1% | 219,8% | -6,5% | -63,4% |2152,8% -95,3% -136| 1053 -99 908 | 11302| -11271
C.IV. 1| Penize -42,9% | 150,4% | -7,7% | -78,9% | -33,9% 23,2% -191 382 -49 -463 -42 19
C.IV. 2 | Uéty v bankéch 32,4% | 298,2% | -5,6% | -52,6% | 2828,9% -96,1% 55 671 50|  -445| 11344 -11290
D.1. | Casové rozliseni -59,6% |  0,5% |-58,0% | -37,2% | 1296%| 504,8%|]  -301 1] -119 -32 70 626
D. 1.1 | Naklady pfistich obdobi -59,8% | -31,5% |-92,8% | 440,0% | 129,6% 61,3%|  -302 64|  -129 44 70 76
D.1. 3 | Prijmy pristich obdobi 100,0% | 6500,0% | 15,2% | -100,0% - 100,0% 1 65 10 -76 - 550

100




relativni zména

absolutni zména (tis. KC)

2008 | 2009 2010 | 2011 | 2012 2013 2008 2009 2010 | 2011 | 2012 2013

PASIVA 0,9% 0% 4,0% % 4,4% % 6 86 0 9 829 9 08
A Vlastni kapital 01%| 665%| -37%| 58%| 487% 12,5% 27| 19614| -1796| 2738| 24350 9305
Al Zakladni kapital 0,0% 00%| 00%| 00% 0,0% 0,0% 0 0 0 0 0 0
Al Kapitalové fondy 0,0% 00%| 00%| 00% 0,0% 0,0% 0 0 0 0 0 0
A1l | Rezervni fondy 0,0% 00%| 00%]| 00% 0,0% 0,0% 0 0 0 0 0 0
A V. | VHML 47%| 695%| 86,1%| 12,1% 8,0% 65,9% 430 6726| 14114| 3702 2740 | 24350
A.V. VHBO 57%| 1916% | -81,1%| -26,0% | 788,7% -61,8% -403| 12888| -15910| -964| 21610| -15045
B. Cizi zdroje 11%|  -169%|  82%| -68% 2,4% 171%| -1684| -25559| 10257 | -9183 2990 | 22158
B. I Rezervy 100,0% | 100,0% | -100,0% | 100,0% | 575,1% -8,8% 1000 1000 | -2000 474 2726 -281
B.l.1 Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 100,0% 100,0% | -100,0% _ _ _ 1000 1000 -2 000 - - -
B.1.4 | Ostatni rezervy - - - 100,0% | 575.1% -8,8% - - - 474 2726 -281
B.1l. | Dlouhodobé zavazky - - 100,0% | -42%| -70,7%| -100,0% - - 480 -20 -325 -135
B. Il. 10 | OdloZeny dariovy zavazek _ _ 100,0% | -42%| -70,7% _ - _ 480 -20 -325 -135
B.lll. | Kratkodobé zavazky 95% | -192%| 223%| -46% 2,5% 16,9% 7822| -17365| 16294| -4090 2173| 14784
B.IIl. 1 | Zavazky z obchodnich vztahi 76% | -181%| 27,1%| -10,3% 3,3% 16,2% 5843| -14860| 18312| -8808 2574 | 12852
B. lll. 2 | Zavazky - oviadana nebo ovladajici osoba _ R R 100,0% | -100,0% 100,0% R R - 5000 -5 000 4 000
B.II.5 | Zavazky k zaméstnancim 47%| 47,7% | -178%| -50%| 36,9% -17,5% 77 822 -453|  -105 733 -476
B.IIL 6 Zavazky ze soc_{'evélr]m’o zabezpeceni a

zdravotniho pojisténi 1,9%| 354%| 48%| -53%| 31,9% -14,6% 16 297 55 -63 360 -218
B.II. 7 | Stét - dariove zavazky a dotace -24,9% | 1078,1% | -86,0% | -57% | 1325,1% -91,4% -56 1822 -1712 -16 3485| -3425
B. lll. 10 | Dohadné ucty pasivni 55,3% | -100,0% | 100,0% | -40,0% | 122,2% | 10130,0% 1942| -5451 15 -6 11 2026
B. lll. 11 | Jiné zavazky 00%| 17,2% | 2265%| -82,9% | 52,6% 86,2% 0 5 77 -92 10 25
B.IV. | Bankovni Uvéry a vypomoci -150%| -155%| -9,0%| -12,1%|  -3,9% 202%|] -10506| -9194| -4517| -5547| -1584 7790
B. V.1 | Bankovni avéry dlouhodobé -32,3% | -32,1% | -32,3%| -51,7% | 234,1% 228%| -10225| -6893| -4705| -5105| 11151 3627
B.IV. 2 | Kratkodobé bankovni ivéry -0,7% -6,1% 05%| -12%| -36,0% 18,4% -281| -2301 188| -442| -12735 4163
C. . Casové rozliseni - 100,0% | -16,1% | -51,7% | -44,8% 42,7% - 7806| -1258| -3384| -1418 745
C.1.1 | Viydaje pfistich obdobi - 100,0% | -16,1% | -51,7% | -44,8% 42,7% - 7806| -1258| -3384| -1418 745
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Priloha 5 — Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty Spole¢nosti (Uplna podoba)31

relativni zména absolutni zména (tis. K¢)
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2013 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
l. Trzby za prodej zbozi -11,5% -21,4% 17,3% 14,1% 9,8% 10,8% -623| -1024 652 623 496 597
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi -8,8% -23,7% 9,6% 15,7% 8,7% 11,1% -421| -1026 319 570 367 508
+ | Obchodni marze -30,7% 04% | 72,5% 6,7% 15,3% 9,1%| -202 2 333 53 129 89
Il. | Vykony 2,9% -0,4% 6,5% | 10,8% 4,1% 4,5%]13635| -2099 | 31350 |55400| 23279 | 26725
II. 1 | Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb 3,2% 0,1% 5,5% 11,0% 4,4% 4,3% ] 14 642 395 | 2614055118 | 24662 | 24885
II. 2 | Zména stavu zasob vlastni €innosti -102,5% | 6595,2% | -319,8% | -44,1% | -103,8% | -1953,8% -855| -1385| 4497 -1362| -1794 1270
1. 3 | Aktivace -1,5% -11,4% 8,3% 17,6% 3,7% 5,0% -152 | -1109 713 | 1644 411 570
B. | Vykonova spotieba 0,6% -6,3% | 13,6% | 13,5% -2,9% 13,2%] 2566 |-25393 | 50970 | 57551 | -13936 | 62 151
B. 1 | Spotfeba materialu a energie -0,9% | -11,4% 18,3% 12,4% -5,1% 13,4% ] -3044 | -39922 | 56 675 | 45468 | -20906 | 52 446
B. 2 | Sluzby 12,1% 27,9% -8,6% | 19,8% 9,5% 12,1% ] 5610| 14529 | -5705 | 12 083 6 970 9705
+ | Pridana hodnota 14,7% 27,5% | -17,8% -2,4% 43,0% -28,5%] 10 867 | 23296 | -19287 | -2098 | 37 344 | -35 337
Cc Osobni naklady 7,9% 2.2% 1,1% 0,6% 3,6% 28%] 2619 802 411 219 1342 1075
C. 1 | Mzdové naklady 8,3% 5,0% -0,5% 0,3% 4,3% 2,8%[ 1960 1276 -135 85 1164 786
C. 2 | Odmény ¢lentim organu spole¢nosti a druzstva 5,9% | -100,0% - - - - 6 -108 - - - 0
C. 3 | Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 8,1% -4,7% 5,5% 1,6% 1,2% 3,0% 679 -421 469 144 107 281
C. 4 | Socialni naklady -2,6% 5,7% 7,6% -0,9% 6,6% 0,7% -26 55 7 -10 71 8
D Dané a poplatky 11,5% 56% | 264,7% | -31,1% -18,0% 1,5% 13 7 352 -151 -60 4
E Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 17,2% -2,7% 5,5% 7,9% -14,9% 0,2%] 1181 -214 434 654 | -1330 15
lll. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu -56,4% | 132,1% | -65,9% | -24,1%| 192,1% -80,9% -849 865 | -1001 -125 757 -931
Ill. 1| Trzby z prodeje dlouhodobého majetku -81,4% 53,5% | -40,0% | -35,2% 348,5% | -100,0% -499 61 -70 -37 237 -305
Ill. 2 | Trzby z prodeje materialu -39,3% | 148,6% | -69,2% | -21,3% 159,5% -74,0% -350 804 -931 -88 520 -626

3 Zdroj: ucetni zavérky Spolecnosti; vlastni zpracovani
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E. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a
materialu -27,3% | 1793% | -73,5% | -14,0% 43,3% -78,8%| -348| 1662 | -1904 -96 255 -665
F. 1 | Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku -100,0% | 100,0% | -100,0% - - - -155 7 -7 - - 0
F. 2 | Prodany material -17,2% | 1785% | -73,5% | -14,0% 43,3% -78,8% -193| 1655| -1897 -96 255 -665
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti
a komplexnich nakladl pfistich obdobi -141,4% | -551,8% | -60,2% | -124,4% | -267,3% -69,6% | 3698 | -5971| 2944| 2419| -1267 552
IV. | Ostatni provozni vynosy -170,6% | -985,4% | -36,5% | -26,3% | 325,1% -37,1% -116 473 -155 -71 647 -314
H. Ostatni provozni naklady -77,1% | 1031,0% | -81,1% | -52,8% | 537,6% -67,7% ] -2606 | 7980 | -7098 -875 4199 | -3373
* | Provozni vysledek hospodareni 16,0% 52,5% | -26,3% | -10,2% 91,0% -457%] 5345| 20368 | -15582 | -4464 | 35609 | -34 190
J. Prodané cenné papiry a podily - - - 100,0% | -100,0% - - - - 20 -20 -
K. Naklady z finanéniho majetku - - - 100,0% | -100,0% - - - - 1500 -1 500 -
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti - - - 100,0% | -100,0% - - - - -1 500 1500 -
X. | Vynosové uroky 190,9% | -97,9% | 150,0% | -20,0% -75,0% | 6900,0% 63 -94 3 -1 -3 69
N. Nakladové uroky 16,3% | -34,1% | -26,5% | -31,9% -20,1% -26,1% 576 | -1403 -718 -636 -273 -283
Xl. | Ostatni finanéni vynosy -13,6% | -63,2% | 128,6% | 273,4% 175,7% 18,8% -12 -48 36 175 420 124
O. | Ostatni finanéni naklady 25,3% 26,4% 9,0% -5,2% 27,5% -34,0% ) 5347 | 6991 | 3024 -1905 9490 | -14 975
* | Financéni vysledek hospodareni 23,9% 18,8% 6,3% -7,0% 24,6% -34,7%| -5872| -5730| -2267| 2695| -8780| 15451
Q. Dari z pfijm0 za béZnou &innost -6,9% | 103,9% | -56,5% | -53,8% 756,4% -62,5% -124 1750 | -1939 -805 5219 -3694
Q.1 -splatna -6,9% | 103,9% | -70,4% | -30,0% 778,0% -62,3% -124 1750 | -2419 -305 5524 -3884
Q.2 -odlozend - - 100,0% | -104,2% | -1525,0% | 58,5% - - 480 -500 -305 190
** | Vysledek hospodareni za béZznou éinnost -5,7% | 1916% | -81,1% | -26,0% | 788,7% -61,8% -403 | 12888 | -15 910 -964 | 21610 | -15045
* | Mimoradny vysledek hospodareni - - - - - - - - - - - -
*** | Vysledek hospodareni za u¢etni obdobi (+/-) 5,7% | 1916% | -81,1%| -26,0% | 788,7% -61,8% -403 | 12888 | -15 910 -964 | 21610 | -15045
**** | Vysledek hospodareni pfed zdanénim (+/-) -59% | 1741% | -77,4% | -34,0%| 7822% -61,9% -527 | 14638 |-17849 | -1769 | 26829 | -18 739
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Priloha 6 — Podklady pro zjisténi pric¢in ve zméné hodnoty rentability celkového kapitalu

Spoleénosti v hrubé podobé*”

Nakladova vétev

Dil&i ukazatelé nakladovosti z vynosti 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Naklady na prodané zboZi 0,993% | 0,883% | 0,677% | 0,698% | 0,729% | 0,759% | 0,808%
Spotfeba materialu a energie 73,512% | 71,082% | 63,205% | 70,346% | 71,400% | 64,890% | 70,526%
Sluzby 9,707% | 10,610% | 13,620% | 11,715% | 12,674% | 13,293% | 14,282%
Osobni naklady 6,901% | 7,264% | 7,457% | 7,093% | 6,442% | 6,391% | 6,295%
Dané a poplatky 0,024% | 0,026% | 0,027% | 0,093% | 0,058% | 0,046% | 0,044%
Odpisy DHM 1,430%| 1,635% | 1,598% | 1,586% | 1,546% | 1,259% | 1,209%
ZC prodaného DM a mat. 0,266% | 0,189% | 0,529% | 0,132% | 0,102% | 0,140% | 0,028%
Ostatni provozni naklady 0,705% | 0,158% | 1,789% | 0,318% | 0,136% | 0,827% | 0,256%
ZS rez., OP a komplexnich NPO -0,546% | 0,220% | -0,999% | -0,374% | 0,082% | -0,132% | -0,038%
Ostatni finanéni naklady 4,404% | 5,384% | 6,834% | 7,009% | 5,998% | 7,319% | 4,629%
Nakladovost z vynosut celkem 97,397% | 97,451% | 94,737% | 98,618% | 99,169% | 94,792% | 98,038%
Kapitalova vétev

Dil&i ukazatelé doby obratu aktiv 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Dlouhodoby nehmotny majetek - - - - - - -
Dlouhodoby hmotny majetek 59,34 64,81 63,61 61,39 55,66 55,29 57,41
Dlouhodoby finanéni majetek 0,02 0,01 0,01 0,01 - 0 0,87
Zasoby 11,46 12,37 11,96 10,75 10,12 10,25 10,58
Dlouhodobé pohledavky - - - - - - 1,58
Kratkodobé pohledavky 54,13 56,78 58,77 57,11 50,46 47,48 54,52
Kratkodoby finanéni majetek 1,10 0,41 0,75 1,04 0,62 3,75 3,60
Casové rozligeni 0,46 0,26 0,15 0,10 0,04 0,05 0,25
Doba obratu aktiv a jeji vliv celkem 126,50 | 134,65| 135,26| 130,41| 116,90| 116,81 | 128,81

2 Zdroj: ucetni zavérky Spolecnosti; vlastni zpracovani
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Priloha 7

— Komplexni staveb

nicova

metoda a naklady vlastniho kapitalu®®

Délka
vyrobniho
cyklu

Velmi kratky — primérny v odvétvi
— delsi nez v odvétvi

Flexibilita
vyroby

Moznost  rychlého  pfizpisobeni
vyroby — zména vyzaduje urcity cas
a prostfedky — zména velice Casové

a finan¢né naro¢na

Certifikace
vyrobnich
postupti

Ziskany vSechny dostupné ¢i
vyzadované certifikace — jen nékteré

— zadné

Odbytové
riziko

Zavislost na
odbératelich

Siroky okruh odbérateli bez hrozby
vypadku — obvykly okruh odb. —
zavislost na (izkém okruhu odb.,
vypadek jednoho z nich ma zna¢né
negativni disledky

Existence stabilni klientely a smluv

Stupeii
Druh rizika Vysvétleni 1-5)
Finan¢ni riziko — vaha 33,33% (zde pro kazdy
diferencovany stuperii)
o  Pomér
vlastniho ” , -
i | Moo dsnitelonids 654
tro¢enému ky ital prv ‘e vlastni kyit'l 4,3,3
cizimu apital pfevySuje vlastni kapital
kapitalu
°© ?;t}:\[/] stélych Piebytek dlouhodobého kapitalu nad 5555
. stalymi aktivy — vyrovnany pomér — PR
dlo‘.lh,OdObym stala aktiva kryta kr. kapitalem 533
kapitalem
Vysoké hodnoty ukazatelt likvidit — 4444
o  Likvidita okolo doporu¢ované vyse — velmi ’4 ’3 '3 ’
nizké hodnoty ukazatell T
°© K'rytl , Kryti pfevysuje hodnotu 9 — hodnota | 3, 3,1, 3,
nakladovych . .
T okolo 3 — zaporné hodnoty 3,11
uroku ziskem
o Stav Vyrazné zaporny obchodni deficit —
. . . . 1,133,
obchodniho vyrovnany — kladny obchodni 115
deficitu deficit T
o  Podil
pracovniho Znac¢ny podil pracovniho kapitalu — 5555
kapitalu na pifiméfeny — zaporny pracovni A
v L 55,5
obéznych kapital
aktivech

11. Obchodni riziko — viha 66,67%

A Vyrobni

Fluktuace zajitujici odbyt na nékolik let —

odbératelti a obvykla fluktuace — vysoka

kontrakty fluktuace vyZadujici neustala
jednani a akvizice odb.

Potencial

uplatnit

ekonomickou
silu vaci

Pievaha pii jednanich nad odb.,
nizka cenova citlivost — vyrovnané

odbérateltim, postaveni — odb. do znaéné miry
resp. jejich diktuji ceny

cenova

citlivost

Moznost Existuje velky prostor pro zvyseni
rozsiteni poctu odb. — existuji moznosti
okruhu roz§ifeni — moZnosti neexistuji ¢i jen
odbératelt s velkymi naklady

Dodavatelské

riziko

riziko
a.  Vyse fixnich Velmi nizké FN — obvykly podil FN 3
nakladi — vysoky stupeit FN
33 . .
Zdroj:  komunikace s managementem,

http://www.patria.cz/, Mafik, M., aj.
ocenovdni podniku. 3. upravené a rozsitené

vydani. Praha

zpracovani

Ekopress, 2011;

Metody

vlastni

Zavislost na
malém okruhu

Siroky okruh dodavateld bez hrozby
vypadku — obvykly okruh dod. —
zavislost na tizkém okruhu dod.,

dodavatelti vypadek jednoho z nich ma zna¢né
negativni disledky
Fluktuace Existence_sta_lbilnich dodavatelti a
. smluv s nimi — obvykla fluktuace —
dodavatelti a K4 flukt saduiici (ala
Kontrakty vysoka fluktuace vyzadujici neustala

jednani a hledéani dodavatelt

]Joltzglciltal Prevaha pii jednanich nad dod.,
p . moznost diktovat ceny — vyrovnané
ekonomickou . e 3
e postaveni — dod. do zna¢né miry
silu vici uplatiiuji svou pievahu
dodavatelim P J P
Moznost - .
0Znost Existuje prostor pro rychlou nahradu
operativni ,
1 ” dodavatele — nahrada obvykle
nahrady pfi . o ; 2
, mozna — obtizné dostupna
vipadku operativni nahrada
dodavek P
Riziko trhu
Relace trznich Spo}ecnost Zaujm:\a znacny Frzm
odila podil — vyrovnané postaveni 3
P s konkurenci — minoritni podil
Bariéry Existuji zna¢né bariéry vstupu do
vstupu do o SRR 3
o odveétvi — primémé — téméf zadné
odvétvi
Nenasyceny trh s nizkym stupném
Kapacita trhu intenzity konkurence — téméF
aintenzita nasyceny trh s obvyklou mirou 3
konkurence konkurence — pfesyceny trh
s vysokym stupném konkurence
Dynamika Stabilni trh — mirné rostouci — 3
trhu dynamicky se vyvijejici
.y Odvétvi je nezavislé na
Cykli¢nost e R
ot hospodatském cyklu — primémé 2
odvétvi e, . N S
zavislé — vyznamné cyklické
Disledky Statnlvza'sahy do denlkal?l )
- V odvétvi nejsou ¢i bez vyznamného
statnich : . . 2
e vlivu — pfimé zasahy statu
zésahl [P e
deformujici trzni prostiedi
Provazanost L o 5
o Neexistuje vyznamnéjsi provazanost
odvétvi o s o
P — primérna zavislost — odvétvi 3
s globalnimi .1 o s
i . odvislé od globalnich udalosti
udélostmi
Provazanost Neexistuje vyznamnéjsi provazanost
odvétvi — primérna zavislost — odvétvi 5
s dal§imi provézané s jinymi ¢astmi
odvétvimi narodniho hospodafstvi
Riziko
investic
Technicka
uroven Nejvyssi Groven techniky — pramér — 3
dlouhodobého | znacné zastaraly dlouhodoby majetek
majetku
Vywziti Exlsu{p pfiméfené L:ezvervy - kapacita
AT naplnéna/nedostatecné vyuzita —
stavajici . MUY 2
. kapacita zcela nedostate¢na/zna¢né
kapacity

nevyuzita
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¢ Systém Dﬁsle(-iflél' pi‘ipraya auvyh(zdnpceni . e. Spokojenost a Spok?jepé a px"uijer}mé' ‘]‘arac_:ovni Bezrizikova 3 8%
hodnoceni investi¢nich projektii — pfedinvesti¢ni klima nf{ ) prosvtfedl - ,7prume£n? klima - vvnosnost ,070
e pfiprava a hodnoceni pouze u pracovisti nepiijemné pracovists, nespokojenost Yy
zamyslenych v o . — - w—n —
a fiiatch rozgahlych PrOJektu - projekty Zavislost neni, odchod ,,lfllcove Maximalni 0

pryaty realizovany jen na zaklad¢ potieby . osoby bez vaznych negativnich P 30%
projekt bez finanéniho vyhodnocovani . Z,a]\(/ li!ﬁﬁ na dusledkil — odchod vybrané osoby naklady VK

e, Bez nutnosti piiliSného objemu nexonka vyvola jisté obtize — existuje znacna
d. Investi¢ni Kapitalu — primarné kapitalove klicovych ya e M .

o apitalu — pramérné kapitalové Sst ich zavislost na urcité osobé/osobach, Y T R
narocnost nroéné odvétvi — vysoka kapitalova Famestnancie jejich odchod bude mit negativni Rizikova pfirazka pro stupeii rizika (vahou
podnikini narocnost dusledky pro Spole¢nost nepFepoc":teného faktoru)

e.  Nezbytnost Inovace, resp. vyzkum a vyvoj nejsou Produktivita Vyssi nez u konkurence, zlepSujici se
inovaci nutné — obvykla potieba inovaci — g . — srovnatelna s konkurenci — slabsi 1 0,345%
(vyzkum a uspéch odvisly od schopnosti neustale prace nez u konkurence, klesajici 0
Vyvoj) inovovat produkci H. Riziko 2 0,868%
f. Marketingové Nceniy Pﬁ’li§ zapotfebi — primérna produkce _ 3 1,657%
ropagace d}lICZIFOSt propagace — bez propagace anerena,v niz§i nez kon’kurenVcVe’ -
P citelny pokles trzeb a. Cena srovnatelna s konkurenci — vyssi nez 4 2,850%
F. Riziko Fizeni obvykle u konkurence
Zavislost neni, odchod ,.kli¢ové« b. Kvalita Vysoka, lepsi neZ u konkurence — 5 4!654%
osoby bez vaznych negativnich vnimana primérna — hife vnimana ve vztahu
a.  Zavislost na dusledkt — odchod vybrané osoby zakaznikem ke konkurenci - -
klicové vyvold jisté obtize — existuje zna¢na Poc Bez reklamaci, vyjimeéné — Naklady vlastniho celkem
osobnosti zavislost na urcité osob&/osobach, ¢ ocet . priamérné nedostatky — ve srovnani 2007 0
jejichz odchod bude mit negativni reklamaci s konkurenci vyssi pocet reklamaci 15,79%
dﬁ§lcdky' pro Spf)lcénost 4. Ocenini Produkty ziskaly rizna ocenéni a 2008 15,79%
b. Kompetentnost Spblékvowi vedeni, znalg oboru — produkti Certlflkf’ice — z4dna vyznamng;jsi o
vedent primérn¢ kompetentni management — ocendni 2009 15,19%
vedeni znaéné nekompetentni e.  Dostupnost Substituty prakticky nejsou — 2010 15.639%
c.  Organiza¢ni Piehledna org. struktura, jasné substitu¢niho primérna dostupnost — moznost ! o
struktura a vymezené pravomoci a odpovédnosti zbozi snadné nahrady ze strany zékazniki 2011 15.19%
vymezeni — obvyklé nedostatky — nepiehledné, £ Ognacovani Produkty oznageny OZ s dobrou !
kompetenci nejasné ' Znasovani povésti u zakaznika — produkty 2012 12,96%
d.  Uplatiovany Adekvatni — piili§ ochrannou oznadeny — neoznaceny ¢i OZ 0
styl fizeni autoritativni/kamaradsky znamkou s nevalnou povésti 2013 13’ 13%
Jasné definované vize a strategie g.  Trvanlivost, Zasoby trvanlivé, bez rizika —
e. Existence vizi | jejich naplnéni — nejasné vize a resp. riziko primérné — existuje zna¢né riziko
a strategie strategie — zcela chybi koncepéni znehodnoceni znehodnoceni pfi zhorSeném odbytu,
mysleni z4asob resp. opozdéném zpracovani
G. Riziko . Velikost
zaméstnanci spole¢nosti
a.  Fluktuace Stabilni pracovni kolektiv — primérna a.  Pocet Velka spolecnost — stfedné velka -
zaméstnanci fluktuace — vysoka zaméstnancl malé spolecnost
b.  Specifické Bez specialnich naroki — praimérné b.  Vyse bilan¢ni Vyssi oproti konkurenci —
pozadavky na naroky — znacné specifické sumy srovnatelna — znaéné nizsi
zaméstnance pozadavky c.  Velikost Vyssi oproti konkurenci —
c. Doba Kratka doba zaskoleni — obvykla obratu srovnatelny — znacné nizsi
za$koleni doba — dlouhé obdobi zaskoleni Spole¢nost s dlouhou tradici —
d.  Motivaéni Ucinny a dobfe fungujici systém d. Stabilita primérné stabilni — spolecnost v
systém a odmén — praimémeé ucinny — systém pocatcich
odménovani nedostate¢né motivuje
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