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»Rozbor hospodareni podniku — Dievozpracujici druzstvo Lukavec*

,LAnalysis of Business Economy — Dfevozpracujici druzstvo Lukavec*

Souhrn

Diplomova prace se zabyva vyvojem hospodaiské ¢innosti a predevsim rozborem
hospodafeni Dievozpracujiciho druzstva Lukavec, ktery je proveden pomoci vertikalni,
horizontalni analyzy a finan¢ni analyzy pomérovymi ukazateli. Pomoci finan¢ni analyzy
1ze ohodnotit minulost a zaroven také ¢astecné predpovidat budouci vyvoj.

V prvni ¢asti prace je pomoci reSerSnich metod na zakladé analyzy dokumentt
vylozena samotna podstata finan¢ni analyzy, jeji uzivatelé, metody a vysvétleny rtuzné
pomérové ukazatele vEéetné DuPontova rozkladu, jejichz vypocty lze uskutecnit na zakladé
dat uvedenych vrozvaze, vykazu ziskli a ztrdt a cash flow. Kromé finan¢ni analyzy
pomérovymi ukazateli jsou interpretovany ibonitni a bankrotni modely (Altmantv
Z-index, Index davéryhodnosti, model EVA).

Ve druhé &asti prace je v kratkosti predstaven dievozpracujici primysl v Ceské
republice a v kraji Vysocina, kde vybrany podnik sidli. Dale je podnik charakterizovan
nejen z pravniho hlediska, ale i jeho vyvoj od roku 1953, kdy doslo k jeho zalozeni, az
do soucasnosti, kde je kratce piedstavena i vyrobkova struktura. Na zavér je provedena
vertikdlni a horizontdlni analyza rozvahy, vykazu zisku a ztrat, finan¢ni analyza
pomérovymi ukazateli (likvidita, rentabilita, zadluZenost, aktivita) a zpracovan Altmaniv

Z-index a Index duvéryhodnosti.
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Analyza, Likvidita, Rentabilita, Zadluzenost, Aktivita, Index, Primysl, Druzstvo



Summary

This thesis deals with the development of economic activities and in particular analysis
Dievozpracujici druzstvo Lukavec, which is accomplished by vertical and horizontal analysis and
financial analysis of the relative indicators. Using financial analysis can evaluate the past while
also partially predict future developments.

In the first part of the search by using methods based on analysis of documents laid out the
very essence of financial analysis, its users, methods and explained Various indicators and ratios,
including Dupont's disintegration, which can make calculations based on data in the balance sheet,
profit and loss account and cash flow. In addition to financial analysis of the relative indicators are
presented in a reputable and bankruptcy models (Altman's Z-index, the Index of the trust, model
EVA).

In the second part is briefly introduced in woodworking industry in the Czech Republic
inand in the region Vysocina, where the selected firm is located. In addition, the company
is characterized not only from a legal standpoint, but also its development since 1953, in which
it was established, until now, which is shortly introduced the product structure. At the conclusion
there is a vertical and horizontal analysis balance sheet, profit and loss accounts, financial analysis
of relative indicators (liquidity, profitability, indebtedness, activity) and processed Altman's

Z-index and the Index of the trust.
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Analysis, Liquidity, Profitability, Indebtedness, Activity, Index, Industry, Team
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1 Uvod

Uspé&snost podniku je dana predevsim kvalitnim finanénim fizenim podniku. Toto
fizeni vSak nemuze byt dostate¢né kvalitni, pokud neni znamé jeho ptisobeni v minulosti.
Z tohoto divodu zde svou roli hraje i finan¢ni analyza, kterda napomaha financ¢nimu
manazerovi lépe se rozhodovat do budoucnosti. K provadéni finanéni analyzy tvofi
podklady finan¢ni ucetnictvi, které musi byt v podniku fadn¢ vedeno. Hlavnim diivodem
pro¢ se provadi finan¢ni analyza, je ten, Ze manazefi z UCetnich vykazii nevyctou trend
vyvoje ukazatell ani nejsou schopni stanovit slabé a silné stranky podniku.

Zdrojem finan¢ni analyzy jsou pravé vystupy finan¢niho tucetnictvi. Jedna
se 0 rozvahu, vykaz ziskd a ztrat a cash flow. Diky tomu Ize hodnotit, jak podnik zachazel
s financemi v minulosti a jak snimi zachazi nyni. Na zakladé¢ toho lze stanovit,
jak s financemi nakladat v budoucnosti, aby pfipadna zjisténa nerovnovaha se stala
opétnou rovnovahou. Dtlezité je, aby se finan¢ni analyza provadéla nékolik let zpétné,
protoze dalsi vyvoj se da predikovat pouze na zakladé delsi casové fady.

V praktické casti diplomové prace je feSeno finan¢ni zdravi Dievozpracujiciho
druzstva Lukavec (DDL), ktery sidli v kraji Vyso¢ina na Pelhfimovsku. V kraji Vyso¢ina

ma své zastoupeni, jelikoz dfevozpracujicich podnikii v tomto kraji pfili§ neni. DDL

vvvvv



2 Cil a metodika

Hlavnim cilem diplomové prace je zhodnotit finanéni hospodafeni
Dievozpracujiciho druzstva Lukavec a Vv piipad¢ Spatného hospodaieni navrhnout podniku
mozna feSeni. Na podporu hlavniho cile byly stanoveny dil¢i cile, pficemz se jedna
0 teoretické vymezeni postupti hodnoceni finan¢niho hospodateni, charakteristika podniku
a pouziti nckterych elementarnich metod finan¢ni analyzy (analyza stavovych
(absolutnich) ukazatell, pfima analyza pomérovych ukazatell).

Teoreticka cast diplomové prace reSerSniho charakteru je vytvorena na zakladé
analyzy dokumentd. Zaméfuje se na podstatu a vyznam finanéni analyzy, jsou vysvétleny
metody finan¢ni analyzy (vysS$i metody, metody elementdrni analyzy) a dale je prace
zaméfena na analyzu pomérovymi ukazateli, kde jsou definovdny ukazatele likvidita,
rentabilita, zadluzenost a aktivita v€etné zptisobu jejich vypoctu a stanoveni doporu¢ené¢ho
rozmezi. Jako soustava ukazateli je zde interpretovana pyramidova soustava ukazatelii
a bonitni a bankrotni modely. V posledni teoretické Casti se nachazi model ekonomické
ptidané hodnoty, ktery v praktické ¢asti pouZit neni, jelikoz vybrany podnik neobchoduje
na burzovnim ani na mimoburzovnim trhu. Informace jsou Cerpany z odborné literatury
tykajici se tématu a z internetovych zdroju, které jsou uvedeny v seznamu literatury.

V praktické ¢asti diplomové prace je nejprve charakterizovan dievozpracujici
primysl v Ceské republice a poté provedena charakteristika podniku nejen z pravniho
hlediska, ale 1 vyvoj podniku od roku 1953, kdy doslo k jeho zaloZeni, aZz do sou¢asnosti.
Jako podklad pro vytvofeni finan¢ni analyzy je provedena analyza vyvoje celkovych aktiv
a vlastniho a ciziho kapitalu vcetné vertikdlni a horizontalni analyzy rozvahy a vykazu
zisku a ztrat. Samotny rozbor hospodateni podniku je proveden za roky 2004 — 2009
pomoci finan¢ni analyzy pomérovymi ukazateli (likvidita, rentabilita, zadluZenost,
aktivita), jejichZ vypocty vychazi ze vzorcii uvedenych v teoretickeé ¢asti diplomové prace.
Vysledky jsou dale zhodnoceny, porovnany s doporu¢enymi normami a graficky
znazornény. Veskeré podklady potfebné k provedeni financ¢ni analyzy jsou cCerpany
z vykazi podniku, a to rozvahy a vykazu zisku a ztraty, které jsou soucasti vyrocni zpravy
podniku. Zavérem je zpracovan Altmantuv index a Index ddvéryhodnosti pro odhaleni

mozného bankrotniho stavu podniku.
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3 Literarni reSerse

V soucCasnosti se neustdle méni ekonomické prostfedi a spolu s témito zménami
dochazi rovnéz ke zménam v podnicich, které jsou soudasti tohoto prostiedi. Usp&sny
podnik se pfi svém hospodafeni bez rozboru finanéni situace jiz neobejde. Nejcastéjsi
rozborovou metodou jsou financni ukazatele, které jsou soucasti financni analyzy
(Ruckova, 2007). Vysusil (1999) k tomu dodava, ze v konkurenénim prosttedi maze uspét
jen takovy podnik, ktery co nejlépe ovlada nejen finan¢ni stranku podnikatelské Cinnosti,
ale také stranku obchodni.

Finan¢ni analyza je velmi dtlezitou pomtickou zejména pti ekonomickém fizeni
podnikt, mensich ale i velkych mezinarodnich podniki (Doucha, 1996). Ekonomickému
fizeni se modern¢ tika finanéni management a zabyva se piedevS§im fadnym vedenim
ucetnictvi, vykazovanim ziskii a ztrat, zpracovdnim rozvahy, plany finan¢nich toki
a dal$imi nezbytnymi tikony potiebnymi pro pteziti a prosperitu podniku, proto také kazdy
podnik musi byt fadné ekonomicky tizen (Barrow, 1996).

K zékladnim cilim ekonomického fizeni podniku je mozno zatadit predevSim
dosahovani financ¢ni stability, které je mozné hodnotit pomoci dvou zékladnich kritérii
(Rackova, 2007):

e schopnost vytvaret zisk, zajiStovat pfirtistek majetku a zhodnocovat vloZeny kapital
podnikani jako takového. Kazdy vstupuje do podnikdni s mysSlenkou zhodnocovani
penéz, respektive rozsifovani vlastniho bohatstvi;

e zajiSténi platebni schopnosti podniku — je sice na prvni pohled cil druhotny,
nicméné je tfeba si uvédomit, Ze bez platebni schopnosti vétSinou neexistuje
moznost podniku nadale fungovat a ptredznamenava konec podnikatelské ¢innosti
daného podniku.

Kromé fizeni pomaha podniku i ve finan¢nim planovani, stanoveni obchodni
I vyrobni strategie a Casto i K zavadéni uspornych opatteni (Doucha, 1996).

Je tedy zdrojem podnikového hodnoceni minulosti, soucasnosti a predpovidani

budoucich finan¢nich podminek (Ruckova, 2007). Stejny nazor na financni analyzu
ma i Valach (1997).
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3.1 Co je financ¢ni analyza a k ¢emu slouZzi

SFinancéni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, které
Jsou obsazeny predevsim v ucetnich vykazech (Ruckova, 2007).“

Dle Ruckové (2007) je hlavnim ukolem finan¢ni analyzy piipravit podklady
pro kvalitni rozhodovani o fungovani podniku. S podobnym nazorem se setkdvame
i U Griinwalda a Holeckové (2007). Z ¢asového pohledu ma sviij smysl ve dvou rovinach.
Prvni rovinou je fakt, Ze se ohlizime do minulosti a mame Sanci hodnotit, jak se podnik
vyvijel az do soucasnosti (ex-post analyza). Druhou rovinou je fakt, Ze finan¢ni analyza
nam slouzi jako zaklad k finanénimu pldnovani ve vSech ¢asovych rovindch. Umozni ndm
proto jak planovani kratkodobé spojené s béznym chodem podniku, tak i planovani
strategické souvisejici s dlouhodobym rozvojem (ex-ante analyza).

Ruckova (2007) dale uvadi ¢lenéni finanéni analyzy, které je nezbytné nutné
pro pochopeni struktury analyzy. Cleni se tedy dle objektu zkoumani na mezinarodni,
narodniho hospodafstvi, odvétvi a podniku. Diplomova prace se predev§im zaméiuje
na analyzu podnikd, ktera se soustfed’'uje na stav podniku a na jeho piedpokladany vyvoj.
V ramci jednoho podniku lze provadét pouze ¢asova srovnani. DalSim dulezitym ¢lenénim
je rovnéz Clenéni finan¢ni analyzy na externi a interni. Externi analyzu provadi uzivatelé
z okolniho prostiedi podniku (banky, dodavatelé, odbératelé, zaméstnanci blize
viz. kapitola 3.2) na zaklad¢ zvefejnénych a jinak dostupnych finan¢nich informaci. Musi
byt provadéna tedy zvnéjsSku (Synek, 2003). Interni analyza se zabyva hospodatfenim
podniku, ktery vychazi nejen z finan¢nich informaci, ale také z informaci z manazerského

ucetnictvi a z dat statistickych, planovanych a kontrolnich.

3.2 Uzivatelé financni analyzy
Ruckova (2007) uzivatele rozdélila do tfi hlavnich skupin: management, vlastnici,
vétitelé a popiipadé dalSi externi uZivatelé. To, jakym zplsobem se ubird tvaha
0 provedeni analyzy a co nejpodstatnéjSiho ocekavaji jednotlivé ekonomické subjekty,

je uvedeno ve schématu ¢.1.
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Schéma &. 1: Uzivatelé financni analyzy a jeji zaméreni

Uzivatelé finan¢ni
analyzy

Formulace cilu ‘

I
Zaméfeni analyzy
a vybér metod |
|
Ukazatele a jiné
nastroje

| )

LManagement L Vlastnik | Veritel |
Provozni R
analyza Ziskovost ‘ Likvidita

—— Rizeni zdroji M | Zadluzenost
—{ Ziskovost ‘

Zdroj: Vlastni zpracovani

|

Trzni ukazatele

Na zaklad¢ schématu lze fici, ze kazdy z uzivateld musi formulovat cile, k nimz
hodlaji vypracovanou analyzou dospét. Na zakladé téchto cili volime poté takovou
metodu, aby odpovidala jednak z hlediska Casové narocnosti a jednak také z hlediska
finan¢ni narocnosti, tedy zpohledu nédkladii na jeji vypracovani. V tomto okamziku
uz se postup rozchazi podle cilové skupiny, pro kterou se financni analyza zpracovava.

NejvyznamngjSimi uZivateli finanéni analyzy jsou manaZzefi, ktefi potiebuji
informace pfedevSim pro kratkodobé a zejména dlouhodobé finan¢ni tizeni podniku.
Znalost finanéni situace jejich podniku jim umoziuje rozhodovat se spravné pii ziskavani
finan¢nich zdrojl, pfi zajiStovani optimalni majetkové struktury véetné vybéru vhodnych
zpusobti jejiho financovéni, pii alokaci volnych penéznich prostiedkl, pti rozdélovani
disponibilniho zisku apod. Financ¢ni analyza, odhalujici slabé 1 silné;si stranky finan¢niho
hospodafeni podniku, umoziiuje manazerim pfijmout pro pfisti obdobi spravny
podnikatelsky zdmér, ktery se rozpracovava do finan¢niho planu (Kovanicové, Kovanic

1995).
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Vlastnici neboli také akcionafi popf. spolecnici podniku se chtéji ujistit, ze jejich
penize jsou vhodné uloZeny a podnik je dobfe fizen. Zajimaji se o stabilitu a likviditu
podniku, disponibilni zisk (na némz ve vétsiné ptipadu zavisi vyse jejich dividend) a 0 to,
zda podnikatelské zaméry manazert zajiStuji trvani a rozvoj podniku. Manazefi musi
akcionafe proto prubézn¢ informovat formou vyrocnich zprav o tom, jak nakladaji
se zdroji, které tidi (Griinwald, Holeckova, 2007). Drzitelé uvérovych cennych papirt
podniku (obligaci, zastavnich listi) se zajimaji zejména o likviditu podniku a o finanéni
stabilitu — zda jim bude jejich cenny papir splacen v¢as a v dohodnuté vysi. Potencionalni
investofi se na zaklad¢ finanéni analyzy rozhoduji o ulozeni svych volnych penéznich
prostiedkd do daného podniku (Kovanicova, Kovanic 1995). Vlastnik, respektive
potencialni investor, je zainteresovan pfedevsim na vynosech (Rackova, 2007).

Banky a jini vétitelé se soustfed’uji na informace z finanéni analyzy pro spravné
rozhodnuti, zda potencionalnimu dluznikovi poskytnout paj¢ku ¢i ne (Kovanicova,
Kovanic, 1995). Griinwald a Holeckova (2007) to oznacuji jako bonitu dluznika. Ovétuji
rovnéz, zda podnik mize nabidnout odpovidajici zaruky za pljcky a zda bude schopen
hradit splatky stanovenych podminek. Penézni ustavy véazi casto své uvérové podminky
na vybrané finanéni ukazatele. Banky i ostatni véfitelé pozaduji vraceni vlozenych
finan¢nich prostifedkli a ziroven musi brat v uvahu iriziko nesplaceni financ¢nich
prostfedki, které se prostfednictvim analyz odrazi v cené (zpravidla Groku) poskytnutych
finan¢nich prostredkl

Kromé jiz uvedenych cilovych skupin by bylo mozné najit i skupiny jiné, k nim
napf. mizeme uvést obchodni partnery (dodavatelé, odbératelé), stat a jeho organy,
konkurenty, vefejnost, zaméstnance. Dodavatelé Sina zakladé znalosti finanéni situace
potencidlnich zdkaznikdi vybiraji své obchodni partnery, unichz ptfedev§im sleduji
schopnost hradit splatné zavazky a dlouhodobou stabilitu, z niz usuzuji na zaji$ténost
svého odbytu. Odbératelé sleduji finanéni analyzu podnikid pro vybér vhodného
dodavatele. Pii dlouhodobych kontraktech se potfebuji ujistit, ze dodavatelsky podnik bude
schopen dostat svym zavazkim. Z prostfedi podniku se 0 finan¢ni analyzu zajimaji
| zaméstnanci, na jejimz zakladé mohou usuzovat na jistotu zaméstnani a perspektivu
mzdové 1 socidlni. Stat a jeho orgamy pottebuji financni informace pro statistiku,
pro kontrolu plnéni daniovych povinnosti aj. Konkurenti se zajimaji o finan¢ni informace

srovnatelné s jejich vlastnimi hospodarskymi vysledky, zejména o ukazatele rentability,
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0 ziskovou marzi, velikost ro¢nich trzeb, solventnost, o vysi a hodnotu zasob a o jejich
obratku. Verejnost se zajima o finan¢ni situaci z riznych divoda (napf. sleduje, zda podnik
neprovadi ¢innosti, které jsou v rozporu s ochranou zivotniho prostfedi, stara se o rozvoj
svého regionu apod.). V téchto cilovych skupinach se analyza nezpracovava bud’ vibec,
nebo se zpracovava na jiné urovni zejména u statu a jeho organt (Ruckova, 2007,

Griinwald, Holeckova, 2007).

3.3 Zdroje informaci pro finanéni analyzu

~Kvalita a serioznost podkladii, ze kterych vychazi financni analytik, jsou velmi
dulezit¢“(Doucha, 1996). Ruckova (2007) dodava, Zze informace by mély byt nejen
kvalitni, ale zaroven také komplexni, jelikoz je nutné podchytit pokud mozno vSechna
data, kterd by mohla jakymkoliv zptisobem zkreslit vysledky hodnoceni finan¢niho zdravi
podniku.

Data pro finan¢ni analyzu pochdzeji z riznych zdrojt, které zavisi na tom, o jaké
informace se jedna. Financni informace ziskdvame zucetnich vykazli finan¢niho
ucetnictvi a vyroéni zpravy, vnitropodnikovych ucetnich vykazi, ptedpovédi finan¢nich
analytikii a vrcholového vedeni podniku, burzovniho zpravodajstvi, ze zprav o vyvoji
ménovych relaci a urokovych mér a zhospodarské zpravy informacnich médii.
Kvantifikovatelné nefinancni informace vychazi z firemnich statistik produkce, poptavky,
zamestnanosti, odbytu, z prospektli a internich smérnic a z oficidlnich ekonomickych
statistik. Podklady pro nekvantifikovatelné informace jsou zpravy vedoucich pracovniki
jednotlivych utvart podniku, feditelti a auditori, komentate manazert a odborného tisku,
osobni kontakty, nezavisld hodnoceni, prognézy a odhady analytikii rtiznych instituci
(Kovanicova, Kovanic 1995). N&ktefi autofi, predeviim Cerna (1997), Valach (1997)
a Neumaierova (2002), rozd€luji informace podle mista vzniku na interni a externi.

Zakladni data jsou piesto nejcastéji Cerpana z Gcetnich vykazli finan¢niho
ucetnictvi, které poskytuji informace externim uzivatelim a musi byt zvefejiiovana
nejméné jedenkrat roéne. Dévaji piehled o stavu a struktufe majetku, zdrojich kryti, tvorbé
a uziti vysledku hospodafeni a také o penc¢Zznich tocich. Vnitropodnikoveé tUcetni vykazy
nemaji pravné zavaznou Upravu a vychazeji z vnitfnich potfeb kazdého podniku. Prave
vyuziti vnitropodnikovych informaci vede ke zptfesnéni vysledki finan¢ni analyzy

a umozni eliminovat riziko odchylky od skutecnosti, nebot’ se jednd o vykazy, které maji
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Castjsi frekvenci sestavovani a umoziuji vytvareni podrobnéj$ich Casovych tad, coz je
z hlediska finan¢ni analyzy velmi dulezité (Ruckova, 2007).
Pro Uspésné zpracovani financni analyzy, jsou dulezité zejména zakladni ucetni
vykazy:
e Rozvaha
e Vykaz zisku a ztraty,
e Vykaz o tvorb€ a pouZiti penéznich prosttedki (vykaz cash flow).

Ministerstvo financi zavazné stanovuje strukturu rozvahy a vykazu zisku a ztraty,
které jsou soucasi ucetni zavérky v soustavé podvojn¢ho ucetnictvi. V ramci Ucetni
zaveérky se pfipojuje jesté priloha, kterd musi obsahovat udaje o piislusné ucetni jednotce,
informace o ucetnich metodach, obecnych ucetnich zasadach a zpisobech ocenovani, dale
musi obsahovat dopliujici informace k rozvaze a vykazu zisku a ztraty a také piehled
0 penéznich tocich. Vykaz cash flow neni nikterak standardizovan (Rickova, 2007).

Rosochatecka (2009) také povazuje ucetni vykazy pro ziskani zakladnich informaci
ke zpracovani finanéni analyzy za dulezité.

Vsechny tyto Gcetni vykazy zvefejiiované v rdmci Ucetni zaverky jsou soucasti
vyroéni zpravy, kterd informuje majitele, obchodni partnery, potencialni investory,
finan¢ni Ustavy a zakazniky o majetkové, finan¢ni a diichodové situaci. Kromé udaju
z ucetni zavérky a vyroku auditora tykajici se ucetni zdvérky musi déale obsahovat udaje
0 dulezitych skutecnostech vztahujicich se k Gcetni zavérce a také vyklad o uplynulém
a predpokladaném vyvoji podnikani podniku a jeho finanéni situaci. Stejné jako ucetni
zavérka podléhd povinnosti ovéfeni auditorem, ktera vyplyva z obchodniho zakoniku.
Po ovéteni informaci je podnik musi zvetejnit v obchodnim véstniku do jednoho mésice

ode dne konani valné hromady (Rackova, 2007).

3.3.1 Rozvaha
Rozvaha je vykaz stavovych veli¢in, ktery se sestavuje na zdklad¢ bilan¢niho
principu (Kovanicova, Kovanic 1995) vzdy k ur¢itému datu, popisujici presny stav
a strukturu dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku (aktiva) a zdroju jejich
financovani (pasiva) vyjadifenych ve finan¢nich ¢astkach.
Bilan¢ni princip znamend, ze aktiva a pasiva se musi vzdy rovnat. Zdrojova —

pasivni ¢ast je popisem toho, jaké a odkud byly zajiStény financni prostfedky. Majetkova —
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aktivni ¢ast je popisem toho, co bylo ze zdroji pofizeno. Za cCast zdrojii se poftidi
napt. majetek a zbylé penize se ulozi napt. na bézny tcet nebo do pokladny. Vse je presné
evidovano (Doucha, 1996).

Ve finan¢ni analyze je pro nés nejdulezitéjsi pravé majetkova a financni struktura
podniku. Zakladni ¢lenéni agregovanych polozek Vrozvaze, které maji ucetné dané

sloZeni, je schematicky reprezentovéano v tabulce €. 1.

Tabulka ¢. 1: Struktura rozvahy

Rozvaha k 31.12. 20xx

Aktiva (majetkova struktura) Pasiva (finan¢ni struktura)
Stala aktiva Vlastni kapital

Obézna aktiva Cizi kapital

Ostatni aktiva Ostatni pasiva

Zdroj: Vlastni zpracovani

Aktiva — majetek podniku

Majetkova struktura podniku piedstavuje podrobnou strukturu aktiv podniku. Aktivy
v SirSim pojeti rozumime celkovou vysi ekonomickych zdrojd, jimiz podnik disponuje
Vv ur¢itém ¢asovém okamziku. Rozhodujici je schopnost dané polozky ptinést v budoucnu
ekonomicky prospéch podniku, ktery se miize projevit bud’ to pfimo (schopnost pfeménit
se okamzit¢ na hotovost) nebo nepiimo (polozka aktiv se zapoji do vyrobni ¢innosti
podniku, postupné se pfeméni na hotové vyrobky a prostfednictvim pohledavek se zméni
na penize) (Ruckova, 2007). Némec (1995) tvrdi, Ze aktiva zahrnuji celkovy majetek
podniku neboli jeho obchodni jméni.

Aktiva se ¢leni dle doby jejich upotiebitelnosti (likvidity) od polozek nejméné
likvidnich po polozky nejlikvidngjsi. V USA se aktiva cleni pravé naopak,
tzn. od nejlikvidngjsich po nejméné likvidni.

U stalych aktiv je doba pfemény na hotové prostiedky delsi nez jeden rok. Synek
(2003) je dale ¢leni na nehmotna aktiva, hmotna aktiva a finan¢ni aktiva.

Nehmotna aktiva (dlouhodoby nehmotny majetek) zahrnuji rtiznorodé prostiedky
jako napf. nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje, ocenitelna prava, software a poskytnuté
zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek aj. (Podhorsky, 2005).

Hmotna aktiva (dlouhodoby hmotny majetek) obsahuji hospodaiské prostiedky,
které svoji hodnotu preddvaji postupné prostrednictvim odpisti. Patii sem polozky, které

jsou potizovany z hlediska zajisténi bézné ¢innosti podniku napt. budovy, stavby, dopravni

17




prostfedky, inventar. Néktery majetek dlouhodobé povahy se neodepisuje (napt. pozemky,
umélecka dila) (Synek, 2003). Pii finan¢ni analyze jde Vv podstaté o rozbor vyrobnich
kapacit a vyuziti jednotlivych strojii a zafizeni (Ruckova, 2007).

Financni aktiva nejsou pofizovany po hospodaiskou ¢innost, ale pro ziskani
dlouhodobé pfimeteného vynosu, vyznamného vlivu v jiném podniku ¢i piipadné ziskani
vynosu vyplyvajiciho zrlstu trzni hodnoty urcitych komodit. Zahrnuji cenné papiry,
finanéni Gcasti podniku v jinych podnicich a dlouhodobé ptj¢ky penéznich prostredku
riznym subjektim se zamérem rozmnozit vlastni majetek (Nyvltova, Marini¢, 2010).
Finanéni aktiva se neodepisuji.

ObéZna aktiva se preménuji na penézni prostfedky za dobu krat$i nez 1 rok.
Zahrnuji pfedevSim penéZzni prostiedky a vécné polozky majetku (polotovary,
nedokoncena vyroba, suroviny, material, hotové vyrobky). Strukturu téchto aktiv tvofi
zasoby, dlouhodobé a kratkodobé pohledavky a finan¢ni majetek (TPA Horwath Notia
Audit, 2009). Analyza obéznych aktiv, ktera je soucasti hodnoceni likvidity podniku,
obvykle zafind zhodnocenim objemu, struktury a vyvoje obéznych aktiv a pokracuje
zaméfenim se na nejvyznamnéjsi skupinu, kterou jsou zasoby (Rackova, 2007). Jedna
forma obézného majetku prechazi v jinou, napf. za penize se nakoupi suroviny, ty piejdou
vV nedokoncenou vyrobu, ktera se pak stava hotovymi vyrobky, které se preméni pii prodeji
na penézni prostiedky (Synek, 2003).

Ostatni aktiva obsahuji predev§im zUstatek uctli Casového rozliSeni ndklada
ptistich obdobi — pfedem placené najemné, piijmy pfiiStich obdobi — prace provedené
a dosud nevyuctovane, aktivni kurzové rozdily apod. Jejich podil na celkovych aktivech
jevsak tak maly, Ze jejich zmény se vétSinou neprojevi na chodu podniku.
(Podhorsky, 2005)

»Pro analyzu polozek majetkové struktury je charakteristické zkoumani druhu
a vzajemného vztahu majetku.* DalSimi dilezitymi faktory je doba, po kterou je majetek

v podniku vazan a podil investi¢niho (stalych aktiv) na ob&ézném majetku (Rickova, 2007).
Pasiva — zdroje financovani podniku

Némec (1995) oznacil pasiva jako zdroje financovani podniku. Na jejich strané

se hodnoti finan¢ni struktura analyzovaného podniku, ktera predstavuje strukturu
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podnikového kapitalu, ze kterého je financovan majetek. Cleni se z hlediska vlastnictvi
zdroju financovani na zdroje vlastni a cizi (Podhorsky, 2005).

Do vlastnich zdroja patii pfedev§im zakladni kapital podniku, pficemz jeho
nejnizsi mozna vyse vyplyva z obchodniho zakoniku a je zavislad na samotné pravni formée
podniku. Bez slozeni minimalni vyse zékladniho kapitalu, ktery se zapisuje od obchodniho
rejstiiku, nelze zalozit podnik. Synek (2003) zakladni kapital definuje takto: ,, Zdkladni
kapital predstavuje penézni vyjadreni souhrnu penéznich a nepenéznich vkladii spolecniku
do daného podniku.

Vlastni zdroje dale obsahuji kapitalové fondy, které jsou tvofeny dary, dotacemi
a U akciovych podnikti emisnim aziem, coz je rozdil mezi trzni a nominélni hodnotou akcii.
Dal$im vlastnim zdrojem je zisk popfipadé ztrata podniku, které jsou oznacovany jako
vysledek hospodateni, bud’ bézného obdobi ¢i minulych let. Ruc¢kova (2007) za vysledek
hospodateni minulych let oznacuje nerozdéleny zisk minulych let. V Obchodnim zékoniku
je dale stanoveno, jaké pravni forma podnikdni musi ze zisku vytvaret zakonny rezervni
fond popftipade nedé€litelny fond u druzstev a v jaké minimalni vysi. Tyto dva fondy slouzi
ke kryti ztrat podniku nebo K pieklenuti nepiiznivého hospodaiského vyvoje. Podniky
mohou mit ve stanovach i tvorbu statutarniho fondu ¢i ostatnich fondu.

Mezi cizi zdroje nebo také cizi kapital patii predev§im dluhy podniku a rezervy,
které se dale ¢leni na zdkonné a ostatni. Podnik si cizi kapital zaphjCuje a musi tedy hradit
| Groky a ostatni naklady spojené se ziskavanim (TPA Horwath Notia Audit, 2009).

Podhorsky (2005) d¢li dluhy podniku na kratkodobé a dlouhodobé. Kratkodobé
zavazky jsou splatné do 1 roku a jejich ukolem je financovat pfedev§im bézny provoz
podniku. Patii sem ptedev§im dluhy vici dodavatelim materidlu, zbozi, investicniho
majetku, zavazky vucéi zaméstnanciim a dalsi. U dlouhodobych zdvazki je doba splatnosti
delsi nez 1 rok a jsou ureny k financovani aktiv, které maji del$i Zivotnost, napf. potizeni
strojniho vybaveni. Do dlouhodobych zévazku 1ze zatadit podnikem vydané dlouhodobé
dluhopisy, obchodni uvéry atd.

Rickova (2007) kromé vlastniho a ciziho kapitdlu zminuje jeSté ostatni pasiva,
do kterych patii prfedevsim vydaje a vynosy piistich obdobi popfipadé pasivni kurzové
rozdily. Ale zaroven dodava, Ze jejich podil na celkovych pasivech z absolutniho hlediska

je velmi maly.
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3.3.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty (dale jen vykaz) je vyznamnym zdrojem informaci pro hodnoceni
firemni ziskovosti (Rackova, 2007). Scholleova (2008) piisuzuje vykazu stejny vyznam,
ale zdaraziuje, ze oproti rozvaze, kterd se vztahuje k urCitému casovému okamziku,
zaznamenava vysledkové operace za urCity ¢asovy interval. Doucha (1996) jej oznacuje
za vykaz vykonovych veli¢in, ktery je sestaven z nakladl a vynost. Podle toho, jaké
naklady a vynosy do struktury vykazu vstupuji, lze rozliSit nékolik druhii vysledka
hospodateni, napf. provozni, z financnich operaci, za béznou cinnost atd. Scholleova
(2008) dale zdaraziuje, ze vykaz nezachycuje pohyb piijmu a vydaji, coz mize zpusobit,
ze vysledny Cisty zisk zobrazeny v tomto vykazu nemusi znamenat skute¢nou dosazenou
hotovost ziskanou hospodaienim v daném obdobi. Pravé ztohoto divodu se musi
sestavovat vykaz o tvorb¢ a pouziti penéznich prostiedkt neboli cash flow, ktery naklady

a vynosy transformuje do penéznich tok.

3.3.3 Vykaz o tvorbé a pouZziti penéznich prostiredka = Cash flow

V tcetnim vykazu cash flow se srovnéavaji bilan¢ni formou zdroje tvorby penéznich
prosttedkll s jejich uzitim za urcité obdobi, proto slouzi k posouzeni skute¢né financni
situace (Ruckova, 2007). S penéznimi prostiedky je spojena likvidita, kterda znamena
okamzitou schopnost podniku hradit v€as své zavazky. Jednd se o zdroj informaci
pro finanéni analyzu, ktery pochazi z USA. V Ceské republice byl poprvé sestavovan
vroce 1993 nepiimou metodou, tzn. na zékladé vysledku hospodateni, ktery se dale
upravuje o nepencézni transakce, operace zaznamenané v rozvaze a dal$i operace.
Ke kvantifikaci se pouziva i pfima metoda, ktera sleduje piijmy a vydaje podniku za dané
obdobi. Ale nejcastéji se pouziva metoda nepiima. Jednou z vyhod sestavovani vykazu je,
ze ho neovliviluji metody odpisovani majetku, jelikoz ucetni odpisy nejsou spojeny

s pohybem penéznich prostiedki (Zidkova, 2009).
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3.4 Metody financni analyzy

Predevsim diky rozvoji matematickych, statistickych a ekonomickych véd vznikla
cela fada metod hodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Pti volbé metod se musi vychazet
Z toho, jak splnuji jednotliva kritéria (Ruckova, 2007):

- Utelnost — je nutné si uvédomit, pro jaky piedem zadany cil je analyza
sestavovana.

- Nakladnost — naklady na vypracovani analyzy by mély byt piiméfené jejich
navratnosti.

- Spolehlivost — zavisi na samotné spolehlivosti vstupnich informaci.

K hodnoceni hospodatskych jevii se vekonomii rozlisuji dva pfistupy. Jedna
se 0 fundamentalni a technickou analyzu. Fundamentdlni analyza je zaloZena na znalostech
vzajemnych souvislosti mezi ekonomickymi i mimoekonomickymi jevy. Zpracovava
predevsim kvalitativni tidaje a své zavéry odvozuje bez pouziti algoritmizovanych postupd.
Naopak technické analyza vyuziva ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych informaci
matematickych, matematicko-statistickych a dalSich algoritmizovanych postupii. Pravé
diky tomu, Ze finan¢ni analyza pracuje predevsim s matematickymi postupy, ji lze z vétsi
Casti zafadit do této oblasti (Kovanicova, Kovanic, 1995). Ruckova (2007) oba pfistupy
definuje stejn¢ a dale dodava, Zze hodnotit vysledky technické analyzy by bylo velmi
obtizné bez fundamentalnich znalosti ekonomickych jevi. Proto také zdiraziuje,
Ze se musi oba typy analyz vzdjemné kombinovat.

Ve finan¢ni analyze se vyuzivaji dvé skupiny metod, a to metody elementarni

a metody vyssi.

3.4.1 Vyssi metody finan¢ni analyzy

Jedna se o metody, které jsou zavislé na hlubSich znalostech matematické statistiky,
ale také 1 na teoretickych a praktickych ekonomickych znalostech. Nejedna se o metody
univerzalni a proto k aplikovani je zapotfebi predevSim kvalitni softwarové vybaveni.
Pro pouziti vysSich metod je dilezitd dostupnost udajl, kterymi se musi naplnit model
hodnoceni. Z tohoto divodu se také nepouzivaji bézné v podnikové praxi, ale zabyvaji
se jimi specializované podniky (Ruckova, 2007). Vyssi metody finanéni analyzy
podrobnéji rozepisuji Kovanicovd a Kovanic (1995), nicméné v hlavnich mysSlenkach

se shoduji s Ruckovou (2007).
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3.4.2 Metody elementarni analyzy
Finan¢ni analyza v ramci téchto metod vyuziva rtizné ukazatele, coz mohou byt
rovnou polozky ucetnich vykazl a udaje pochézejici z dalSich zdroji nebo poptipad¢ Cisla
z nich odvozena. Clenéni ukazateltl byva rtizné. Kovanicova a Kovanic (1995) se zabyvaji
rozdélenim ukazatelii na extenzivni (objemové) a intenzivni (relativni), které se dale ¢leni,

jak zobrazuje schéma €. 2.

Schéma &. 2: Clenéni financnich ukazatelu

ABSOLUTNi
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= pracovni
kapital
Cisty ] ,
_[m o | ROZDILOVE
STl ) majetek
Extenzivni
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zisktia ztrat
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Nestejnorodé

Rychlostni]

Ostatni

Zdroj: Vlastni zpracovani. Upraveno dle Kovanicova, Kovanic (1995)
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Extenzivni ukazatele nesou informaci o rozsahu, pfedstavuji kvantitu. Intenzivni
ukazatele charakterizuji miru, v jaké jsou extenzivni ukazatele podnikem vyuZzivany a jak
silné ¢i rychle se méni (Kovanicova, Kovanic, 1995).

Na zakladé schématu lze fici, Ze extenzivni ukazatele se dale ¢leni na stavové,
tokové, rozdilové a nefinancni. Stavové veli€iny, coz jsou pfedev§im polozky rozvahy, plni
primarni ukol uletnictvi, coz je popisovat stav majetku a jeho zdroji ke zvolenému
c¢asovému okamziku (Ruckova, 2007). Ostatni ukazatelé¢ se odvozuji ze stavovych jako
jejich rozdily ¢i podily. Rozdilové ukazatele, jejichZ reprezentanty zobrazuje schéma €. 2,
znamenaji rozdil stavu urcitych skupin aktiv a pasiv, které byly vzaty ke stejnému
okamziku. Tokové ukazatele nas informuji o zméné extenzivnich ukazatelli, k niz doslo
za urcitou dobu (Kovanicov4, Kovanic, 1995). Podobné ukazatele definuje Ruckova
(2007) adodava, ze u nefinancnich ukazateld, které pomahaji zpiesiiovat ukazatele
finan¢ni, se vychéazi zudaji vnitropodnikového ucetnictvi a evidence. Patfi sem napf.
pocet zaméstnancli, mnozstvi vyrobkl, spotfeba energie apod.

Ve schématu ¢. 2 je kromé& extenzivnich ukazateld zminéno 1 o intenzivnich
ukazatelich, které se ¢leni na stejnorodé a nestejnorodé. Stejnorodé intenzivni ukazatele
znamenaji poméry extenzivnich ukazateld vyjadfeny ve stejnych jednotkéch.
Do stejnorodych ukazateli tedy patii procentni a vztahové. Procentni ukazatele slouzi
pro vyobrazeni pomérné zmény extenzivniho ukazatele, kterd je poméfovana jinym
extenzivnim ukazatelem. Vztahové ukazatele znamenaji poméry dvou stavovych
ukazatelti, které jsou vztazeny k témuz casovému okamziku. Nestejnorodé intenzivni
ukazatele piedstavuji pomér dvou ukazatelt vyjadienych v riznych jednotkach
(Rackova, 2007).

Autorka dale kromé& tohoto pouzivangj$iho clenéni ukazateli uvadi i clenéni
standardni a to sice na ukazatele absolutni, rozdilové a pomérové, poptipadé i ukazatele
specialni. Jak vyplyva ze schématu . 2, ptedstavuji absolutni ukazatele predevsim hodnoty
jednotlivych polozek zakladnich ucetnich vykazi. Rosochatecka (2009) udava, ze se jedna
o jednotlivé polozky aktiv, pasiv, ndkladl, vynost, pfijma, vydaji. S tim se neda nic jiného
nez souhlasit, protoZe za zékladni ucetni vykazy jsou povazovany jiz diive zminované
vykazy zisku a ztrat, vykazy cash flow a rozvaha, jejichz obsahem jsou prave ty polozky,
kter¢ Rosochateckd zduraziuje. Rozdilové ukazatele definuji Knapkovd a Pavelkova

(2010) jako rozdil urcité polozky aktiv s urcitou polozkou pasiv. Pomérové ukazatele
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vyjadiuji podil dvou polozek, jejichz hodnoty se berou nejcastéji ze zakladnich ucetnich
vykazl. Nejcastéji se pouzivaji pro rizna ¢asova srovnani, prifezové a srovnavaci analyzy
apod. Nékdy dochazi k seskupeni téchto ukazatelii a vznikaji tak fetézce, které maji svou
vlastni ekonomickou interpretaci a vazou se k nékterému aspektu finan¢niho stavu podniku
(Rosochatecka, 2009).
Elementarni metody Ize ¢lenit takto (Kovanicova, Kovanic, 1995):
¢ Analyza stavovych (absolutnich) ukazatela:
- analyza trendil (horizontalni analyza),
- procentni rozbor (vertikalni analyza).
e Analyza rozdilovych a tokovych ukazatelt:
- analyza fondi finan¢nich prostredkii
- analyza cash flow.

e Piim4 analyza pomérovych ukazatelt:

analyza ukazatelti rentability,
- analyza ukazatell aktivity,
- analyza ukazatel zadluzenosti a finanéni struktury,
- analyza ukazatell likvidity,
- analyza ukazatell kapitalového trhu,
- analyza ukazatelll na bazi finan¢nich fond a cash flow.
e Analyza soustav ukazatell:
- DuPontiv rozklad
- pyramidové rozklady.
Stejné rozdéleni uvadi i Rackova (2007) a dodava, ze ve svém dusledku vSechny
tyto skupiny znamenaji komplexni finan¢ni rozbor hospodatreni podniku.
Zidkova (2009) uvadi jiné lenéni elementarnich metod:
- strukturalni analyza = rozbor skupiny absolutnich ukazateld uveden v procentech —
horizontalni a vertikalni,
- analyza pomérovych ukazateld,
- rozklady ukazatell, tzv. pyramidové rozklady, pomoci kterych lze vyjadrit velikost
vlivi dil¢ich pomérovych ukazateli na souhrnny ukazatel,
- analyza soustavy ukazateld, které se zpracovavaji do souhrnnych indext, které

vyjadiuji finan¢ni zdravi podniku.
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Clenéni se na prvni pohled zda jiné, neZ bylo uvedeno u prvnich dvou zdroji,
ale dulezité je, Ze samotna podstata provadéni téchto technik je stejnad. Rlznost ¢lenéni
muze byt zpisobena tim, ze se V oblasti finan¢nich analyz setkavame s terminologickou
nejednotnosti, protoze tato problematika je u nds pomérné kratce pouzivana a rozvijena.
Netyka se to pouze ¢lenéni metod, ale také i nazvl ukazatell, kdy se ukazatele se stejnym
obsahem nazyvaji rizné, coz je zavislé predev§im na autorovi, ktery je zpracovava
a pro jaky hodnotici ucel.

Nyni jiz kjednotlivym analyzdm, které definuje Ruckova (2007). Analyza
stavovych (absolutnich) ukazateli v sobé zahrnuje predevsim horizontalni a vertikalni
analyzu. Pro horizontalni analyzu je velice dulezité tvofit dostate¢né dlouhé casové tady,
jelikoz hlavnim smyslem analyzy jsou ¢asové zmény absolutnich ukazatelt. Kovanicova
a Kovanic (1995) ji pojmenovali jako analyzu vyvojovych trendd. Hlavnim smyslem
vertikdlni analyzy je soumeéfeni jednotlivych polozek zakladnich tucetnich vykazi
k celkové sumé aktiv ¢i pasiv, jelikoz se zabyva vnitini strukturou absolutnich ukazatelt
(Rackova, 2007). Kovanicova a Kovanic (1995) pojmenovali vertikalni analyzu jako
analyzu komponent. Hlavnim divodem, pro¢ se tato analyza sestavuje, je ulehéeni
srovnatelnosti ucetnich vykazi s pfedchozim obdobim popiipadé usnadnéni srovnatelnosti
podnikt riznych velikosti.

Analyza rozdilovych a tokovych ukazatelti obsahuje analyzu fondii finan¢nich
prostfedkii a analyzu cash flow. Jednd se tedy o analyzy zakladnich ucetnich vykazi,
jako jsou vykaz ziski a ztraty a vykaz cash flow, které obsahuji tokové polozky
(Knapkova, Pavelkova, 2010).

K zakladnim a nejpouzivanéj§im metodam finan¢ni analyzy patii predevSim piima
analyza intenzivnich ukazatel neboli pomérova analyza, pfi niZ se vyuzivaji vefejné
dostupné informace v zakladnich G¢etnich vykazech (Ruckova, 2007). Touto metodou
se podrobnéji zabyva kapitola ¢. 3.5 Analyza pomérovymi ukazateli.

Ekonomicky proces ma mnoho vlastnosti, a proto jakykoliv zasah do procesu
vyvola nejen pozadovany ucinek, ale i fadu jinych dusledkli a nelze tak hodnotit stav
podniku nebo jeho vyvoj jedinym c¢islem. Proto se posledni analyza soustav ukazatelii
zabyvad metodami, ve kterych dochédzi ke kombinaci uvedenych rozborovych postupi.
Hlavnim divodem, pro¢ jsou soustavy ukazateli vytvafeny, je predevSim sestaveni

jednoduchého modelu, ktery dokaze zobrazit vzajemné vazby mezi dil¢imi ukazateli
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vyssiho fadu. Do skupiny soustav ukazatelli je mozné zaradit jako nejzndméjsi DuPontiv
rozklad ukazatele rentability, pyramidové soustavy ukazateli a metody ucelové vybranych
ukazatelli tedy ptedevSim bankrotni a bonitni modely (Ruckova, 2007). Tato analyza

je podrobnéji vysvétlena Vv kapitole €. 3.6 Analyza soustav ukazatel.

3.5 Analyza pomérovymi ukazateli
Diky pomérovym ukazatelim lze ziskat rychly a nenakladny obraz o zdkladnich
finanénich charakteristikach podniku (Kovanicova, Kovanic, 1995). Piesngjsi definice
pomérovych ukazatelll byla zminéna jiz diive. Jejich velké mnozstvi se tfidi obvykle podle
oblasti finan¢ni analyzy do urcitych skupin: rentabilita, aktivita, zadluzenost, likvidita
a ukazatele kapitalového trhu. Ruckova (2007) naopak ¢leni skupiny pomérovych
ukazateld na zakladé logiky, tedy z hlediska vykazu, ze kterych je primarné ¢erpano. Toto

¢lenéni je uvedeno ve schématu ¢. 3.

Schéma ¢&. 3: Clenéni pomérovych ukazatelii z hlediska vykazii

Pomérové
ukazatele
I _ |
Ukazatele Ukazatele tvorby -
struktury majetku vysledku Pkazatglcuabaal
o " penéznich tokt
a kapitalu hospodateni |

Zdroj: Vlastni zpracovani. Upraveno dle Rackové (2007)

Na zéakladé schématu ¢. 3 lze fici, ze ve skupiné ukazateld struktury majetku
a kapitalu budou obsazeny ptfedevS§im ukazatele, které pii svych vypoltech vychézeji
z rozvahy. Tyka se to predevsim ukazatelu likvidity ¢i zadluzenosti. Ukazatele, které pii
svych vypoctech vychdzi z vykazu zisku a ztrat, kde se sleduje struktura vynost a naklada
Vv jednotlivych oblastech (provozni, finan¢ni, mimofadné) a zaroven vznik zisku, jsou
zahrnuty ve skupiné ukazatelii tvorby vysledku hospodateni. Posledni skupina ukazatel
ve schématu ¢. 3 zahrnuje ukazatele, které¢ byly vypocteny na zaklad¢é vykazu cash flow,

kde se sleduji pen€zni toky.
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Neexistence jednotné terminologie pro jednotlivé ukazatele zplisobuje, ze kazdy
Z autord je muze konstruovat podle svych potieb. Synek (2003) rozliSuje ukazatele aktivity
kapitalu, finan¢ni situace podniku (likvidity a zadluZenosti), vynosnosti, trzni hodnoty
a pyramidové analyzy. Dostal (1997) pro zménu rozliSuje ukazatele aktivity, ndkladovosti,
likvidity, rentability, zadluzenosti a finan¢ni struktury, kapitdlového trhu a pyramidové
rozklady. Valach (1997) uvadi pouze ukazatele rentability, do kterych zahrnuje ukazatele
obratu kapitalu a miru zisku, coz je vztah mezi ziskem a produkénimi faktory, dale
ukazatele zadluzenosti, platebni schopnosti hradit kratkodobé zévazky a ukazatele
kapitalového trhu. Dalsi ukazatele zminuje i Polidar (1991).

Riackova (2007) uvadi jen ty nejpouzivanéjsi ukazatele, respektive ty, které maji

-----

a aktivity, které jsou dale podrobnéji vysvétleny.

3.5.1 Ukazatele likvidity

Likvidita predstavuje schopnost majetku se rychle a bez velkych ztrat hodnot
preménit na penézni hotovost (Rackova, 2007). Némec (1995) ji definuje jako schopnost
dostat svym zavazkam, tzn., zdali mé podnik kromé pohotovych penéz i dalsi aktiva, ktera
se daji rychle zpenézit. Hlavni vyznam téchto ukazateld spatfuje Synek (2003)
v zodpovézeni otazky, zda podnik bude schopen vyrovnat své dluhy, pokud nastane doba
jejich splatnosti.

Pokud by tedy podnik nebyl dostate¢né likvidni, mohlo by to vést k tomu,
ze by nebyl schopen hradit své zavazky, coz by mohlo byt pfi¢inou absolutni platebni
neschopnosti a dovést podnik az ke krachu.

Existuji 3 zakladni ukazatele likvidity (Ruckova, 2007):

e Okamzita likvidita neboli také likvidita 1. stupné vyjadiuje schopnost podniku
hradit kratkodobé zavazky ke stanovenému datu (Rosochateckd, 2009). Vstupuji
doni jen ty nejlikvidngjsi polozky zrozvahy. Pod pohotovymi platebnimi
prosttedky si lze ptedstavit nejen penize na uctech a v pokladné, ale i volné
obchodovatelné cenné papiry, Seky. Dluhy s okamzitou splatnosti piedstavuji
bankovni uvér a kratkodobé finan¢ni vypomoci. Doporu¢ovand hodnota na zaklad¢
americké literatury se nachdzi v rozmezi 0,9 — 1,1, podle Rosochatecké (2009)
by se hodnoty mély pohybovat v rozmezi 0,2 — 0,6. Kislingerova (2001) uvadi tento

vzorec pro vypocet okamzité likvidity:
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e Pohotova likvidita neboli likvidita 2. stupné. Pokud by se tento zlomek nachazel
v poméru 1:1, znamenalo by to, ze podnik bude schopen uhradit své zavazky
bez toho, aby musel prodat zasoby. Za standardni vysledek je povazovana hodnota
vrozmezi 1 — 1,5 (Zidkova, 2009). Synek (2003) jej oznaluje jako rychlou
likviditu.

e Bézna likvidita neboli likvidita 3. stupné¢ dokaze poukazat na to, kolikrat obézna
aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky podniku. Mé¢la by se nachazet v rozmezi
1,5 — 2,5. Nevyhodou je vSak mala vypovidaci schopnost tohoto ukazatele, jelikoz
ne vSechna bézna aktiva maji stejnou likviditu a néktera aktiva, napt. zasoby, jsou
na penize neptemenitelné. Druhym divodem malé vypovidaci schopnosti miize byt,
7e se nebere v Givahu ani struktura kratkodobych zavazkt z hlediska jejich doby

splatnosti. Rosochatecka (2009) tento ukazatel nazyva jako celkovou likviditu.

Kovanicova a Kovanic (1995) tyto ukazatele definuji stejné. Zidkova (2009) uvadi
jiné vzorce pro vypocet jednotlivych ukazateli likvidity, ale v podstaté se vypocet neméni,
napt. v ptipadé bézné likvidity Citatel obsahuje soucet finan¢niho majetku s kratkodobymi
pohleddvkami a zasobami a to celé d€li kratkodobymi pasivy, kterd obsahuji kratkodobé
zavazky 1 uvery. Souctem téchto tii poloZek v Citateli ziskame celkova obézna aktiva.

Obecné lze tedy fici, Ze ukazatele likvidity jsou konstruovany tak, ze v Citateli
je obsazeno, ¢im je mozno platit a ve jmenovateli se nachazi, co je nutno zaplatit, coz také

predstavuje obecny tvar ukazatelil.

3.5.2 Ukazatele rentability
Rentabilita vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku a vytvaret nové zdroje,
proto jsou také v nékteré literatufe oznaCovany za ukazatele ziskovosti €¢i vynosnosti
(Sedlacek, 2007). Diky témto ukazatelim lze zjistit efektivnost vlozenych zdroji
(Zidkova, 2009). Rackova (2007) dodava, ze z dlouhodobého ¢asového hlediska by mély

mit rostouci tendenci. Hlavnim didvodem, pro¢ se tyto ukazatele sestavuji, je,
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ze napomahaji pti dlouhodobém rozhodovani, napt. zda skoncit ¢innost podniku nebo v ni
pokracovat, jakou cenu zaplatit za kupovany podnik ¢i do kterych prostiedki investovat
(Rosochatecka, 2009).
Dle Ruckoveé (2007) se v praxi nejvice pouzivaji tyto ukazatele:
e Rentabilita celkového vloZeného kapitalu zavisi na tom, co je do jmenovatele
dosazeno. Pokud se do jmenovatele dosazuji celkova aktiva, pak se oznacuje jako
ROA a naopak v piipadé, kdy se do jmenovatele dosazuje vlozeny kapital,
se oznacuje jako ROI ¢i ROCE. Vypocty jednotlivych ukazatelli jsou zobrazeny

nize.

V tomto piipad¢ je zisk pométovan s celkovymi aktivy bez ohledu na zdroje jejich
financovani (Sedlacek, 2007). Tedy je jedno, jestli byly aktiva financovany z vlastnich
€1 Z cizich zdroju. Griinwald a HoleCkova (2007) doporu€uji do jmenovatele dosazovat
pramérnou hodnotu aktiv k pocatku a konci ucetniho obdobi, jelikoz zisk se nacita
Vv pribéhu celého ucetniho obdobi (tokova veli¢ina) a aktiva (stavova veli¢ina) v prubéhu
ucetniho obdobi méni svou velikost. Toto doporuceni plati pro vSechny ukazatele,
kde dochazi k soub&éhu tokové a stavové veliiny. Vyuziti tento ukazatel nachazi
pfi hodnoceni  vysledkii  prace dosaZzenych ve  vnitropodnikovych  slozkach,
ale i pti posuzovani schopnosti podniku jako celku vytvaret zisk (Kovanicova, Kovanic,
1995).

Tento ukazatel udava, s jakou G€innosti ptisobi celkovy kapital vloZeny do podniku,
bez ohledu na to, zjakych zdroji byly podnikatelské ¢innosti financovany
(Sedlacek, 2007). Lze ho pouzit k méfeni celkové efektivnosti podnikatelské ¢innosti
(Rackova, 2007).

V nékteré literatute tyto dva ukazatele splyvaji. Celkovy vloZzeny kapital oznacuji
za celkova aktiva, protoze ho povazuji za ¢ast, kterd spada do kategorii vykazovanych

na stran¢ aktiv rozvahy (Rtuckova, 2007).
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e Rentabilita vlastniho kapitialu = ROE
Méii se vynosnost kapitalu vloZzeného akcionafi nebo vlastniky do podnikéani.
Hodnota ukazatele se porovnava s vynosnosti cennych papiri garantovanych
staitem nebo s Uroky, které by akcionar ziskal pfi jiné formé€ investovani. Je to spojené
s rizikem bankrotu podniku, Spatnym hospodafenim a dal§i. Dulezité¢ je, aby hodnota

ukazatele byla vy$$i nez zmifiovana vynosnost cennych papirt a troky (Sedlacek, 2007).

e Rentabilita trzeb (odbytu) = ROS

Tento ukazatel vyjadfuje, kolik zisku nam pfinese 1 K¢ trzeb (Griinwald,
Holeckova, 2007). V praxi ho lze pouzit k vypoctu ziskové marze, ale do Citatele se musi
dosadit Cisty zisk po zdanéni. V tomto piipadé se mu fikéd ziskové rozpéti. Po porovnani
ziskové marze s oborovym prumérem lze zjistit, zdali nejsou ceny vyrobkl pfili§ nizké
a néklady na vyrobu vysoké (Rickova, 2007; Sedlacek, 2007).

¢ Rentabilita nakladi = ROC

Jednd se o pomér celkovych nakladi kzisku, pfi¢emz celkové naklady
jsou odhadnuty jako rozdil trzeb a zisku (Sedlacek, 2007). Pouziva se jako doplikovy
ukazatel k rentabilité trzeb.

Obecny tvar vSech téchto ukazateli je konstruovan tak, ze v Citateli se nachazi zisk
rizné¢ modifikovan a ve jmenovateli jsou obsazeny zdroje na jeho dosazeni. Z tohoto
je jasné, ze pii sestavovani ukazateld rentability se bude vychazet predevs§im z vykazu
zisku a ztrat, ktery zachycuje zisk a z rozvahy.

Zidkova (2009) uvadi modifikace zisku, které by mohly byt dosazeny:

- Zisk pted zdanénim (ZD, anglicky EBT, odecitaji se troky)

- Zisk po zdanéni (Cesky Z, EAT)

- Zisk pred odectenim uroki a dani (ZUD — EBIT, stejny jako provozni vysledek
hospodatent).

Pouziti jednotlivych ziskli v Citateli zavisi na potfebach analytika a na ucelu,

pro ktery ma vypocet slouzit.
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3.5.3 Ukazatele zadluZenosti

Zadluzenost znamend, ze podnik k ndkupu svych aktiv pouziva cizi zdroje
financovani (bankovni uvéry atd.). Je velmi dilezité v jaké struktufe ma podnik cizi
a vlastni zdroje, jelikoz pokud by k financovani podnikatelské ¢innosti pouzival pouze cizi
zdroje, mohlo by to vést k tomu, Ze ¢im vice by se zadluzoval, tim hiife by ziskaval dalsi
cizi zdroje. Navic na zdklad¢ obchodniho zakoniku ani nelze vytvofit podnik bez slozeni
zékladniho kapitalu.

Hlavnim ukolem ukazateli zadluZenosti je tedy zjistit optimalni pomér mezi
vlastnim a cizim kapitadlem, kterymi ma podnik svou podnikatelskou ¢innost financovat
(Rackova, 2007). Tento pomér je ozna¢ovan jako kapitalova struktura.

V praxi existuje hned n€kolik ukazateli zadluZenosti, napt. (Rickova, 2007):

o Ukazatel véritelského rizika je povazovan za zékladni ukazatel pro urceni celkové
zadluZenosti. Proto také jej Sedlacek (2007) jmenuje jako ukazatel celkové
zadluzenosti. Véfitelé budou pozadovat nizkou hodnotu tohoto ukazatele, jelikoz
to pro né znamena niz$i riziko proti ztratdm investovaného kapitadlu v piipadé

likvidace.

e Koeficient samofinancovani funguje jako dopln€k k ukazateli celkové
zadluzenosti (Ruckova, 2007), pticemz jejich soucet by mél byt roven 1. Vyjadiuje,

jak jsou aktiva financovany vlastnim kapitalem.

e Koeficient zadluZenosti je téméf totozny s celkovou zadluZenosti, jelikoZ ma
za ukol varovat véfitele pred ztratou investovaného majetku v piipade likvidace

(Synek, 2003), ale jeho vypocet je odlisny (Riackova, 2007):

Ruckova (2007) tvrdi, Ze mnohem ¢astéji je vyuzivana pievracena hodnota ukazatele,
kterd se oznacuje jako mira finan¢ni samostatnosti podniku. Ale v tomto pfipad¢ se musi
ptihlédnout k leasingovému financovani, které by se mélo pficist k cizimu kapitalu, jelikoz

budouci leasingové splatky se nedaji z rozvahy vycist.
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Ukazatel urokového kryti vycisluje, kolikrat pokryje zisk uroky ze zaptjceného
kapitalu. Tedy pokud se tento ukazatel rovna 1, pak to znamena, ze z celého zisku
pted uroky a zdanénim (EBIT) se zaplati uroky a nedostane se penéz pro zaplaceni
dividend akcionard. Doporucena hodnota je vétsi nez 5 (Synek, 2003). Sedlacek
(2007) stanovuje rozmezi 3-6. Dopliujicim ukazatelem je ukazatel trokového
zatizeni, ktery se vypocitd jako prevracend hodnota ukazatele urokového kryti.
Tento ukazatel vyjadiuje, jakou ¢asti zisku odc¢erpavaji placené uroky. Hodnoty by
nemély byt vyssi nezli 10 %, jelikoz v tomto piipadé by pro podnik bylo znacné
problematické ziskat uvér od banky. Pfi hodnotach nizsi nez 10 % si podnik mize

dovolit vyssi podil cizich zdroja.

Ukazatel financéni paky vyjadfuje, zdali je pfi dané zadluzenosti pozitivné
ovlivnéna rentabilita vlastniho kapitalu. Optimalni jsou hodnoty vyssi nez 1, jelikoz
to znamend, ze pouzitim cizich zdroji lze zvySit hodnotu rentability vlastniho
kapitalu. Pfesnéji vyjadiuje kolika K¢ celkovych aktiv je vazana 1 K¢ vlastniho

kapitalu (Nyvltova, Marini¢, 2010).

Ukazatel celkové tivérové zadluZenosti vyjadiuje pomér mezi celkovymi Gvéry
bez rozdéleni na kratkodobé a dlouhodobé uvéry k vlastnim zdrojim. Dulezity
jejeho vyvoj v Casové fadg, pficemz jako optimalni vysledek je povazovan
klesajici trend tohoto ukazatele. Pokud ukazatel dosahuje vysSich hodnot nezli
70 %, znamena to, Ze podnik ma vyssi zadluzeni nez je mozny splatit a mély by

se zkoumat pticiny (Novotny, 2009).

Ukazatel prekapitalizovani vyjadiuje, jaky je podil vlastnich zdroju
na financovani. Obecné plati, ze dlouhodoba aktiva by méla byt financovana
vlastnimi zdroji. Hodnoty by mély dosahovat maximalné 1. Pokud jsou hodnoty
vys§i nez 1, znamend to, Ze podnik nedostatecné vyuziva cizi zdroje a vlastnimi

zdroji je kryt 1 obéZny majetek. Piekapitalizovani zajiStuje sice vySsi stabilitu
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a solventnost podniku, ale snizuje se tim vynosnost kapitalu (Hinke, Barkova,

2010).

3.5.4 Ukazatele aktivity

Pomoci téchto ukazatelt se da méfit efektivnost hospodafeni s podnikovymi aktivy
(Synek, 2003). V ptipad¢, ze podnik vlastni aktiv vét§i mnozstvi nez je potieba, znamena
to, ze vnich zbytecné vaze své finan¢ni prostfedky, které pro néj znamenaji naklad,
a dochazi tak ke snizovani zisku. Tento jev lze oznacit jako piekapitalizovani podniku.
V opacném piipad¢é dochazi k podkapitalizovani podniku, coz znamend, Ze podnik vlastni
aktiv nedostate¢né mnozstvi. Pro podnik to znamena ztratu potencionalné vyhodnych
podnikatelskych prilezitosti a on tak pfichazi o své vynosy (Sedlacek, 2007). Dle
Kovanicové a Kovanice (1995) se jimi da méfit schopnost podniku vyuZzivat investovanych
prosttedki, tedy celkovou rychlost jejich obratu nebo rychlost obratu jejich jednotlivych
sloZzek a dochazi tak k hodnoceni vézanosti kapitdlu v urcitych formach aktiv ¢i pasiv.
Rickova (2007) témto ukazatelim pfipisuje stejny vyznam. Mezi nejvyznamnéjsi
ukazatele patfi:

e Ukazatel obratu celkovych aktiv je soucasti klasického pyramidového rozkladu
ukazatele rentability vlastniho kapitalu. Sedlacek (2007) jej nazyva jako ukazatel
vazanosti celkovych aktiv, pficemz udava vykonnost podniku pii vyuzivani aktiv
s cilem dosahnout trzeb. Pievracena hodnota tohoto ukazatele udava, kolikrat
se aktiva obrati za urcity casovy okamzik. Tento ukazatel se nazyva rychlost obratu

celkovych aktiv.

e Rychlost obratu zasob urcuje, kolikrat dochéazi u kazdé polozky zasob v prubéhu
roku Kprodeji a opétovnému naskladnéni (Ruckova, 2007). Odvozenym
ukazatelem je doba obratu zasob, ktery stanovuje primérny pocet dnti, po kterou
jsou zasoby vazany v podnikani do doby jejich spotieby ¢i prodeje (Sedlacek,

2007). Vypocita se jako pomér poctu dni v roce, miize se jednat o 365 dni i 360 dni,
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ku obratovosti zasob (Ruckova, 2007). Podle Sedlacka (2007) se da vypocitat jako

podil primérné zasoby a praimérné denni trzby, coz znamena totéz.

e Doba obratu pohledavek udavd pocet dnii, jak dlouho musi podnik cekat
na inkaso svych trzeb od odbérateli. DoporuCovand hodnota je doba splatnosti.
Pokud vsak dojde k prekroc¢eni doporuc¢ované hodnoty, znamena to, Ze obchodni
partnefi neplati své ucty vcas (Rackova, 2007). S timto ukazatelem souvisi rychlost

obratu pohledavek, ktery se vypocita jako podil trzeb k obchodnim pohledavkam.

e Doba obratu zavazku udava pocet dntl, za jak dlouho podnik splaci své zavazky.
Hodnota tohoto ukazatele by méla byt vyssi nez u doby obratu pohledavek, jelikoz
své zavazky je podnik schopen splatit po inkasu penéz od svych odbérateli
anemusi si na zaplaceni brat pijc¢ku. Souvisejicim ukazatelem je rychlost obratu

zavazk, ktery se vypocita jako podil trzeb a zavazkd.

Toto neni vycet vSech pomérovych ukazateld, jelikoZ se jim vénovalo vice autor(,
mezi nimi napt. Valach (1997), Brealey, Myers (2000), Damodaran (2000), Kalouda
(2004) a Synek (2003). VzZdy zaleZi na finan¢nim analytikovi, jaké ukazatele pouzije,
popiipadé jestli je nepozméni pro svij ucel. Podnik nemtize dosahovat vynikajicich
vysledkli ve vSech ukazatelich, proto dochazi ke kombinaci dobrych a horSich vysledka

v riznych oblastech. Z tohoto diivodu vznikaji soustavy ukazatelq.

3.6  Analyza soustav ukazatela
Pomoci pomérovych ukazateld dochazelo k hodnoceni finan¢né ekonomické
situace podniku jenom v urcitych oblastech. Proto se vytvaii soustavy ukazatelt, které
Jjsou oznacovany jako modely finan¢ni analyzy (Beaver, 1996) a slouzi k méfeni vykonu
podniku na zakladé soucasného hodnoceni vice kritérii (Zidkova, 2009). Existuji modely,
které jsou zalozeny na vétSim poctu ukazateld, tak 1 modely, jejichZ vysledkem je jediné

Cislo, tzv. synteticky ukazatel (Sedlacek, 2007).
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Techniky vytvareni soustav Ruckova (2007) rozd€luje na soustavy hierarchicky
usporddanych ukazateli, jejichz typickym piikladem jsou pyramidové rozklady,
a na ucelove vybrané skupiny ukazatelli, které¢ zahrnuji jak bonitni tak 1 bankrotni modely
(Altmanovo Z-skore, model ,,IN“). Sedlacek (2007) do tucéelové vybranych skupin

ukazateld zahrnuje i model EVA (ekonomicka pridana hodnota).

3.6.1 Pyramidové soustavy ukazateli

Jsou zalozeny na principu rozkladu ukazatele, ktery se nachazi na vrcholu
pyramidy, na dil¢i ukazatele, které se mezi sebou mohou Sc¢itat nebo odcitat, jedna
se 0 aditivni vztahy mezi ukazateli, nebo popiipadé¢ nasobit ¢i délit, coz predstavuje
multiplikativni vztahy (Zidkova, 2009). Existuje nékolik moznych rozkladdi rtiznych
ukazatelli, ale jednim z cilt, které podnik sleduje, je dosahovani zisku, proto podléhaji
hlubsim analyzadm ptedevsim ukazatelé rentability (Ruckova, 2007). Jako ptiklad 1ze uvést
DuPontlv rozklad rentability vlastniho kapitalu, ktery je vyobrazen na schématu ¢. 4.

Schéma ¢&. 4: DuPontiiv rozklad

Rentabilita
vlastniho
kapitalu = ROE
—
Rentabilita aktiva
celkového ( X ) celkem/vlastni
kapitalu = ROA kapital
\ 4 v
rentabilita trzeb . ryChI0§t Obrat'u
= Zisk/trzby ( . ) celkovych aktiv

=aktiva celkem / trzby

J— AR

; v
P 5 spravni a odbyt. obézna
hruby zisk/trzby < néaklady /trzby \ stala aktiva/trzby ( + ) L aktiva/trzby
skladované |4 ostatni obézna
zasoby/trzby | - ( ) aktiva/trzby
+ I —

Zdroj: Vlastni zpracovani. Upraveno dle Clarke (1993).

\ 4

\ 4

Na pravé strané¢ DuPontova rozkladu se naléza ukazatel pakového efektu, ktery
se vy¢isli jako prevracena hodnota ukazatele vybavenosti vlastnim kapitalem (Ruckova,
2007).
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3.6.2 Bonitni a bankrotni modely
Bonitni modely se zabyvaji tim, jestli je podnik finan¢né zdravy. Hlavnimi uzivateli
jsou predevsim véfitelé, ktefi se zajimaji o schopnost podniku dostit svym zavazkim
(Zidkova, 2009). Pouziva se predeviim pro porovnani mezi podniky ve stejném oboru
podnikani. Bankrotni modely informuji o tom, zda se podnik blizi ke krachu. Hlavnimi

uzivateli jsou investofi a vlastnici (Mafik, 2001).

Altmaniv Z-index

Tento model vychazi z propoc¢tu indexti celkového hodnoceni. Obecné se da fici,
ze vypocet je stanoven jako soucet hodnot péti béznych pomérovych ukazatelii, kterym
je pfifazena rtizna vaha. Nejvétsi vahu ma rentabilita celkového kapitalu (Ruckova, 2007).

Altman vytvofil dva druhy vypoétu a interpretaci vysledki podle toho, zda
se zjistovala finanéni situace u podniku s vefejné obchodovatelnymi cennymi papiry nebo
u podniki ostatnich (Sedlacek, 2007). Rozdilnost téchto vypoctl je predevsim Vv hrani¢nich
hodnotach a ve velikosti vah, které jsou jednotlivym ukazatelim pfifazovana.

Vypoclet Z-skore vychazi z této rovnice:
Z = 0,717 x (Cisty pracovni kapital/celkova aktiva) + 0,847 x (nerozdéleny zisk/celkova
aktiva) + 3,107 x (zisk pfed zdanénim a uroky/celkova aktiva) + 0,420 x (vlastni
kapital/celkové dluhy) + 0,998 x (celkovy obrat/celkové aktiva)

Pokud vysledek takto vypocteného Z-indexu klesne pod hodnotu 1,2, pak je tento
podnik ohroZen bankrotem. Naopak uspokojiva finan¢ni situace se da ocekavat, pokud

vysledek bude vyssi nez 2,9 (Ruckova, 2007).

Index duvéryhodnosti

Jednd se o bankrotni model, jehoZ autory jsou Inka a Ivan Neumaierovi. Prvni
vysledky modelu byly zvefejnény v roce 1995, kdy vznikl index IN95, ktery byl sestaven
predevsim pro vétitele. Jeho vypocet je obsazen v nasledujicim vzorci (Sedlacek, 2007):
IN95 = V1 x (aktiva/cizi kapital) + V2 x (EBIT/nakladové uroky) + V3 x (EBIT/Celkova
aktiva) + V4 x (Celkové vynosy/celkova aktiva) + V5 x (obéZna aktiva/kratkodobé
zévazky a avery) — V6 x (zavazky po 1hiité splatnosti/vynosy)

Ve vzorci oznaceni V1 — V6 patii vaham, které¢ se vypocitaji jako podil
vyznamnosti ukazatele, kterd se stanovuje na zakladé cetnosti vyskytu ukazatele,

ke kriterialni hodnoté ukazatele. Kriterialni hodnoty se stanovuji jako vazeny aritmeticky
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primér za jednotlivd odvétvi. Pokud se hodnota indexu nachazi nad hranici 2, pak
je predpokladana uspokojiva finan¢ni situace. Pokud se vSak nachazi pod hranici 1, mize
to vést k financnim problémtim podniku.

Index IN99 je sestavovan piedevSim pro vlastniky podniku, jelikoz zobrazuje
bonitu podniku z hlediska jeho vykonnosti. Podnik mize byt schopen plnit své zavazky,
ale nemusi to znamenat, Ze dokaze tvofit i hodnotu, proto byl vyvinut tento index.

IN99 =-0,017xA+4573xC+0,481xD+0,015x E

Vysledné hodnoty nad 2,07 oznacuji podnik, ktery dosahuje kladné hodnoty
ekonomického zisku. V rozmezi 1,42 az 2,07 neni situace az tolik jasna, ale podnik spise
tvofi hodnotu. V rozmezi 1,089 az 1,42 podnik ma své piednosti, ale i vyraznéjsi
problémy. V rozmezi 0,684 az 1,089 podnik netvoii hodnotu. A pokud je vysledna hodnota
pod 0,684 pak ma podnik zdpornou hodnotu ekonomického zisku (Sedlacek, 2007).

Index INO1 spojil pohledy véfitele i vlastnika. Jeho aktualizace probéhla vSak
Vv roce 2004 a vytvofil se tak index INOS.

INO5=0,13x A+0,04xB+397xC+0,21xD+0,09xE.

Pokud se vysledek nachézi nad hranici 1,6, pak Ize piedvidat uspokojivou finanéni

situaci. V rozmezi 0,9 az 1,6 existuje ,,8eda zona“. Pod hranici 0,9 mohou nastat podniku

vazné financni problémy (Sedlacek, 2007).

Ekonomicka piidana hodnota — model EVA

Tento model byl poprvé publikovan vroce 1989 americkym podnikem
Stern & Steward Co (Sedlacek, 2007). Pouziva se ptedevSim proto, Ze je nedostatek
klasickych pomérovych ukazateld, které vychdzeji z ucetnich vykazi (Rickova, 2007).
Ekonomickéd piidand hodnota je vytvarena pouze v téch piipadech, kdyz ocekdvana
vynosnost investice je vySsi neZ jeji kapitdlovd ndkladovost, ale musi sem byt zahrnuty
i naklady uslych prilezitosti. Aby podnik vytvarel hodnoty, musi byt Cisty provozni
vysledek hospodateni vyssi nez naklady pouzitého kapitalu. To plati v nasledujici rovnici:

EVA = EBIT x (1-Daiiova sazba v %) - WACC x C

Kde EBIT provozni vysledek hospodareni
WACC vazené prumé&rné naklady kapitalu
C podnikem pouzity kapital.

Cisty provozni vysledek hospodaieni piedstavuje prvni &ast vzorce. Jeho cilem

je piblizit ucetni pojeti firemniho zisku investorim. V druhé ¢asti vzorce je obsazen
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celkovy investovany kapital, ktery se zpoplatiiuje vazenymi praimérnymi naklady kapitélu,
které se vypocitaji nasledovné (Rickova, 2007):
WACC =rgx (1-d) x D/C + r¢ X E/IC
Kde rq naklady na cizi kapital (aroky placen¢)
d sazba dan¢ z piijmu pravnickych osob
cizi kapital
E vlastni kapital
celkovy dlouhodobé investovany kapital

e naklady vlastniho kapitalu.

Podnik sleduje jeden z hlavnich cili maximalizace zisku, ale nejedna se o ucetni
zisk, ale o ekonomicky zisk, ktery zahrnuje navic jesté naklady uslych piilezitosti. Ugetni
vyjadieni zisku nebere v uvahu naklady vlastniho kapitdlu, protoZe ty nejsou vycisleny
v zadném ze zakladnich ucetnich vykazi. Jejich vyse se da pouze odhadovat, proto se tento
model v Ceské republice moc nepouziva (Ruckova, 2007).

Hlavnim vyznamem ukazatele EVA je, Zze managementu podava redlnéjsi
informace o vykonnosti podniku a motivuje jej krozhodovani, jehoz vysledkem
je ptedevsim zvyseni trzni hodnoty. (Sedlacek, 2007). Model EVA je pouzivan piedevsim
u podnikli, které se obchoduji na burzovnim ¢i mimoburzovnim trhu. Predmétem
diplomové prace je ale podnik, se kterym se na zadném z téchto trhii neobchoduje, proto

model EVA neni v dal$i ¢asti diplomové prace viibec zohlednovan.
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4 Charakteristika podniku

Podnik Dtevozpracujici druzstvo Lukavec (DDL), ktery je pfedmétem rozboru
hospodateni, byl zalozen v roce 1953. Jako pfedmét podnikani byla zapsdna vyroba
vostinovych (nabytkaiskych) desek, které mély uspoftit az 50 % feziva. Z nazvu podniku
vyplyva, Ze jiz od svého prvopocatku se zabyval dievozpracujicim primyslem, jelikoz

se nachazel v oblasti s vyznamnym zdrojem dieva (kraj Vysocina).

4.1 Drevozpracujici primysl

Dievozpracujici primysl se zabyva zpracovanim dieva, které je jednim
Z nejstarSich materidll vyuzivané nejen ve stavebnictvi, ale 1 pii vyrobé pracovnich
nastrojii 1 jako zdroj energie. Dfevo je povazovano za obnovitelny zdroj, ktery dokaze
eliminovat oxid uhli¢ity v ovzdusi. Pouzivani dieva je zaroven Setrné k Zivotnimu
prostiedi.

V byvalém Ceskoslovensku bylo v obdobi po druhé svétové vélce zafazené mezi
strategické suroviny, s kterymi bylo nutné pii tuzemském uziti Setfit. Proto také doslo
k Cast&jSimu exportu dieva jako suroviny bez jakékoliv pfidané hodnoty. Za snizeni
spotieby dieva mohla nejen vystavba panelovych domt, ale i nahrazeni dieva jinymi
materidly, coz vedlo k vyznamné redukci vyuky zpracovéani a uziti dfeva. VSechny tyto
diivody vedly ke sniZeni vyuZivani dfeva v narodnim hospodaistvi Ceskoslovenska.

V soudasné dobé se lesni hospodafstvi v ramci narodniho hospodaistvi Ceské
republiky podili na HDP 0,7 %. Pocet zaméstnancti v lesnim hospodaistvi se pohybuje
kolem 24 000. Komplex dfevozpracujictho pramyslu v CR zaméstndva vice neZ
207 tis. pracovnikd. Pracovnici, ktefi pracuji v odvétvi dievozpracujiciho a papirenského
primyslu, nejcastéji dosahuji stiedniho vzdélani bez maturity. Vékova struktura je témér
vyrovnana, pouze pracovnici nad 60 let maji ve struktufe niz$i zastoupeni oproti ostatnim
vékovym kategoriim, coZz jisté zpusobuje namahavost vykonavané prace a hranice
dichodového veéku. Vzdélanostni a v€kovou strukturu v letech 2002 a 2008 zobrazuje graf

¢. 1 agrafé¢. 2.
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Graf ¢&. 1: Vzdélanosti struktura pracovnikii odvétvi (v %)
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Zdroj: Narodni vzdélavaci fond, o. p. s. (2010)

Graf ¢. 2: Vekova struktura pracovnikii odvétvi (v %)
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Zdroj: Narodni vzdélavaci fond, o. p. s. (2010)

Evropska unie propojila lesni hospodaistvi spoleéné se zpracovanim surového

dieva do jednoho sektoru. Ztohoto pohledu se, dle Evropské unie, lesnictvi spolu

s dfevozpracujicim priimyslem, vyrobou papiru a buniciny, zpracovanim papiru a lepenky

a vyrobou obalovych material podili na celkové hodnoté vyroby, ptfidané hodnoty

a zamé&stnanosti hodnotou ptes 10 % (Nadace dievo pro Zivot, 2006).
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Témét 60 % lest Ceské republiky, coz tvoii 1 578,7 tis. ha, je ve vlastnictvi statu.
Vétsinu (1 356,2 tis. ha) spravuje statni podnik Lesy Ceské republiky, stitni podnik
Vojenské lesy a statky CR obhospodatuje 126,6 tis. ha, témé&f 89,9 tis. ha obhospodatuji
Spravy narodnich parkli a zbytek (6 tis. ha) spravuje Kancelar prezidenta republiky.
V soukromém vlastnictvi se nachazi 23,3 %. Obce a jejich lesni druzstva ¢i spolecenstva
vlastni 16,7 % lesu.

Ceska republika zaujima mezi evropskymi staty 12. misto V lesnatosti, coZ
predstavuje 33,5 % z celkového tzemi statu, v zasobé dieva na 1 hektar je na 2. misté
(252,08 m*/ha) a v ro&nim piiristku na 1 hektar je na 6. misté (7,8 m%ha). Pririst roste
Vv dtsledku zvétsovani rozlohy lest — rocné asi o 700 ha, coz je zptisobeno dlouhodobym
zalestiovanim neurodnych zemédé€lskych pozemki, ¢imz se také zvySuji zdsoby dieva
(Ministerstvo zeméd¢lstvi, 2009-2010).

Graf &. 3: Lesnatost krajit a CR (v %)
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Zdroj: Liberecky kraj (2006)

V grafu ¢. 3 jsou vyobrazeny procenta zalesnéni jednotlivych kraji v porovnani
s Ceskou republikou. Dievozpracujici druzstvo Lukavec se nachazi v kraji Vysodina a dle
grafu lze fici, Ze zalesnéni kraje Vysoc€ina oproti celostdtnimu praméru je nizsi o 3 %, coz
kraj fadi na 9. pficku. Na Vysocin¢ je porostni zdsoba dievni hmoty na jednotku plochy
nejvyssi ze viech kraji CR. Kraj se na celkové t&7bé dieva podili 11 %, coZ je nejvice

hned po Jihoceském kraji. Mlze to byt zplsobeno tim, Ze terén pro tézbu dieva
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je tu mnohem 1épe piistupny nez v horskych piihrani¢nich oblastech (Hubl, Krejéi,
Reficha, Tousek, 2006).

4.2  Charakteristika podniku z pravniho hlediska

Z nazvu podniku vyplyva, ze se jedna o druzstvo. K pravni upravé druzstva vSak
doslo az prostfednictvim Obchodniho zikoniku v roce 1992, ktery jej definuje jako
spoleCenstvi neuzavieného poctu osob zalozenym za celem podnikani nebo zajistovani
hospodaiskych, socidlnich anebo jinych potieb svych ¢lent. Pficemz druzstvo musi mit
nejméné pét Clenl.. V pripad¢€, ze Cleny jsou zaroven i dvé pravnické osoby, pfedchozi
podminka neplati. Pokud se jedna o fyzické osoby, pak ¢lenem druzstva miize byt pouze
osoba star$i 15 let s ukonéenou povinnou skolni dochazkou. O vzniku a zaniku ¢lenstvi
blize pojednava Obchodni zakonik v § 227 - § 234.

Druzstvo jako pravnickd osoba za porusSeni svych zavazki odpovida celym svym
majetkem. Clenové druzstva za jeho zavazky nerudi. V zakoné existuje i vyjimka, kdy
¢lenska schtize urci nékterym ¢lentim uhrazovaci povinnost, ktera v§ak nesmi byt vyssi nez
trojnasobek &lenského vkladu. Clensky vklad miize byt v penézni formé, v které musi byt
splacen do 3 let, ¢i v nepenézni formé, ktery musi byt ocenén zpiisobem danym stanovami
druzstva. Souhrn ¢lenskych vkladt tvoii zakladni kapital druzstva. PfiCemz zapisovany
zakladni kapital musi €init negméné 50 000 K&. V Dievozpracujicim druZstvu Lukavec
predstavoval zakladni ¢lensky vklad 15 000 K¢ a zapisovany zékladni kapital 200 000 K¢
viz. ptiloha €. 1 (Vypis z obchodniho rejstiiku, 2010).

K zalozeni druzstva dojde po konani ustavujici schlize, jejimz tkolem je pravé urcit
vysi zapisovaného zakladniho kapitalu, schvalit stanovy a zvolit pfedstavenstvo a kontrolni
komisi. Pribéeh ustavujici schiize se osvédcuje notaiskym zapisem, ktery obsahuje seznam
¢lenti a vySe jednotlivych Elenskych vklad. DruZstvo vznikd aZ po splaceni alespon
poloviny zapisovaného zékladniho kapitalu zapisem do obchodniho rejstiiku. O zapis
muZe pozadat pfedstavenstvo druzstva.

Jednou z povinnosti druzstva pti vzniku je zfidit nedélitelny fond, jehoz vyse musi
byt nejméné 10 % ze zapisovaného zdkladniho kapitalu. Tento fond musi navySovat kazdy
rok o 10 % z Cistého zisku do doby, nez nedélitelny fond dosahne Castky, ktera se bude
rovnat polovin¢ upisované¢ho zdkladniho kapitdlu. Ned¢litelny fond se nerozd€luje

mezi ¢leny za doby trvani druzstva.
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Nejvyssim organem druzstva je ¢lenska schiize, kterd stanovuje vysi zisku ur¢eného
k rozdéleni mezi &leny. Clenska schiize se schazi ve lhiitach uréenych stanovami, nejméné
jednou za rok. Clenska schiize miize byt mimofadné svolana v piipadé, Ze o to pozada
alespori jedna tietina viech ¢leni druZzstva ¢ kontrolni komise. Clenska schiize se zabyva
zménou stanov, volbou a odvoldnim ¢lend piedstavenstva a kontrolni komise,
schvalovanim ucetni zavérky, rozhodovanim o zvySeni a sniZeni zapisovaného zékladniho
kapitalu ¢i o zruSeni druzstva s likvidaci nebo o preméné. O kazdé clenské schlizi
je pofizovan zapis se seznamem ucastnikil. Pokud ¢lenska schiize ustanovi zménu stanov,
pak je nutné poftidit notaisky zapis.

Predstavenstvo jako statutdrni organ fidi ¢innost druzstva a plni tak usneseni
Clenské schiize. Za ptfedstavenstvo jedna navenek predseda nebo mistoptedseda, ktefi jsou
voleni ze vSech ¢lend. Predstavenstvo se schazi dle potifeby nebo na zdkladé doru¢ené¢ho
podnétu od kontrolni komise do 10 dnt.

Kontrolni komise, kterd ma nejméné tti ¢leny, se zabyva kontrolou veskeré ¢innosti
druzstva. Odpovida pouze clenské schlizi. Kontrolni komise se schazi nejméné jednou
za tf1 mésice, kdy si mlize vyzadat na piedstavenstvu jakékoliv informace o hospodateni
druzstva. VSechny tyto organy jsou zobrazeny ve schématu ¢. 5, ktery predstavuje
organiza¢ni strukturu Difevozpracujiciho druzstva Lukavec.

Schéma &. 5: Organizacni struktura Drevozpracujiciho druzstva Lukavec.

Clenska
schize

Kontrolni komise Komise péce o Cleny

Predstavenstvo
' y |
Usek Ekonomicky| | Usek Vyrobni el Technicky
piedsedy Usek | nakupu Gisek prodeje Gisek

Zdroj: DDL (2010)
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Pro cleny pfedstavenstva a kontrolni komise druzstva, prokuristy a feditele
je stanoven zékaz konkurence, coz znamena, Ze tyto osoby nesmé&ji byt podnikateli ani
Cleny statutarnich a dozor¢ich organti pravnickych osob s obdobnym prfedmétem Cinnosti.

Ke zruseni druzstva miize dojit né¢kolika zplsoby. Jednim zplisobem muze byt
usneseni Clenské schlize, o ¢emz musi byt pofizen notédisky zapis. Divodem ke zruSeni
muze byt i uplynuti doby, na kterou bylo druzstvo zfizeno ¢i dosazeni ucelu, k némuz bylo
ziizeno. Dal$im moznym zplsobem je zruSenim konkursu z divodu, ze dluznik nema
dostatek majetku. O zruseni druzstva mize rozhodnout i soud na navrh statniho organu,
organti nebo Clena druzstva V pfipadech, ze Clenl je méné nez pét, souhrn Clenskych
vkladi klesl pod vysi 50 000 K¢ ¢i druzstvo nevytvaii nedélitelny fond a dochéazi tak
k porusovani zakona. Zruené druzstvo vstupuje do likvidace. Clensk4 schiize jmenuje
likvidatory, ktefi musi vypracovat navrh na rozdéleni likvidacniho zistatku. Rozdé€leni
likvidaéniho ztstatku vychazi ze stanov druzstva. Clentim druzstva se vétdinou vyplati
splacena ¢ast jejich Clenského vkladu a zbytek likvidacniho ziistatku se rozdéli ¢lentim,
jejichZ Clenstvi ke dni zruSeni druzstva trvalo alesponi jeden rok, podle rozsahu, v jakém
se podileli na zdkladnim kapitdlu druzstva. K zaniku druzstva dochazi vymazem

z obchodniho rejstiiku.

4.3  Historie podniku
JiZ v uvodu kapitoly 4. Charakteristika podniku bylo zminéno, Ze DDL vzniklo
v roce 1953, jehoz podoba je vyobrazena na obrazku ¢. 1. Jako pfedmét podnikani byla

zapsana vyroba vostinovych desek.

Obrazek €. 1: Drevozpracujici druzstvo Lukavec v roce 1953

e T “&x.fmkz

Zdroj: DDL (2010)
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Ke zvySeni moznosti vyroby téchto desek napomohla stavba susarny teziva, ktera
byla uvedena do provozu v roce 1958. Podnik tak piestal byt zavisly na dodavatelich
suché¢ho feziva a mohl se rozhodovat podle potieb zdkaznikii. Rok 1958 byl proto
povazovan za meznik podniku pro posun kupiedu nejen z davodu vystavby susarny, ale
I nakupu nového vybaveni dyharny a vystavby haly na vyrobu dievotiiskovych desek.
Rozvoje druzstva si v§iml i1 Krajsky svaz vyrobnich druzstev v Jihlavé a v témze roce jej
vyhlésil v rdmci své krajské soutéze jako nejlepsi.

Linka na vyrobu dievottiskovych desek byla do provozu uvedena poprvé v roce
1960. Umoziovala vyrobu deskovych materiald, neboli polotovari pro nabytkaie
atruhlafe, ktera byla v tehdejsim Ceskoslovensku jako prvni. Jedingm nedostatkem
druzstva byli nekvalifikovani technici, coz bylo feSeno Vvysildnim pracovnikii do Skol.
60. léta byla pro druzstvo ve znameni budovani pro splnéni myslenky komplexniho
zpracovani dfevni hmoty. Kromé vystavby vyrobnich hal byla v roce 1963 postavena
I administrativni budova.

Rok 1966 byl ve znameni proniknuti na zahrani¢ni trhy, kdyz do Holandska bylo
prodano ftezivo a do Anglie dyhované dievotiiskové desky. Vyvozem druZstvo
napomahalo napliiovat devizové ucty statu, z nichz pak mohlo snadné&ji Cerpat penize
na dovoz vykonnych zahrani¢nich stroji. Zahrani¢ni obchod byl zna¢né uvolnén v roce
1975, kdy byl v Helsinkach podepsan Zavéreény akt konference o bezpecnosti a spolupraci
Vv Evropé, cozZ vedlo k otepleni vztahli mezi vychodni a zapadni ¢asti Evropy.

Diky rostouci vyrobé muselo druzstvo zacit vyuzivat informacni technologii
K usnadnéni pracovnich ¢innosti, proto od roku 1975 vyuzivalo sluzeb Druzstevniho
podniku vypocetni techniky. Na jeho pocitaci byla zpracovana ucetni agenda (vynosy
a ndklady) DDL, poté nasledovala i evidence skladii materiali a vydanych faktur. DDL
se proto postupné pfipravovalo na zavedeni vykonné vypocetni techniky. K zakoupeni
nového pocitate se DDL rozhodlo v roce 1980. S jeho zavedenim napoméahalo Druzstvo
mechanikli kancelatskych stroji. Bylo nutné vyskolit nové pracovniky — programatory.
Pocita¢ pracoval na bazi dérnych paski s paméti pouze 16 kByte, ktera byla pozdéji
rozsSifena na 48 kByte. Obsluha pocitace tedy nebyla viibec snadna, jelikoz se musely psat
I vlastni programy, napt. nauéit pocita¢ s¢itat, od¢itat, délit, nasobit atd.

Moderni dievottiskova linka, ktera byla uvedena do provozu v roce 1972, coz bylo

povazovano za zasadni pfelom ve vyvoji druzstva, umoznila v roce 1984 poprvé vyrobit
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drevotiiskovou desku El1 snizkym obsahem formaldehydu. V letech 1984-1986 byla
zavadéna také vyroba desek povrchové upravenych dyhou. Produkce byla predevsim
predmétem exportu, kdy odbératelem byl italsky vyrobce nabytku.

V roce 1989 dokoncilo druzstvo rekonstrukci pilnice instalaci automatické omitaci
pily a nové ramové pily. Soucasné doslo k uzavieni smlouvy na koupi investicné naro¢né
linky na vyrobu stfedn¢ tvrdych vlaknitych desek tzv. MDF. Tento projekt vSak byl
uzavien, aniz by bylo zajisténo jeho financovani a vyjednano stavebni povoleni.
Po piekonani vSech téchto problémii byla vyroba zahajena v roce 1992 a dodnes tvofi pilif
vyroby podniku. Problém, se kterym se DDL potkavalo, byl ale ten, Ze pro MDF desky
nebyli odbératelé. Proto MDF desky byly urCeny spiSe na vyvoz, ktery se uskutecnoval
predeviim ve Svédsku, kde DDL s timto produktem obsadila tfetinu trhu. Proto se také
pivodné planovand ro¢ni vyroba 48 500 m® béhem deseti let zvysila na soucasnych vice
nez 80 000 m®> MDF desck. Drevotiiskova deska nebyla novym vyrobkem zastinéna a jeji
produkce se z 80 000 m® vysplhala az na 150 000 m®.

S rozvojem vyroby byla spojena i dal§i vyznamna investice — stavba skladu
hotovych vyrobki. V roce 1995 DDL poprvé piekonalo miliardovou hranici trzeb, jelikoz
se dokazalo rychle ptizptisobit novym ekonomickym podminkdm. Kromé toho byl vyroben
,milionty kubik* dfevottiskové desky.

V roce 1997 byl zah4jen provoz nové manipulaéni linky s ro€ni kapacitou sto tisic
kubikt kulatiny. V letech 1996 — 2002 mifi vysoké investice predevsim do ekologizace
vyroby.

Konkrétnim vysledkem projektu rozvoje druzstva bylo v roce 2000 odkoupeni
movitého a nemovitého majetku divize deskové vyroby Ceskomoravsky len, a. s.,
Humpolec, coz vedlo ke vzniku dcefiného podniku DH Dekor a rozsifeni vyroby
0 povrchovou upravu desek laminovanim.

Vroce 2002 byla rozSifena veskerd vyroba o vyrobu nabytkédifskych dilct
a hoblovaného zbozi. Vice nez 50 procent veskeré produkce bylo exportovano do dvou
desitek evropskych statii, coz plati i v soucasnosti. V ptiloze ¢. 2 je vyobrazena mapa

Evropy, Vv niZ jsou barevn¢ odliSeny staty, se kterymi DDL méla obchodni kontakt.
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4.4  Soucasnost

Dtevozpracujici druzstvo Lukavec se snazi predevSim o to, aby jejich vyrobky byly
kvalitni. Kvalita vyrobkt je podporovana a garantovana jiz od roku 1995 systémem fizeni
jakosti podle normy CSN EN ISO 9002, kdy druZstvo poprvé proslo certifikaci podniku
SGS Czech Republic s.r.o. Podnik SGS Czech Republic s.r.o. provadi pravidelné audity,
které kontroluji kvalitu a stabilitu vSech fidicich procest a ¢innosti tak, aby bylo dosazeno
odpovidajicich parametrit vyrobkl a sluzeb. V roce 2001 druzstvo uspésné zvladlo
recertifikaci podle normy EN ISO 9001-2000. V soucasné dob¢ je drzitelem certifikatu
podle normy EN ISO 9001-2008. Hlavni snahou je zajistit takovou jakost vyrobki
a sluzeb, kterd odpovidé nejen evropskym normam, ale i pfanim a potfebam zakaznikda.
Ukazkou toho, ze se DDL dokdze ptizpisobit potfebam svych zdkazniki, je certifikace
IWAY pro podnik IKEA. Uvedené certifikaty (EN ISO 9001-2008, IWAY) jsou zobrazeny
v priloze €. 3 a 4.

Ve spojeni s kvalitou a zdravotni nezavadnosti vyrobkd je i environmentalni
politika, kterd je soucdsti pravé systému fizeni druzstva. Druzstvo predevSim sleduje
a vyhodnocuje vliv své ¢innosti na zivotni prostiedi, jelikoz se hlasi k mySlence ,,trvale
udrzitelného rozvoje. Podle Setrnosti vykonavanych c¢innosti k Zivotnimu prostiedi
se posuzuje i podnikatelsky zamér. O ekologii se druzstvo zacalo zajimat jiz v 90. letech,
kdy byla vystavena biologicka Cisticka odpadnich vod, kterda ma za tkol chranit
povrchovou a podzemni vodu.

Prosperitu a dal§i rozvoj stavi druzstvo na zvySovani kvalifikace svych
zamé&stnanci, proto jim financuje pribézné vzdélavani, napt. vyuku jazyki, aZ po rozsahly
socialni program, kdy v ptfipadé¢ Umrti pracovnika poskytuje jednordzovou penézni
vypomoc rodiné. K 29. 6. 2010 bylo v druzstvu zaméstnano celkem 649 pracovnikd,
pricemz 114 pracovniki z celkového poctu piedstavuji zeny (graf. ¢. 4). Zaméstnanost Zen
V podniku je nizka, coZ je zpisobeno tim, ze v podniku je velmi t€Zké prace, kterou Zeny

nemohou vykonavat. Vyvoj primérného poctu pracovnikil 1ze vidét na grafu €. 5.
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Graf ¢. 4: Struktura zamestnancu k 29. 6. 2010 (pocet osob)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf ¢&. 5: Vyvoj priimérného poctu zaméstnancii v letech 2003 — 2009 (pocet osob)
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Zdroj: Vlastni zpracovani z vyro¢nich zprav DDL 2004 — 2009

Pti sestavovani grafu ¢. 5 bylo pocitano s primérnym poétem zaméstnanct, jelikoz

v podniku dochazi k jejich pfirozené fluktuaci. V letech 2003 — 2008 prumérny pocet

zaméstnancll neustale rostl. Zasadni zlom pfiSel pravé vroce 2009, coz mohlo byt

zpusobeno ekonomickou krizi, kterd zasahla 1 ceské podniky. Podnik mohl zacit propoustét

pravé z divodu udrzeni se mezi ekonomicky ¢innymi podniky.
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Kromé¢ diive zminénych vyrobku se vyrobkové portfolio podniku zna¢né rozsitilo.
DDL se predevsim specializuje na vyrobu Sirokého sortimentu nébytkovych dilcii
z laminovanych drevotiiskovych a MDF desek riznych kvalit (standardni nabytkarska,
speciadlni pro lakovani, frézovani atd.). V roce 2005 byla zahajena vyroba nabytkovych
dilct. Dale vyrabi dievottiskové a MDF desky s povrchovou upravou ptirodni dyha nebo
laminace, ¢i fezivo od surového po hoblované. Soucasnou vyrobu Dievozpracujiciho
druzstva piedstavuje schéma ¢. 6.

Schéma ¢. 6: Vyrobni program DDL

SCHEMA
VYROBY DDL
PRODUKTY SLUZBY
+

. L L L

Dievotfiskové Dievovldknité
desky desky
(LUKAPOL) (LUHOPOL)

g g b

POVRCHOVA Bez Gpravy Laminované Dyhované Jehlicoate Jenlinate Hoblované

; fezivo fezivo vyrobky
UPRAVA (surové desky) desky desky o ek (LUKAPROFIL)

! ! l ! L

Desky Tvarové dilce Bez lpravy Nabytkdfské Nabytkdfské
pero-drzka (LUKAFORM) (zakladnl formdt) piifezy dilce

Impregnovany Jehlitnaté
papir fezivo

Zdroj: DDL (2010)

Mezi vyznamné zdkladni produkty patii predevSim dievottiskové desky (DTD)
a MDF desky, jejichz upravou, bud’ povrchovou ¢i tvarovou, ziskame vyrobky nové, které
jsou na trhu Zadouci. V diplomové praci jsou popsany pravé tyto dva zékladni pilife
vyroby DDL. Charakteristika zbylych vyrobkidi z vyrobniho programu se nachazi
na internetovych strankach podniku Dievozpracujici druzstvo Lukavec.

V ptipadé drevottiskové desky (DTD) — LUKAPOL (obrazek se nachazi v priloze
¢. 5) se jedna o plosné lisovany deskovy materidl, ktery se vyrdbi ze stoprocentni dievité
hmoty jehli¢natych a listnatych dievin spojovanych kvalitni a zdravotné nezévadnou

mocovino-formaldehydovou pryskyfici. Desky jsou brousené a vzhledem k nizkému
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mnozstvi uvolnitelného formaldehydu (E1) jsou ureny pro suché prostiedi. Desky Ize dale
povrchové upravovat, napt. laminaci ¢i dyhovanim. Své vyuziti nachéazeji pii vyrobé
nabytku a vnitfniho vybaveni interiéri.

MDF (obrazek se nachazi v ptiloze €. 5) se vyrabi z dievénych vlaken (pfedev§im
smrkovych), pojenych syntetickym lepidlem, za pouziti teploty a tlaku. Z toho je také
odvozen nazev MDF, ktery vznikl slozenim prvnich pismen z anglického nazvu Medium
Density Fibreboard (Stiedné¢ husta vlaknita deska). VyuZzivaji se pro nenosné ucely
vV ndbytkarstvi, truhlafstvi, frézatskych dilndch a v interiéru. Jednd se o plnohodnotnou

Graf ¢. 6 informuje, jak se jednotlivé produkty podili na obratu. Lze fici,
Ze hlavnim vyrobkem je laminovana dievotiiskova deska, jelikoZ se podili 22 % na obratu
podniku. Vyznamny podil na obratu maji také produkty MDF — pfifez, laminované MDF
a MDF — zakladni format.

Graf ¢. 6: Prehled prodeje jednotlivych vyrobkii (v % z obratu)
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Zdroj: DDL (2010)

Prodej vyrobkt je pro podnik hlavnim zdrojem kapitalu, pfedevsim vlastniho, jehoz
soucasti je pravé vysledek hospodaieni, v tomto piipadé zisk. Graf ¢. 7 predstavuje vyvoj

vlastniho a ciziho kapitalu v obdobi 2004 — 2009.
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Graf &. 7: Vyvoj viastniho a ciziho kapitdlu v letech 2004 — 2009 (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani z udajia rozvahy DDL

Na zaklad¢ grafu €. 7 lze fici, ze ve vyvoji vlastniho kapitalu v letech 2004 — 2009
nebyl zaznamendn zadny velky vykyv. Kfivka znazoriujici hodnoty vlastniho kapitalu ma
rostouci charakter. Ke znaénému ristu vlastniho kapitalu doslo v roce 2007, coZ mohlo byt
zpusobeno tim, Ze vysledek hospodateni (tedy zisk) vzrostl téméF trojnasobné oproti roku
2006. Podkladové udaje k tomuto tvrzeni jsou zahrnuty v piiloze €. 6.

Podnik k financovani svych investic vyuzival v letech 2004 — 2009 i cizi zdroje
(graf ¢. 7), predev§im bankovni uvéry a leasing. K 31. 12. 2009 mél podnik uzavieno
23 leasingovych smluv na 44 661 000 K&, jejichz pfedmétem jsou piedev§im dopravni
prostiedky, manipulaéni prostiedky, laboratorni a vyrobni zafizeni a vypocetni technika.
Velkou vyhodou leasingu je, Ze podnik nemusi vlastnit tolik penéz na nakup uvedenych
prostfedkd, ale ve sjednaném obdobi splaci leasingovému podniku uréitou vysi splatek.
Kazdd ze splatek obsahuje kromé potizovacich nédkladl, urok, zisk i riziko spojené
S pronajiménim piredmétu smlouvy. Splatka se fadi 1 do ndkladi, které snizuji zaklad dané.
Nevyhodou je, ze podnik nepocita odpisy, které jsou vyznamnym vlastnim zdrojem a navic
patii mezi danové uznatelné naklady. V pifipadé finan¢niho leasingu pfechazi predmét
leasingové smlouvy po jejim skonceni do vlastnictvi najemce. Po skonceni leasingové
smlouvy u operativniho leasingu se predmét stava opét majetkem leasingové spolecnosti.

Druh vyuzivaného leasingu nebylo mozné z poskytnutych Gdajii presngji ur¢it. Uvéry jsou
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pro podnik levnéjsi nez leasing. Banka se na zaklad¢ smlouvy zavazuje, Ze podniku pijci
urity obnos penéz, ktery musi byt vracen za urcité obdobi spole¢né s troky. Podnik
u avéru ruéi zastavnim pravem. Rezervy podnik v letech 2004 — 2009 netvofil.

Klesajici tvar kiivky ciziho kapitalu v obdobi 2006 — 2008 Ize vysvétlit 1 znacnym
nartistem vlastniho kapitalu (viz. graf. ¢. 7), coz pro podnik znamenalo, Ze dokaze
financovat své investice z vlastnich zdroju (zisk, odpisy).

Vlastni a cizi kapital piedstavuji spolecné s ¢asovym rozliSenim celkova pasiva.
Vyvoj celkovych aktiv v letech 2004 — 2009 je znazornén v grafu ¢. 8. Celkova aktiva
zahrnuji ob&zna a stala aktiva a casové rozliseni.

Graf ¢. 8: Celkovda aktiva v letech 2004 — 2009 (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani z udaji rozvahy DDL

Zména celkovych aktiv je zavisla na tom, jak se méni hodnoty obéZznych a stalych
aktiv vcetné Casového rozliSeni. Celkovéa aktiva se v obdobi 2004-2009 tolik neménila
(graf €. 8). Rostouci tvar kiivky je predev§im od roku 2004 do roku 2007, kdy dochazelo

k ristu ob&znych i stalych aktiv. Podkladové udaje jsou zobrazeny v piiloze €. 7.
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5 Rozbor hospodareni podniku

K rozboru hospodafeni podniku byla nejprve vyuzita vertikdlni a horizontalni
analyza rozvahy a vykazu zisku a ztrat. Poté byla provedena analyza pomérovymi
ukazateli. Na zavér byl zpracovan Altmantv index a Index duvéryhodnosti, které urcuji,

zda je podnik ohroZen bankrotem.

5.1 Vertikalni a horizontalni analyza rozvahy

Pfedmétem vertikélni a horizontalni analyzy rozvahy jsou polozky aktiv a pasiv.

Vertikalni a horizontalni analyza aktiv

Na zaklad¢ provedené vertikalni analyzy aktiv (ptiloha ¢. 8) vyplynulo, Ze celkova
aktiva jsou tvotena predev§im dlouhodobym majetkem, jehoz hodnota je z nejvétsi ¢asti
tvofena dlouhodobym majetkem hmotnym. Tento stav je naruSen pouze v roce 2007, kdy
hodnota obéznych aktiv prevysila hodnotu dlouhodobého majetku. I kdyz jsou obézna
aktiva v podniku tvofena z vétsi Casti zasobami (kolem 25 %), tak hlavni pfi¢inou této
zmény byl vysoky zisk, coz bylo zpisobeno nizkymi vykupnimi cenami dfevni hmoty
a zaroven vysokym prodejem, coZ zpusobilo nariist penéz na bankovnich uGctech oproti
roku 2006 az o 243, 80 % (ptiloha ¢. 9). Z tohoto diivodu se také zvysil podil kratkodobého
financniho majetku na celkovych aktivech témét o 10 % oproti roku 2006. Tento stav roku
2007 vSak nelze povazovat za alarmujici, jelikoZ naopak zasoby tvofily nejmensi podil
na celkovych aktivech v pribéhu sledovaného obdobi a také doslo k nartistu oproti roku
2006 o pouha 3 % (ptiloha ¢. 9).

Diilezité je, aby dlouhodoby majetek byl ve vys$§im zastoupeni nezli obézny, jelikoz
ten je pro podnik vynosngj$i. Ob&zna aktiva v§ak musi mit také své zastoupeni, aby podnik
byl likvidni. Z vertikalni analyzy ob&znych aktiv (pfiloha ¢. 8) vyplynulo, ze podnik
udrzuje své penézni prostiedky piedevSim v zasobach a v kratkodobych pohledavkach.
Pfi zkoumani likvidity by se mélo tedy zjistit, jestli je podnik dostate¢né likvidni i bez
odprodeje zasob a bez finan¢nich prostiedkii od odbérateld.

Pfi horizontalni analyze aktiv (pfiloha ¢. 9) bylo dale zjisténo, ze dochazi k poklesu
predevsim poklesem hodnoty softwaru, coz mtize byt zpiisobeno tim, Ze podnik ma stejny

software jiz n¢kolik let, ktery pouze odepisuje. Co je vS§ak mozno povazovat za alarmujici,

53



je fakt, ze dochazi od roku 2007 k poklesu kratkodobych pohledavek. Pro podnik to miize
znamenat odchod odbératell, coz Ize zjistit na zéklad¢ horizontalni analyzy vykazu zisku
a ztrat u polozky trzby z prodeje viastnich vyrobkit a sluzeb. Z vétsi Casti je tento pokles
pohledavek nebyly zjistény problémy odbératelt se splacenim svych zavazkt. Déle v roce
2009 doslo k poklesu zasob o 4,18 % oproti roku 2008, coz je mozno povazovat za jev
pozitivni, jelikoz se tak snizuje mnozstvi penéznich prostredki, které jsou v nich vazany.

Tyto penézni prostiedky mohou byt investovany do vynosnéjsich aktiv.

Vertikalni a horizontalni analyza pasiv

Pii vertikalni analyze pasiv bylo zjisténo, ze podnik k financovani znacné vyuziva
vlastnich zdroji (pfiloha ¢. 10), které jsou v nejvyssi mife zastoupeny nedélitelnym
fondem, ktery se dle Obchodniho zdkoniku za doby trvani druzstva mezi cleny
nerozdéluje. Hodnota ned¢litelného fondu musi minimalné ¢init polovinu upisovaného
zakladniho kapitélu, ktery v roce 1954 ¢inil 200 000 K¢. Hodnota nedélitelného fondu vsak
pfevySuje minimalni hodnotu téméf 4500x a tato hodnota v ¢ase neustdle nartista
(ptiloha ¢. 11). Tyto penézni prostiedky by vSak mohly byt pouzity jinym zplisobem,
napf. investice do dlouhodobych aktiv.

Podnik k financovani pouziva i cizich zdrojt, které jsou zastoupeny piedevsim
kratkodobymi zdvazky. Kratkodobé cizi zdroje jsou sice pro podnik levngjsi, ale také
rizikov§jsi, jelikoZ se podnik mize dostat do situace, kdy nebude mit financni prostredky
k dispozici. Nevyhodou vsak je, ze se podil cizich zdroji na celkovych pasivech
ve sledovaném obdobi 2004 — 2009 neustale sniZzuje, coz prohlubuje piekapitalizovani
podniku. To znamena, Ze dlouhodoby kapital je pouZzivan i1 ke kryti obézného majetku.

Pfi horizontalni analyze pasiv (pfiloha ¢. 11) byl zji$tén znaény vykyv u vysledku
hospodareni béZzného ucetniho obdobi. V roce 2007 doslo k nartstu o 163,99 % oproti roku
2006, coz bylo zptsobeno poklesem cen dievni hmoty a rstem prodejnich cen vyrobka.
V roce 2008 uz vSak dochazi k poklesu vysledku hospodaieni, jelikoz ceny difevni hmoty
se dostaly zpét na stejnou Groven. Dlivodem pro¢ doslo k takovému markantnimu poklesu
vysledku hospodafeni vroce 2009 (o 93,64 % oproti roku 2008) byl pokles cen

prodavanych vyrobkl na troven ndkupnich cen dievni hmoty. Diky tomu podnik prodéaval

témer se ztratou. Tento jev jisté ovlivni vysledky ukazatele rentability.
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nartst kratkodobych bankovnich Gvért (o 55,30 %), které si podnik musel vypijcit
k zaplaceni svych zavazku. Za velmi pozitivni lze oznacit vyvoj kratkodobych zavazku,
které predstavuji v nejvyssi mife zavazky z obchodnich vztahli a v druhé mitfe zavazky
k zaméstnancim. Lze tedy fici, ze podnik platil své zavazky v letech 2008 a 2009 vcas,

jelikoz dochazi k poklesu hodnot této polozky.

5.2 Vertikalni a horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

Ve vertikédlni a horizontalni analyze vykazu zisku a ztrat jsou jednotlivé polozky
pométovany s celkovymi trzbami. Do celkovych trzeb jsou zahrnuty pouze trzby z prodeje
zbozi a z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb.

Pii vertikalni analyze vykazu zisku a ztrat (pfiloha ¢. 12) bylo zjisténo, Ze nejvétsi
podil na celkovych trzbach maji vykony, které jsou tvofeny trzbami z prodeje vlastnich
vyrobki a sluzeb. Je to dano predevSim potencidlem podniku, ktery se zabyva vyrobou
vlastnich vyrobkl. To z vét§si miry ovliviiuje také hodnoty vykonové spotieby, kterad
zahrnuje piedevsim spotiebu materialu a energie, které jsou k vyrobé potieba. Horizontalni
analyza (ptiloha ¢. 13) zaznamenava od roku 2007 pokles hodnot této polozky, coz bylo
zpusobeno tim, Ze v roce 2007 mél podnik nadmérnou vyrobu diky vzniklym polomiim
a vyroba se nyni postupné dostava do normalu. V roce 2009 dokonce dochazi i k poklesu
mzdovych ndklad oproti roku 2008 (pfiloha €. 13), coZ bylo spojeno s propousténim
zameéstnancu (graf ¢. 5 v kapitole 4.4 Soucasnost). I presto vSak podil mzdovych nakladu
na trzbach v Case roste (priloha ¢. 12), coz mize byt zptuisobeno tim, ze hodnota trzeb
od roku 2007 klesa.

Odpisy dle vertikalni analyzy (pfiloha ¢. 12) velky podil na trzbach nemaji, jelikoz
za celé sledované obdobi neptesahly ani hodnotu 10 %. Vzhledem k vertikalni analyze
aktiv (ptiloha ¢. 8), kde se dlouhodoby hmotny majetek podilel na celkovych aktivech
vzdy kolem 50 %, by se dalo ocekavat, ze odpisy budou mit zastoupeni vyssi. Tento jev
vSak mulze byt zplisoben tim, Ze trzby se nachdzeji na mnohem vys§i urovni, nez je
hodnota dlouhodobého hmotného majetku. Dle rozvahy a vykazu zisku a ztrat tvoii v roce
2009 hodnota dlouhodobého hmotného majetku asi 1/3 celkovych trzeb. Dle horizontalni
analyzy (pfiloha ¢. 13) hodnota odpist v Case roste, coz je pro podnik pozitivni, jelikoz

odpisy snizuji zéklad dan€ a snizuje se tak danovy zavazek podniku.
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Finanéni vysledek hospodafeni byl vykazovan po celé¢ sledované obdobi
v zépornych hodnotach, proto je také jeho podil na trzbach zaporny. Zaporné hodnoty
finan¢niho vysledku hospodafeni jsou zplisobeny piedev§im vysokymi finan¢nimi naklady,
do kterych lze zatadit i splatky leasingovych smluv. Horizontalni analyza (pfiloha ¢. 13)
poukazuje na to, ze tento vysledek hospodafeni v Case spiSe klesd. Jeho rist byl
zaznamenan pouze v roce 2008, kdy se zvySovaly ostatni finan¢ni vynosy o 13 000 K¢.

Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi byl podrobnéji rozebran v rdmci vertikalni

a horizontalni analyzy pasiv (viz. kapitola 5.1 Vertikalni a horizontalni analyza rozvahy)

5.3 Likvidita

Znalost likvidity je pro podnik velmi dulezitd, jelikoz uddva schopnost podniku
splacet kratkodobé zavazky, coz je velmi vyznamné pro udrZeni uspé$nosti podniku.
V ramci likvidity se sleduje, zdali podnik ma kromé& pohotovych financnich prostredkt
I jina aktiva, ktera by mohla rychle pfeménit na penézni prostiedky. V ramci likvidity jsou
sledovany tfi ukazatele, pficemz u kazdého z nich je stanovena horni a spodni hranice
hodnoty, které by méla likvidita dosdhnout. Jedna se o ukazatele okamzitd, pohotova
a bézna likvidita, jejichz vypocitané hodnoty se nachazi v priloze ¢. 14.

Pro vypocet okamzité likvidity neboli likvidity I. stupné byl vyuZit vzorec financni
majetek/kratkodobé zdvazky. Do finan¢niho majetku byly zahrnuty hodnoty z rozvahy
vykazované v fadcich ¢islo 59 a 60, jednd se o penize v hotovosti a na bankovnich uctech.
Ke kratkodobym zavazkiim byly jesté ptidany kratkodobé bankovni uvéry a kratkodobé
finan¢ni vypomoci, které jsou v rozvaze evidovany samostatné mimo skupinu kratkodobé
zavazky. Tento ukazatel poukazuje na to, jak podnik je schopen hradit své kratkodobé
zavazky z pohotovych penéznich prostiedkd. Vypocitana hodnota by se mé¢la nachazet
v rozmezi 0,2 — 0,6. Vysledky likvidity 1. stupné za roky 2004 - 2009 se nachazi v grafu
¢.9.
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Graf ¢. 9: Vyvoj okamczité likvidity v letech 2004 — 2009(index)
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dajti rozvahy DDL

Hodnota okamzité likvidity v podniku zna¢né kolisa. V letech 2004 — 2006
se nachézi pod minimalni hranici, coz je velmi vyhodné pro investory ¢i akcionafe, kterym
je tim davéno najevo, Ze nejsou zbyte¢né vazany financéni prostfedky v obéznych aktivech,
ale zaroven varuje investory, ze kdyby se podnik dostal do problémd, tak jediny zptsob jak
jej tesit je prostrednictvim odprodeje zasob. Znamend to, ze podnik nemél dostate¢né
mnozstvi pohotovostnich penéznich prostifedkt na splaceni svych zavazkut, coz mohlo byt
zpiisobeno tim, Ze v podniku dochézelo k narastu kratkodobych zavazki a zaroven klesaly
penézni prosttedky, které plynuly z trzeb. Podnik se mél snazit efektivnéji vyuzit financni
prostiedky a zlepsit propagaci svych vyrobkli nebo naopak snizit vyrobni ndklady. To vsak
neznamend, Ze kdyZ byla hodnota likvidity pod spodni hranici, Ze podnik se nachdzel
ve financni tisni. Pfi splaceni svych zavazkli mohli vyuZivat i jinych moZnosti, napf.
zazadat o vér. V roce 2007 pfiSel zlom a hodnota likvidity naopak ptesahla horni hranici,
coz znamenalo neefektivni vyuZiti financnich prostfedki, které podnik mohl dale
investovat, a znamenaly by pro budoucnost jisty pfijem penézZnich prostfedkd. Tim také
doslo ke snizeni rentability. Vysoka hodnota likvidity nad maximalni hranici pfedstavuje
pro vefitele jistou zaruku v navraceni vlozenych penéznich prostredki. V letech
2008 — 2009 se likvidita nachazi mezi minimalni a maximalni hranici, coZ znamena,

ze podnik finanéni prostfedky vyuziva efektivné.
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Pohotova likvidita neboli likvidita II. stupné byla vypocitana jako (obézna aktiva —
zasoby — dlouhodobé pohledavky)/kratkodobé zavazky, které predstavovaly stejné hodnoty
jako u likvidity okamzité. Dany ukazatel pfedstavuje jak je podnik schopen hradit své
kratkodobé zdvazky nejen z pohotovostnich penéznich prostiedki, ale 1 z kratkodobych
pohledavek, u nichz je velky ptredpoklad, ze budou splaceny béhem kratkého obdobi, napft.
béhem jednoho mésice. Vypocitané hodnoty by se mély pohybovat v rozmezi 1 — 1,5

a nachazeji se v grafu ¢. 10.

Graf ¢&. 10: Vyvoj pohotové likvidity v letech 2004 — 2009(index)
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Zdroj: Vlastni zpracovani z Gdaji rozvahy DDL

Pohotova likvidita témét kopiruje vyvoj okamzité likvidity. Sice se hodnoty
v nékterych letech nachazi pod minimdlni hranici, ale tento rozdil je zanedbatelny. Proto
se da tici, Ze podnik je schopen hradit své kratkodobé zavazky bez nutnosti prodeje svych
zasob.

Posledni z ukazateld likvidity je béZna likvidita neboli likvidita III. stupné. Tento
ukazatel byl v podniku vypocitan jako pomér (obéznd aktiva — dlouhodobé pohledavky)
ke kratkodobym zdvazkim. Zde jsou do schopnosti podniku splacet své zavazky zahrnuty
i zasoby, které piedstavuji po prodeji zdroj penéZnich prostiedkd. Vypocitané hodnoty by

se m¢ly nachéazet v rozmezi 1,5 —2,5. Vyvoj likvidity béZné je vyobrazen na grafu ¢. 11.
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Graf ¢&. 11: Vyvoj bezneé likvidity v letech 2004 — 2009(index)
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Zdroj: Vlastni zpracovani z Gdaji rozvahy DDL

Na grafu ¢. 11 je vidét, ze bézna likvidita ve sledovaném obdobi se nachazi
V optimalnim rozmezi. To znamena, ze zasoby jSou po odprodani pro podnik vhodny zdroj
financovani kratkodobych zavazki, coz miZze byt zplsobeno potencidlem podniku, ktery

se zabyva predevSim vyrobou.

5.4 Rentabilita

K méfeni schopnosti podniku dosahovat zisku z vlozeného kapitdlu se pouziva
ukazatelti rentabilit, kdy se poméfuje zisk v jakékoliv modifikaci s ostatnimi veli¢inami.
Rentabilita se také jinak nazyva vynosnost. Sledované ukazatele rentability se nachazi
Vv ptiloze ¢. 15.

Piehlednéjsi zpracovani jednotlivych ukazatell se nachazi v grafu ¢. 12, kde je
dobte vidét, ze jednotlivé ukazatele se vyvijely hodné podobné. Diilezité je, Ze ukazatel
rentability vlastniho kapitalu dosahuje ve vSech letech vysSi hodnoty nez ukazatel
rentability celkovych aktiv, coZz znamend, Ze podnik hospodatil ve sledovaném obdobi

efektivné.
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Graf ¢. 12: Vyvoj ukazatelii rentability v letech 2004 — 2009 (v %)
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Zdroj: Vlastni zpracovani z idaji DDL

Ukazatel ROA neboli rentabilita celkovych aktiv byl vypocitan jako pomér
vysledku hospodareni za ucetni obdobi (zisk EAT, zisk po zdanéni) k celkovym aktiviim.
Vyjadiuje, kolik K¢ zisku ndm pfinese 1 K¢ vlozeného aktiva. Podnik by se mél snazit
0 co nejvyssi hodnoty tohoto ukazatele. Z grafu ¢. 12 vyplyva, Ze podnik nejvyssi
navratnosti z vlozeného aktiva dosahoval v roce 2007, kdy podnik z 1 K¢ vlozeného aktiva
ziskal témét 15 haléia zisku, a poté doslo k vyznamnému poklesu tohoto ukazatele.
To mohlo byt zplisobeno tim, Ze doSlo k vyraznému snizeni vysledku hospodareni
po zdanéni. V roce 2009 podnik dosahoval téméf 47x niz8i zisk po zdanéni neZ v roce
2007. Vyse zisku roku 2007 byla ovlivnéna pfedevsim piirodnimi podminkami, jelikoz
v roce 2007 se do Ceské republiky piihnal orkan Kyrill, ktery zpiisobil na mnoha mistech
polomovou kalamitu. Diky tomu vyznamné poklesla vykupni cena dieva, ale prodejni cena
zUstala na stejné urovni. V roce 2009 byla vykupni cena dieva vysSi oproti roku 2007
a zaroven poklesla prodejni cena, jelikoz nedochédzelo k odbytu vyrobkl. Celkova aktiva
byla v pribéhu sledovaného obdobi téméf na stejné trovni. Podnik by se mél tedy
predevsim snazit o zvySovani zisku napf. zlepsit propagaci svych vyrobkl nebo poskytovat
odbératelim né&jaké benefity, které zaroven prilakaji nové zakazniky, a pokud nelze
zvySovani zisku nijak zajistit, pak jedinou moZznosti, jak zvysit hodnotu tohoto ukazatele,

je prostiednictvim snizovani hodnoty celkovych aktiv. Nevyhodou by vSak bylo,
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ze podniku z celkovych aktiv plynou napf. odpisy, které snizuji zaklad dané. Dulezité je,
aby se podnik nedostal do zapornych hodnot.

Ukazatel ROE neboli rentabilita vlastniho kapitalu vyjadiuje, kolik K¢ zisku nam
piinese 1 K¢ vlozeného vlastniho kapitalu. Byl vypocitan jako pomér zisku po zdanéni
(Cistého zisku) a viastniho kapitdlu. Nejvyssi vynosnosti z vlozeného vlastniho kapitalu
bylo opét dosazeno v roce 2007, kdy z 1 K¢ vlozeného vlastniho kapitalu ¢inila vynosnost
22 haléft. Jak jiz bylo diive zminéno, mohlo to byt zptisobeno tim, ze v roce 2007 podnik
dosahoval nejvyssiho zisku za celé sledované obdobi. Divodem, pro¢ hodnoty ukazatele
ROE ke konci sledovaného obdobi klesaly, miize byt piedevsim jiz dfive zmifhovany
pokles zisku po zdanéni, ale také i rust vlastniho kapitalu, ktery v roce 2009 dosahoval
témet 100 miliontt K€. V podniku to mohlo znamenat, Ze zacali vice vyuzivat vlastni
zdroje financovéni, coz mohlo vést k piekapitalizovani podniku. Pfi porovnani tohoto
ukazatele s bezrizikovou turokovou sazbou statnich cennych papirti, vtomto piipadé
s tirokovymi sazbami statnich dluhopisd, jejichz hodnoty se nachazi v ptiloze ¢. 16, lze
fici, Ze rentabilita vlastniho kapitdlu dosahuje do roku 2008 vyssich hodnot nezli trokova
sazba statnich dluhopist. Tento vyvoj byl pro podnik pfiznivy, jelikoz investofi byli
ochotni do podniku investovat, i kdyz zde bylo pfitomné urcité riziko. V roce 2009 vsak
doSlo k tomu, ze hodnota rentability vlastniho kapitdlu klesla hluboko pod vynos
vyplyvajici z bezrizikovych statnich dluhopisti. To negativné ovliviiuje investovani
do podniku, jelikoz investor by vkladal své penézni prostiedky s vysokym rizikem
azaroven by nemél zajiSt€énou ndvratnost téchto penéZnich prostiedkii na urovni
bezrizikovych cennych papirti. Pro porovnani byly vybrany primérné ro¢ni urokové sazby
pétiletych statnich dluhopisi, jelikoz sledované obdobi predstavuje téz 5 let. Porovnani

rentability vlastniho kapitalu a bezrizikovych Grokovych sazeb vykresluje graf ¢. 13.
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Graf ¢ 13: Porovnani rentability viastniho kapitalu a bezrizikovych urokovych sazeb

peétiletého statniho dluhopisu v letech 2004 — 2009 (v %)

25

= Rentabilita
vlastniho
15 kapitalu
\J \ = Bezrizikova
urokova sazba
10

’ \%
O T T T T T 1
2004 2005 2006 2007 2008 2009 Rok

%

Zdroj: Vlastni zpracovani z tdaji DDL a CNB

Dalsim sledovanym ukazatelem rentability je ROS neboli rentabilita trzeb,
ktery vyjadiuje, kolik K& zisku pifinese 1 K¢ trzeb. Ptedstavuje schopnost podniku
ptetvaret vyrobky v hotové penézni prostfedky. Tento ukazatel byl vypocitan jako pomer
zisku po zdaneni (EAT) a trzeb, které zahrnuji trzby za prodej zboZi a vlastnich vyrobku
nékdy téZ zvané trzby z obratu. Po vynasobeni 100 byla zjisténa hodnota v %. Tento
ukazatel by mél dosahovat hodnot vysSich nez 10 % a mél by mit rostouci tendenci.
BohuzZel ve sledovaném podniku toto neplati. Hodnoty se 10 % nejvice blizi v roce 2007
vlivem vyssiho zisku oproti pfedchozim a nasledujicim letim. Soucasné v roce 2007
dosahovaly nejvyssi hodnoty i trzby z obratu. V letech 2008 — 2009 doslo k rychlejsimu
poklesu zisku nezli trzeb z obratu. Jenom pro upiesnéni trzby z obratu poklesly v roce
2009 oproti roku 2007 pouze 1,28 krat.

Témér stejnych hodnot jako u ukazatele rentabilita trzeb bylo naméteno u ukazatele
rentabilita nakladu, ktery byl vypocitan jako pomeér zisku po zdanéni k celkovym ndakladiim.
Tento ukazatel opét vyjadiuje, kolik K¢ zisku pfinese 1 K¢ vynaloZenych néklada. Pficemz
do nakladi byly zahrnuty nejen néklady na vyrobu. Nejvyssi hodnoty bylo opét dosazeno
v roce 2007, kdy zisk a zaroven celkové naklady dosahovaly za sledované obdobi nejvyssi
hodnoty. V letech 2008 — 2009 naklady oproti zisku klesaji pomaleji, coz zapficinilo velky

propad hodnot rentability nakladd. Snizovanim nakladi se podnik snaZzi uSetfit, spravne
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fidit své naklady a snizovat tak jejich hodnotu, aby vyroba byla co nejefektivné;si.
Nevyhodou vsak je, Ze v letech 2008 — 2009 naklady znaén¢ pievysSovaly celkové trzby,
coz o efektivnosti fizeni nevypovida.

Jenom pro upiesnéni byl vypocitan ukazatel nékladovost trzeb jako podil
provoznich nakladii a trzeb z obratu, ktery vyjadiuje, kolik K¢ provoznich nakladi
predstavuje 1 K¢ trzeb z obratu. Pro vypocet byly vybrany provozni naklady vzhledem
K tomu, Ze trzby z obratu jsou ve vykazu zisku a ztrat zatazeny pravé do provozni oblasti.
Timto ukazatelem lze snadnéji ovéfit, zdali podnik prodavéa za vyssi ceny nezli je cena
vyrobni. Podnik hospodati efektivné pouze v takovém piipad¢, pokud hodnoty ukazatele
dosahuji niz§i hodnoty neZz jedna nebo hodnoty jedné (poptipadé 100 %, jedna-li
se 0 procentni vyjadieni ukazatele) a zaroven v Case klesaji. Pfi hodnoté jedné by to
znamenalo, Ze 1 K¢ trzeb predstavuje 1 K¢ nakladi. Pokud by vSak hodnoty ukazatele byly
vys$si, nez je stanovena maximalni hranice, znamenalo by to, Zze na 1 K¢ trzeb je potieba
vice K¢ néakladii. Hodnoty ukazatele se nachazi v tabulce ¢. 2 a v grafu ¢. 14.

Tabulka €. 2: Ndkladovost trzeb v letech 2004 — 2009

Ukazatel/Rok 2004 2005 2006 2007 2008 2009

L7417 7 O TEN T 1845651 | 1970839 | 2040165 | 2397086 | 2199118 | 1868810
(v tis. K¢)
Provozni naklady 1828370 | 1932121 | 2027347 | 2242770 | 2253114 | 1935151
(v tis. K¢)

Nakladovost trZeb (%) 99,06 98,04 99,37 93,56 | 102,46 | 103,55

Zdroj: Vlastni zpracovani z Gdaji vykazu zisku a ztrat DDL

Graf ¢ 14: Nakladovost trzeb v letech 2004 — 2009 (v %)
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Zde je poukdzano na to, ze podnik v poslednich dvou letech sledovaného obdobi
vynaklada vyssi naklady, nezli dosahuje trzeb z obratu. Podnik tedy prodava za cenu niZsi,
nez Cini naklady na vyrobu. Jedna se o prodej ztratovy. Napt. v roce 2009 musel podnik
vynalozit 1,0355 K¢ ndkladi, aby ziskal 1 K¢ trzeb. Podnik by se mél tedy snazit
0 snizovani ndkladli na vyrobu a zarovein o zvySovani svych trzeb prodejem svych
vyrobku, jelikoz trzby z obratu jsou z vEétsi Casti tvofeny trzbami z prodeje vlastnich
vyrobkli a sluzeb. Toto je dano tim, Ze se jednd o vyrobni podnik a vyroba vyrobkl
je pro n¢&j hlavni ¢innosti.

DalSim ukazatelem je rentabilita vlozen¢ho kapitdlu neboli ROCE, ktery
se vypocita jako zisk pred odectenim urokii a dani (tzv. EBIT nebo provozni vysledek
hospodateni) / (vlastni kapital+dlouhodobé zdavazky). Tento ukazatel nam fika, kolik K¢
zisku pfed zdanénim ziskdme z 1 K¢ vlozeného vlastniho kapitdlu a dlouhodobych
zavazkl. Hodnoty ukazatele za sledované obdobi opét znacné kolisaji. Nejvyssi hodnoty je
opét dosazeno v roce 2007, kdy pii vlozeni 1 K¢ vlastniho kapitdlu a dlouhodobych
zavazkl podnik ziskd 0,30 K¢ zisku. Ke snizovani hodnoty v nasledujicich letech dochazi
pfedevs§im diky tomu, ze podnik vykazuje vys$si hodnoty vlastniho kapitalu, nezli nabyva
hodnot provozni vysledek hospodateni.

Poslednim pocitanym ukazatelem byl ukazatel celkové rentability, ktery byl
vypocitan jako pomér vysledku hospodareni za ucetni obdobi (po zdaneni) + placené uroky
k celkovym aktiviim. Vyvoj ukazatele 1ze vidét na grafu ¢. 12, kde téméf kopiruje hodnoty
rentability celkovych aktiv. Oproti ukazateli ROA jsou zde vSak v Citateli zahrnuty navic
jeste placené uroky.

Pfi pohledu na graf ¢. 12 lze obecné fici, ze veskeré ukazatele rentability dosahuji
nejvyssi hodnoty vroce 2007, coz bylo zpisobeno nadprimérné vysokym ziskem
bez ohledu na to, zdali se jedna o zisk po zdanéni tzv. EAT nebo o zisk pfed odectenim
urokli a dani tzv. EBIT. Od toho roku doslo ke zna¢nému poklesu ukazatelli rentability
téméf az Kk nulové hodnoté, coz bylo zplsobeno vysokym poklesem zisku v roce 2009
témeét o 98 %. Tento pokles byl zapficinén vysokymi celkovymi naklady (viz. ptiloha
¢. 17) a zaroven poklesem trzeb, které¢ dosahly hodnoty roku 2004. Diivodem mohla byt
hospodatska krize, ktera zasahla témé&f viechny vyrobni podniky v Ceské republice, kdy

zékaznici nebyli motivovani k nékupu jakychkoliv vyrobku.
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5.5 Zadluzenost

Ukazatelé zadluzenosti, v nékterych pramenech zvané jako ukazatelé stability, méfi
predevsim riziko, které¢ podnik podstupuje pii urcité struktuie vlastniho a ciziho kapitalu.
Z vypocta vyplyva, jak je podnik schopen dosahovat zisku pii vyuziti vlastniho kapitélu.
Obecné tyto ukazatelé poukazuji na to, jak jsou aktiva podniku financovéna z cizich
zdrojii. Vypocitané ukazatele zadluzenosti se nachazeji v tabulce €. 3.

Tabulka €. 3: Vyvoj ukazatelii zadluzenosti v letech 2004 — 2009

Ukazatel/Rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Celkova zadluZenost (%) 39,53 | 39,38 | 40,08 | 30,92 | 25,24 | 25,93
Koeficient samofinancovani (%) | 60,47 | 60,61 | 59,91 | 69,07 | 74,76 | 74,07
Koeficient zadluzenosti (%) 65,36 | 64,97 | 66,89 | 44,77 | 33,76 | 35,00
Urokové kryti 29,33 | 25,18 | 18,56 | 39,24 | 19,04 | 6,28
Urokové zatizeni (%) 341 | 397| 539 | 255| 5251594
Finan¢ni paka 165| 164| 166 | 144| 133 | 1,35
Celkova uvérova zadluZenost (%) | 25,37 | 28,62 | 26,61 | 10,86 | 6,08 | 9,46

Zdroj: Vlastni zpracovani z idaji rozvahy a vykazu zisku a ztrat DDL

Ukazatel celkové zadluZenosti neboli ukazatel véfitelského rizika byl vypocitan
jako podil ciziho kapitdlu a celkovych aktiv. Do ciziho kapitalu byly zahrnuty cizi zdroje
véetné Casového rozliseni. Hodnoty tohoto ukazatele v letech postupné klesaly, coz
pro véfitele znamenalo snizujici se riziko. V podniku doSlo ktomu, ze se ptestaly
ve zna¢né mife vyuzivat cizi zdroje financovani. Lze tedy piedpovidat, ze podnik
se v letech 2004 — 2009 nenachazel ve finanéni tisni a své zavazky platil v¢as. Ve spojeni
s celkovou zadluZenosti je sledovan koeficient zadluzenosti neboli také mira zadluZzenosti,
ktery se vypocita jako pomér ciziho (Véetné casového rozliseni) a vlastniho kapitdilu.
Nejvyssi hodnota byla zjisténa v roce 2006, kdy na 1 K¢ vlastniho kapitalu pfipadlo
0,6689 K¢ cizich zdroji, coZ bylo zplsobeno tim, Ze hodnota cizich zdroji byla
na nejvyssi trovni. VEtsi podil cizich zdrojl tvofily v roce 2006 kratkodobé zavazky, ale
zaroven za sledované obdobi dosahovaly nejvyssi hodnoty bankovni uvéry a vypomoci,
¢imz by se dalo fici, Ze podnik mél v roce 2006 hodné uvért. Pokles ve zbyvajicich letech
byl zplisoben nejen rGstem vlastniho kapitalu, ale zaroven i poklesem cizich zdroji.
Pti hodnotach niz§ich nez 70% je zaznamenan pozitivni vyvoj a pro podnik to znamena,
ze V piipad¢ zadosti banky o vér nebude mit se ziskanim uvéru problémy.

Koeficient samofinancovani piedstavuje, jak jsou aktiva podniku financovany

vlastnimi zdroji a spolecné s ukazatelem celkové zadluZenosti dosahuje hodnoty 100 %.
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Koeficient samofinancovani byl vypocitan jako pomér viastniho kapitalu a celkovych
aktiv. V nasem ptipad¢ se koeficient samofinancovani vyviji pozitivné, ale vyssi hodnoty
mohou snizovat rentabilitu vlastniho majetku, ale zaroven je snizovano riziko neschopnosti
splacet. Pro lepsi srovnani jsou ukazatel celkové zadluZenosti a ukazatel samofinancovani
zobrazeny v grafu ¢. 15.

Graf ¢. 15: Srovnani ukazatele celkové zadluzenosti a ukazatele samofinancovani v letech

2004 — 2009 (v %)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Pfi pohledu na hodnoty ukazatele samofinancovani lze tvrdit, Ze podnik
je piekapitalizovany, coz je ovéfeno v tabulce ¢. 4.

Tabulka ¢&. 4: Ukazatel prekapitalizovani podniku v letech 2004 - 2009

Ukazatel/Rok 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Prekapitalizovani | 1,193171 | 1,054822 | 1,090666 | 1,426847 | 1,350632 | 1,367496

Zdroj: Vlastni zpracovani z Gdaji rozvahy DDL

Hodnota ukazatele ptfevySuje vzdy hodnotu 1, coz piedstavuje jeho hrani¢ni
hodnotu. Hodnota vy$s$i nez jedna znamend, ze podnik ke svému financovani vyuziva
predevsim vlastni zdroje, ¢imz bylo potvrzeno ptedchozi tvrzeni.

Ukazatel urokové kryti udava, kolikrat jsou nakladové turoky kryty ziskem.
vytvari zisk pouze na hrazeni ndkladovych urokti a nezbyvaji mu penézni prostredky jiz

najiné ¢innosti. V podniku byl tento ukazatel spocitan jako podil zisku pred zdanénim
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a odectenim uroku tzv. EBIT a nakladovych urokii. Hodnoty ukazatele lze vidét na grafu
¢. 16, kde je zobrazeno i Urokové zatizeni podniku, ktery ukazatel trokového kryti
dopliuje.

Graf &. 16: Urokové kryti a iirokové zatizeni v letech 2004 — 2009
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Nejvyssi hodnoty urokové kryti dosahovalo v roce 2007, kdy nakladové uroky
mohly byt provoznim vysledkem hospodateni zaplaceny témét 40 krat. Za optimalni
hodnotu je povazovana hodnota vys$si nez 5. Pokud hodnota klesne nize jak 2, pak
to znamena, ze podnik témét cely svij zisk uzije na uhradu nakladovych troku. Kiivka
urokového kryti ma témét stejny pritbéh jako ukazatelé rentability. Lze tedy fici, Ze tento
ukazatel byl nejvice ovlivnén vysi zisku v jednotlivych letech. Jiz difive bylo zminéno,
ze podnik v roce 2007 dosahoval 47 krat vyssi zisk oproti roku 2009. Vlivem rychlejsiho
poklesu zisku nezli nakladovych Grokd dochazi i k neustalému poklesu Grokového kryti.

Dopliiujicim ukazatelem k Grokovému kryti je ukazatel Grokové zatizeni, ktery
predstavuje, jakou cast zisku odcerpavaji uroky. Z grafu ¢. 16 vyplyva, ze nejvyssi zatizeni
zisku uroky (témét 16 %) je pravé v roce 2009, coz je zpisobeno velmi nizkym ziskem.
V podniku muze nastat problém se splacenim uvérd. Optimalni vyvoj tohoto ukazatele
je stanoven do 10 %. Podnik téchto hodnot nabyval do roku 2008.

Ukazatel celkové uvérova zadluZenost byl v diplomové praci vypocitan jako pomér

agregace kratkodobych a dlouhodobych uveru k viastnimu kapitalu. Pozitivnim trendem
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jsou klesajici hodnoty tohoto ukazatele, coz bylo v podniku splnéno. Vyvoj ukazatele
je zobrazen v grafu ¢. 17.
Graf &. 17: Vyvoj celkové uvérové zadluzenosti v letech 2004 — 2009 (v %)

35

30

25

20

%

15 Celkova uvérova
zadluZenost

10

2004 2005 2006 2007 2008 2009 Rok

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zékladé¢ grafu ¢. 17 lze fici, ze podnik pozitivni vyvoj sledoval v roce
2005 — 2008, kdy dochazelo k poklesu ukazatele. Celkova tivérova zadluzenost vyjadiuje,
kolik procent uvérid je kryto vlastnim kapitalem. Pokles hodnot tohoto ukazatele je
zpusoben rychlejsim rastem vlastniho kapitdlu (viz. graf ¢. 7) nez celkovych uveéru.
Vyznamnym meznikem byl rok 2005, kdy tvéry rostly rychleji nezli vlastni kapital
0 14 %. Nejvétsi propad je zaznamenan v roce 2008, kdy doslo k riistu vlastniho kapitalu
a zaroven k poklesu uvérd, jelikoz podnik piestal vyuzivat dlouhodobych bankovnich
uverd. Za neptiznivé je povazovano, pokud hodnota ukazatele dosahuje vys$Sich hodnot
nezli 70 %.

Poslednim ukazatelem, ktery byl v ramci stability podniku vypocitan, je ukazatel
finan¢ni péaky, ktery udava, zda pii dané zadluzenosti je pozitivné ovliviiovana rentabilita
vlastniho kapitadlu neboli ROE. Pokud tento ukazatel dosahuje vysS$i hodnoty nez 1,
znamena to, ze uzitim cizich zdroji podnik hodnotu ROE zvysi. V opacném piipade
dochdzi k poklesu rentability vlastniho kapitdlu. Ukazatel byl vypocitdn jako pomér
celkovych aktiv a vlastniho kapitalu a vyjadiuje, kolik K¢ celkovych aktiv na sebe vaze

1 K¢ vlastniho kapitalu. Vyvoj ukazatele v ¢ase je zobrazen na grafu ¢. 18.
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Graf ¢. 18: Vyvoj financni paky v letech 2004 — 200 (index)
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Hodnoty finan¢ni paky v Case predevsim klesaji (graf ¢. 18). V letech 2004 — 2006
byla 1 K¢ vlastniho kapitalu vazana piiblizné na 1,6 K& celkovych aktiv. Od roku 2006
dochazi k poklesu a vroce 2009 je 1 K¢ vlastniho kapitalu vazana pouze na 1,35 K¢
celkovych aktiv. Mohlo to byt zplisobené tim, Ze vlastni kapital v pritbé¢hu sledovaného
obdobi neustale roste. Celkova aktiva v letech 2004 — 2007 sice rostou, ale pomalejSim
tempem nezli vlastni kapital, a od roku 2007 dochazi k jejich mirnému poklesu.

Tyto tii posledni ukazatele (Grokové zatizeni, celkovd uvérova zadluZenost
a finanéni paka) byly vypocitany pro dotvofeni si obrdazku o hospodatfeni podniku

s vlastnimi a cizimi zdroji. Jsou pocitany nad ramec zakladnich ukazateli zadluzenosti.

5.6 Aktivita
Ukazatelé aktivity odpovidaji na otazku, jak podnik hospodafi s aktivy. Zamétuji
se predevs§im na kratkodobé zavazky a ob&znd aktiva. V ramci aktivity je dileZité porovnat
dobu obratu pohledavek a dobu obratu zavazkl, které nejvice informuji o obchodné
uvéroveé politice podniku. Vypocitané ukazatelé aktivity jsou zobrazeny v tabulce €. 5,
pricemz doby obratu jsou stanoveny ve dnech a rychlost obratu udava, kolikrat se dana
polozka v priibéhu roku pieméni na penézni prostiedky. Pfi vypoctech bylo pocitano

s 365 dny.
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Tabulka €. 5: Vyvoj ukazateli aktivity v letech 2004 — 2009

Ukazatel / Rok 2004 | 2005| 2006 | 2007 | 2008 2009
Doba obratu pohledivek (dny) 31,75 | 3496 | 36,66 | 30,71 | 32,21 33,46
Doba obratu zasob (dny) 50,87 | 42,96 | 48,08 | 42,20 | 50,20 56,60
Doba splatnosti zavazki (dny) 52,11 | 41,92 | 54,74 | 46,12 | 46,23 55,96
Rychlost obratu zasob 7,17 8,49 7,59 8,64 7,27 6,44
Rychlost obratu pohledavek 11,49 | 10,43 9,95| 11,88 | 11,32 10,90
Rychlost obratu zavazku 7,10 8,89 6,70 8,45 7,69 6,30
g‘;\';f)' obratu celkovych aktiv | 100 70 | 196 11 | 211,00 | 109,91 | 21385 | 253,94
e 193| 18| 172| 18| 170 1,43

Zdroj: Vlastni zpracovani z idaji rozvahy a vykazu zisku a ztrat DDL

Jak jiz bylo dfive zminéno je potfeba porovnat piedevsim dobu obratu pohledavek
a dobu obratu neboli splatnosti zavazkl. Toto porovnani je zobrazeno v grafu €. 19.
Graf ¢&. 19: Porovnadni doby obratu pohledavek a doby splatnosti zavazki v letech 2004 —
2009 (ve dnech)
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Obecné plati, ze doba splatnosti zavazkti by méla byt vyssi nezli doba obratu
pohledavek. V opa¢ném ptipadé dochazi k platebni neschopnosti podniku. V podniku plati,
Zze doba obratu je niz$i nezli doba splatnosti zdvazkd. Doba obratu pohleddvek byla
vypocitana jako podil krdatkodobych pohledavek k dennim trzbam. Tento ukazatel
vyjadiuje, za jak dlouho dochédzi primémé ke splaceni pohledavek. Hodnota ukazatele

neptesahuje standardni hodnotu 50 dni, coz je pro podnik velmi pfiznivé. Znamena to tedy,
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ze podnik mtze financni prosttedky vazané v pohleddvkach ziskat pfiblizné za 30 dnti
apouzit je tak na splaceni svych vlastnich dluht. Je tedy diivodné se domnivat,
ze obchodni partnefi, v tomto piipadé predevSim odbératelé, jsou solventni a plni své
zavazky vcas.

Dopliujicim ukazatelem je rychlost obratu aktiv, ktery podnik informuje o tom,
kolikrat se kratkodobé pohledavky v prubéhu jednoho roku pteméni na penézni prostiedky.
Hodnota ukazatele se nachazi v prubéhu sledované¢ho obdobi na trovni 10, coz znamena,
ze kratkodobé pohledavky se v pritbé¢hu roku preméni na penézni prostiedky ptiblizné
10 krat. Pro podnik by bylo ptfihodnéjsi, kdyby se hodnota ukazatele v case zvySovala,
ale pokles v roce 2009 neni pfili§ markantni.

Doba splatnosti zdvazkl vyjadiuje, za jak dlouho je podnik schopen splacet své
kratkodobé zavazky. Tato doba vzdy dosahuje vys$S§i hodnoty nezli doba obratu
pohledavek, cozznamend, ze podnik penézni prostfedky ze splacenych pohledavek
vyuziva na zaplaceni svych kratkodobych zavazku. Lze konstatovat, ze v podniku
K naruseni finan¢ni rovnovahy nedoslo. Na grafu ¢. 19 Ize vSak vidét, ze od roku 2007
se hodnota ukazatele zvySuje, coz muze byt alarmujici pro véfitele, jelikoz je tim
dokazano, ze v podniku se zhorSuje platebni schopnost. Tento jev je zpisoben piedevsim
poklesem trzeb a ristem kratkodobych zavazkli. AvSak pii porovnani s likviditou se da
fici, ze podnik je i ptfesto schopen hradit své zavazky vcas. Pti vypoctu téchto ukazatelt
nebyl bran zfetel pouze na pohledavky a zavazky z obchodnich vztahd, ale i vici statu,
zaméstnanciim a bance.

Dopliiyjicim ukazatelem je opét rychlost obratu zavazkid, jehoz hodnoty
ve sledovaném obdobi kolisaji. Ukazatel informuje podnik, kolikrat se kratkodobé zavazky
Vv pritbéhu roku pfeméni na penéZni prostfedky. Tento ukazatel byl vypocitan jako podil
trzeb ke kratkodobym zdavazkiim. Nejnizsi hodnoty bylo dosazeno v roce 2006 a 2009, kdy
se kratkodobé zavazky v prabéhu roku pfeménily na penézni prostiedky ptiblizné 6 krat.

Dalsim ukazatelem, ktery je v ramci analyzy aktivity sledovan, je ukazatel doby
obratu zasob. Tento ukazatel vyjadfuje, jak dlouho jsou zdsoby vézany v podniku, neZli
se pfeméni na penézni prostiedky. Podnik by se mél predevsim snazit o minimalizaci
tohoto ukazatele, coZz mulZe provést sniZovanim zasob. V opacném piipad¢ pribch
ukazatele je rostouci a pro podnik to znamena, Ze v zdsobdch zbytecné vaze penézni

prostfedky a zvySuji se mu tak néklady na skladovani. Za optimalni hodnotu je povazovano
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100 dni. Vzhledem ale k potencialu podniku Ize o¢ekavat, Ze tento ukazatel bude spiSe
na vyssi arovni, nez je stanoveno optimum, jelikoz se jedna o podnik, jehoz hlavni ¢innosti
je vyroba z dfevni hmoty a neni zde mozZné aplikovat napf. dodavku Just in Time, jelikoz
je nutné dievo pted jeho zpracovanim upravit. Existuje zde pfili§ procest pred vlastni
vyrobou (napf. suSeni, moteni atd.). Zasoby v podniku jsou pifedev§im predstavovany
vyrobky a materidlem. Pti pohledu na graf ¢. 20 lze zjistit, Ze doba, nez se zasoby preméni
na penézni prostfedky, se nachazi primémé kolem 50 dnii, coz vzhledem k vyrobni
¢innosti podniku neni tak dlouhd. Ve skutec¢nosti dosahuje témét stejnych hodnot jako
ukazatel doby splatnosti zavazki. Lze tedy fici, Ze podnik udrzuje spolehlivé odbératele
na své vyrobky a tudiz i zpracovava své vlastni zasoby, pfedevsim materidl. Pro lepsi
pfedstavu, jak se ukazatel doby obratu zdsob vyvijel ve sledovaném obdobi, jsou jeho
hodnoty pfeneseny do grafu ¢. 20.

Graf ¢. 20: Vyvoj doby obratu zdsob v letech 2004 — 2009 (ve dnech)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Dopliujicim ukazatelem je ukazatel rychlosti obratu zasob, ktery byl vypocitan
jako pomer trzeb za vlastni vyrobky a zbozi k zasobam. Tento ukazatel vyjadiuje, kolikrat
v pribehu roku dojde k pfeméné zasob ve finan¢ni prostfedky. Z tabulky €. 5 vyplyva,
ze tento ukazatel dosahuje nejvyssich hodnot v letech 2005 a 2007, kdy se zdsoby
premeénily na penézni prosttedky ptiblizné 8 krat za rok. Nejniz§i hodnoty bylo dosazeno

v roce 2009, coz mohlo byt zpisobeno vyraznéjsSim poklesem trzeb nez zasob.
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Ve finanéni analyze se také sleduji ukazatele doba obratu celkovych aktiv
a rychlost obratu celkovych aktiv. Doba obratu aktiv byla vypocitana jako celkova aktiva
k dennim celkovym trzbam a vyjadiuje, za jak dlouho se celkova aktiva pfeméni v penézni
prostfedky. Vyvoj ukazatele ve sledovaném obdobi je zobrazen na grafu €. 21.

Graf &. 21: Vyvoj doby obratu celkovych aktiv v letech 2004 — 2009 (ve dnech)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zékladé grafu ¢. 21 lze fici, Ze v podniku neni snaha o minimalizaci vazani
penéznich prosttedkt v celkovych aktivech, jelikoz ukazatel vykazuje predevsim rostouci
tendenci. Podnik by se spise mél snazit o minimalizaci hodnoty tohoto ukazatele
prostfednictvim zvySovani trZzeb nebo naopak sniZovanim celkovych aktiv, které zahrnuji
jak stala tak i obézna aktiva. Vysoké hodnoty v roce 2009 (téméf 254 dnll) Ize vysvétlit
tim, ze oproti roku 2008 doslo k vyraznému poklesu celkovych trzeb a zaroven k rdstu
celkovych aktiv predev§im dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku. Pro doplnéni
byl v diplomové praci vypocitan i ukazatel rychlosti obratu aktiv v prib&éhu roku. Hodnoty
ve sledovaném obdobi jsou vzdy nad urovni jedné, ale nejlepsich vysledkd podnik dosahl
v roce 2004, kdy hodnoty celkovych aktiv byly na nejnizsi urovni v prib&hu sledovaného
obdobi.

Zaveérem k finanéni analyze pomérovymi ukazateli lze podniku doporucit,
aby se snazil vazat co nejméné finanénich prostiedki ve svych zasobach, jelikoz
pii analyze likvidity bylo zjisténo, ze podnik je dostatecné likvidni az po odprodeji svych

zésob. Toto bylo dokazano i pfi zkouméni doby obratu zasob, kde misto toho, aby
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se ukazatel v casovém sledu snizoval, dochazi spise k opaku. Hodnoty ukazateli rentability
se v prib¢hu sledovaného obdobi od roku 2007 ptedevs§im snizovaly, coz bylo zplsobeno
klesajicimi zisky. Je povazovéano za alarmujici, ze oproti roku 2007 doslo v roce 2009
k poklesu zisku az 47 krat. Podnik by se mél snazit zvySovat své vynosy a snizovat
naklady na vyrobu. Z grafu ¢. 14 totiz vyplyva, Ze ndkladovost trzeb ptfesahuje optimalni
hodnotu 100 %, coz nasvédCuje tomu, Ze podnik ma skuteéné vyssi naklady, nez je
zapotiebi. Pti zkoumani ukazateli zadluzenosti bylo zjiSténo, ze podnik vyuziva vice
vlastnich zdrojii nezli cizich, coz zapfiCinuje prekapitalizovani podniku. Lze podniku
doporucit, aby zacal vice vyuzivat cizich zdroju, jelikoz je vSeobecné znamé, Ze cizi zdroje
jsou mnohem levnéj$i nez zdroje vlastni. Tim by se podniku snizily i ndklady a pozitivné
by byly ovlivnény hodnoty ukazatelt rentability. Pii zkoumani doby obratu pohledavek
a zavazki byl zjistén velmi pozitivni vyvoj. Naopak podnik by se mél snazit snizovat doby
obratu celkovych aktiv, coz mlze provést jiz zmiiovanym snizovanim zasob, které jsou
soucCasti celkovych aktiv. Druhou moznosti snizovani hodnot tohoto ukazatele
je prostiednictvim zvySovani trzeb. Ale neni jisté, jestli zvySovani trzeb je pfimo v moci
podniku, jelikoZ trzby se z vétsi ¢asti skladaji z trzeb prodaného zbozi a vlastnich vyrobka,
které jsou ovlivnény zajmem potencidlnich zédkaznikl o vyrabéné vyrobky. Podnik se mize
0 zvySovani svych trzeb snazit prostfednictvim lepSiho marketingového pfistupu,
ale zaporem této moznosti je, ze opét dojde ke zvySovani nakladd, coz bude mit vliv nejen
na zisk. Nevyhodou a zaroveil nedostatkem finan¢ni analyzy vSak je jeji zaméteni se spise

do minulosti a nelze dostate¢né piesné predikovat budouci vyvoj.
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5.7 Altmanuv Z-index

Pro lepsi zjisténi, zdali se podnik nachazi na kraji bankrotu nebo naopak v dobré
finan¢ni situaci, byl vyuzit Altmaniv Z-index, ktery se vypocita jako soucet péti
pomérovych ukazatell, ke kterym jsou pfifazeny urCité vahy. Nevyhodou je, ze vahy byly
stanoveny na zdkladé¢ vyzkumu provedeného v USA a nebyly upraveny pro podminky

v Ceské republice. Vypodet indexu je zobrazen v tabulce &. 6.

Tabulka ¢. 6: Vyvoj Z-indexu v letech 2004 — 2009

Ukazatel/Rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | vahy
A = CPK/celkova aktiva 0,22| 0,21 | 0,19 | 0,29 | 0,22 | 0,23 0,717
B = nerozdéleny zisk/celkova aktiva | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,847
L =i el ak i 04| 0,11 | 0,10 | 0,22 0,08 | 0,02 3107
a uroky/celkova aktiva

D = vlastni kapital/celkové dluhy 1541 155] 150 | 2,26 | 3,02 | 290| 0,42
E = celkovy obrat/celkova aktiva 193|186 | 1,72 | 1,83 | 1,71 | 1,440,998
Z-skére 3,171 299 | 281 | 3,65| 3,39 | 2,88

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pokud by hodnota Z-skore byla nizsi nez 1,2, pak by to pro podnik znamenalo,
ze je ohrozen bankrotem. Za pozitivni lze povaZovat hodnoty Z-indexu nad 2,9, coz
pro podnik znamena, ze se nachazi ve vyborné finan¢ni situaci. Hodnoty mezi 1,2 — 2,9
predstavuji tzv. Sedou zonu, kde velmi zéalezi na hospodafeni podniku, aby se neocitl
na pokraji bankrotu. V podniku nebylo mozné vypocitat hodnotu ukazatele B, jelikoz
podnik Zadny nerozdéleny zisk nevytvaii. U ukazatele D méla byt dana do citatele trzni
hodnota vlastniho kapitalu, ale vzhledem k tomu, Ze podnik neni na burze cennych papirti
ani na zadném jiném mimoburzovnim trhu obchodovan, je zde vyuzita hodnota ticetni, coz
v§ak mohlo vysledky ovlivnit. Z toho divodu je v diplomové praci rozpracovan jesté
index duvéryhodnosti INO5. Vyvoj Z-indexu v letech 2004 — 2009 je zobrazen v grafu
¢. 22.
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Graf ¢ 22: Vyvoj Z-indexu v letech 2004 — 2009
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Na grafu ¢. 22 lze vidét, ze podnik se témét celé sledované obdobi nachézi v dobré
finan¢ni situaci. K mirnému poklesu doslo v roce 2006 a 2009, ale tento pokles do Sedé
zOny neni tak markantni. Lze tedy fici, ze podnik celkové hospodaii dobie a tudiz

se obavat bankrotu nemusi.
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5.8 Index divéryhodnosti

Altmantv index byl pro Ceskou republiku upraven pomoci indext déivéryhodnosti
IN, proto je také jeden z nich v diplomové praci zohlednén. Z moznych indexti IN byl
vybran INOS, ktery spojuje jak pohled vlastnika podniku, tak i pohled vétitele. Pokud
hodnota spocitaného indexu se nachazi pod hranici 0,9, znamena to, Ze podnik se nachazi
ve finanéni tisni a je ohrozen bankrotem. Optimalni je, pokud se hodnota indexu INO5
vySplhd nad hranici 1,6, ktera ptedstavuje dobrou financni situaci podniku. Pokud
se vypocitané hodnoty nachazi v rozmezi 0,9 — 1,6, lze fici, Ze se podnik nachazi v tzv.
Sedé zone, kde velmi zalezi na tom, jak podnik bude nadale hospodafit. Vypocitané

hodnoty indexu se nachézi v tabulce €. 7.

Tabulka ¢&. 7: Index INO5 v letech 2004 — 2009

Ukazatel/Rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | vahy
A = aktiva/cizi zdroje 254 | 255| 251 | 327| 403] 391 0,13
B = EBIT/nakladové tiroky 29,33 | 25,18 | 18,56 | 39,24 | 19,04 | 6,28 | 0,04
C = EBIT/Celkova aktiva 0,14| 0,11| 0,10 0,22 | 0,08 | 0,02 | 3,97
D = Celkové trzby/aktiva 193| 186| 1,72 183| 1,71 | 1,44] 0,21

E,=Obeznz”lavktiva/krétkodobé 181 | 202| 174| 237! 199 1.99| 0,09
zavazky a uvéry

Index IN0O5 263 233| 199| 345| 2,16 | 1,32

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnota INO5 v letech 2004 — 2008 se nachazi vysoko nad hranici 1,6, ale v roce
2009 doslo k vyraznému poklesu tohoto indexu pod optimalni hranici. To je Iépe
zobrazeno v grafu ¢. 23. Z grafu vyplyva, ze podnik nikdy nebyl na pokraji bankrotu,
ale v roce 2009 hodnota indexu poklesla do Sedé zony (1,32). V sedé zoné by podnik mohl

ocekavat potencialni problémy.
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Graf ¢. 23: Vyvoj indexu INO5 v letech 2004 — 2009
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Jiz diive bylo zminéno, ze podnik cizich zdroji velmi nevyuziva, coz zpisobuje,
ze hodnota ukazatele A v Case roste, jelikoz vyuZzivani cizich zdroji v Case klesa, coz
je dobie zobrazeno na pomérovém ukazateli celkové zadluzenosti. Vlivem toho také klesaji
nakladové uroky a zpusobuje to rist druhého ukazatele B, kde jsou obsazeny
ve jmenovateli. Tento ukazatel lze oznacit také jako urokové kryti. Duvodem pro¢
ukazatelé C a D v Case klesaji, jsou klesajici trzby a tim padem i zisk. Ukazatel C lze
oznacit jako rentabilitu celkovych aktiv. Tento ukazatel byl v diplomové praci jiz pocitan
s tim rozdilem, ze v Citateli byl zisk po zdanéni a odecteni urokli. U tohoto ukazatele

je pocitano také s nejvétsi vahou.
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6 Zavér

Pokud chce byt podnik uspésny na trhu, je nutné, aby se vénoval ekonomickému
fizeni. V kazdém podniku by m¢l tedy existovat tsek, ktery se timto fizenim bude zabyvat.
Jedna se pfedevSim o finanéni management nékdy téz zvany ekonomicky usek.
Ekonomicky usek by se mél pro lepsi rozhodovani se do budoucnosti v oblasti financi
a sestaveni finan¢niho planu zabyvat pohledem do minulosti. Tento pohled mu umozni
finan¢ni analyza. Finan¢ni analyza je vSak bezcenna pokud neni finanéni management
schopny podivat se na ni zkomplexniho hlediska a diky tomu dochéazi ke Spatné
interpretaci zjisténych vysledk. Vysledky finan¢ni analyzy nejsou dualezité jenom
pro vedeni podniku, ale samoziejmé také pro obchodni partnery, banky, investory a jiné.
Vedeni podniku by si také mélo stanovit cil provadéné finan¢ni analyzy a dle né&j zvolit
spravné ukazatele, jelikoz ukazatell finan¢ni analyzy je pfili§ mnoho.

Pro ucely diplomové prace byla zvolena vertikalni a horizontalni analyza rozvahy
a vykazu zisku a ztrat, finan¢ni analyza pomérovymi ukazateli, kde byly vyuzity pouze
zakladni ukazatele. Jedna se tedy o likviditu, rentabilitu, zadluzenost a aktivitu.
Pro ucelenégj$i pohled na finanéni situaci podniku byl dale zvolen Altmaniv Z-index
a Index duvéryhodnosti, na jejichz zaklad¢é lze urcit, zdali podnik prosperuje nebo
se naopak nachazi ve fazi bankrotu. Vypocty jednotlivych ukazateld a souhrnné indexy
jsou poéitany za pétileté obdobi od roku 2004 do roku 2009, kdy na ekonomiku v Ceské
republice zacala pisobit krize. V jaké mife tato krize v roce 2009 podnik DDL zasdhla
nelze z provedené finanéni analyzy zjistit, jelikoz krize se v podnicich Ceské republiky
hloubéji projevila aZ v roce 2010, ke kterému nebylo dosud mozné ziskat ucetni vykazy
zkoumaného podniku.

Pii vertikalni analyze aktiv bylo zjiSténo, Ze podnik mé své penéZni prostfedky
uloZeny predevSim v dlouhodobém hmotném majetku, coZ je velmi pozitivni, jelikoz staly
majetek je vynosnéj$i nezli obézny. V obézném majetku tvoii nejvétsi podil zasoby,
coz zpusobuje, ze podnik je dostatecné likvidni aZz po odprodeji zasob. Tento jev byl
potvrzen i pti vypoctu ukazatelt likvidity, kdy optimalnich hodnot podnik dosahl za celé
sledované obdobi az v ramci bézné likvidity. Mize to byt dano tim, Ze podnik se zabyva
pfedevs§im vyrobou a zasoby na sebe vazi ptili§ finan¢nich prostfedki. Coz bylo dokazano
pomoci ukazatele doby obratu zasob, podle n¢hoz k pfeméné zasob na penézni prostredky

dochdzi primémeé za 50 dni. Na zéklad¢ toho 1ze podniku doporucit, aby zménil svou
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obchodni strategii a podpofil prodej svych zasob intenzivnéjsi reklamou, coz vede
k nezadoucimu jevu zvySovani nakladd. ZvySovani nakladd na prodej by mohl podnik
kompenzovat snizovanim nakladl na vyrobu, ale je otazkou, zdali by nedoslo ke snizovani
kvality vyrabénych produkt. Snizeni néklad na vyrobu, které by vedlo zaroven k rastu
zisku, by bylo mozné dosahnout i nakupem levnéjsi dievni hmoty nikoli pies prostiednika,
ale pfimo od zdroje (majitelé lesit), 1 kdyz tito mali dodavatelé nejsou pro podnik tolik
vyznamni, jelikoz nedodavaji potiebné mnozstvi direvni hmoty.

Druhou moznosti, jak dosahnout vyssiho zisku, by bylo zvysit ceny svych vyrobkii,
jelikoz cena vlivem hospodatské krize poklesla na troven ceny dfevni hmoty a podnik tak
prodava se ztratou, ale to je determinovano samotnymi odbeérateli, kteti tyto ceny musi
akceptovat. Pokud vSak ceny zistanou nadale na stejné urovni, mohl by se podnik dostat
do znaénych finanénich potizi, proto by se mél snazit najit alespon dalsi odbératele, kteti
pfi niz$i cené zajisti urcitou vysi trzeb. Hledani potencionalnich odbératelit by bylo mozné
na zaklad¢ doporuceni od zakazniki stavajicich.

Podniku lze dale doporucit, aby sva aktiva financoval cizimi zdroji, jelikoz
pii zkoumani ukazatel zadluZzenosti bylo zjisténo, ze celkova aktiva jsou v podniku
financovana vlastnimi zdroji. Tento jev byl potvrzen i vertikdlni analyzou pasiv, jelikoz
podnik vaze pfili§ mnoho finan¢nich prostfedkii v nedélitelném fondu, ktery je soucasti
vlastniho kapitdlu. Podnik by si mé&l uvédomit, Ze cizi zdroje jsou levnéjsi nezli zdroje
vlastni a neni zde maximalné vyuzit efekt finan¢ni paky, kdy cizi zdroje zvySuji rentabilitu
vlastniho kapitalu.

Pro odhaleni ptipadné bankrotni situace v podniku byl pouzit Altmantv Z-index
a Index divéryhodnosti INO5, kde vsSak nebyl odhalen vyznamnéjsi financni problém.
Hodnoty indexi se nachazi vétSinou nad drovni Sedé¢ zony, kromé roku 2009, kdy
se nachézeji tésn€é pod urovni udavajici dobrou finanéni situaci podniku. Tento propad

Na zékladé¢ komplexniho pohledu na provedené analyzy lze fici, Ze podnik mél
ve sledovaném obdobi potencial rstu. Vyjimkou byl rok 2009, kdy doslo k nartstu cen
dfevni hmoty, kterou podnik nemohl nijak ovlivnit. Lze tedy podniku doporucit snahu
0 zvySovani prodeje vyrobkd lep$im marketingovym pfistupem, ktery by mohl zajistit

vys8i pocet zakaznikl a zvySovani zisku.
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Cisty pracovni kapitél

sazba dané z pfijmt pravnickych osob

Debt (cizi kapital)

Dievozpracujici druzstvo Lukavec

Dlouhodoby finan¢ni majetek

Dlouhodobé

Dlouhodoby hmotny majetek

Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek

Dftevottiskové desky

Equity (vlastni kapital)

Earnings after Taxes (zisk po zdanéni, Cisty zisk)
Earnings before Taxes (zisk pied zdanénim)
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Economic Value Added (ekonomicka ptidana hodnota)
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hektar

kratkodobé

metr krychlovy

Medium Density Fibreboard

naptiklad
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Return on Investment (rentabilita celkového vlozeného kapitalu)
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Piiloha €. 1: Vypis z obchodniho rejstiiku

Vypis
z obchodniho rejstiiku, vedeného
Krajskym soudem v Ceskych Bud¢&jovicich
oddil Dr, vlozka 305

Datum zapisu: 22. prosince 1954
Obchodni firma: Drievozpracujici druzstvo
Sidlo: Lukavec &p.9, PSC 394 26
Identifika¢ni ¢islo: 000 28 631

Pravni forma: Druzstvo

Piedmét podnikani:

- brouseni jednoduchych nastroji

- vyroba pilai'ska a impregnace dieva

- vyroba dievénych vyrobkl (kromé truhléiskych a tesatskych,
nabytku a hracek)

- truhlafstvi

- montaz a opravy vyhrazenych elektrickych zatizeni

- poskytovani technickych sluzeb

- provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani

- zadmecnictvi

- silniéni motorova doprava nakladni

- velkoobchod

- maloobchod smiSenym zboZim

- ubytovaci sluzby

- nakladani s odpady (vyjma nebezpecnych)

- provozovani zafizeni sloucicich regeneraci a rekondici
- vedeni ucetnictvi

- administrativni prace

- hostinska ¢innost

- skladovani zboZi a manipulace s ndkladem

Zikladni ¢lensky vklad: 15 000,- K¢
Zapisovany zakladni 200 000 - K&
Kkapital: ’

Zdroj: Vypis z obchodniho rejstiiku (2010)
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Priloha &. 2: Staty Evropy, do nichz DDL exportuje

Zdroj: Vlastni zpracovani. Upraveno dle Zuntych (2003)
Patii sem tyto staty (Zuntych, 2003): Francie, Belgie, Némecko, Svycarsko, Rakousko,

Slovensko, Mad’arsko, Recko, Bulharsko, Kypr, Moldavsko, Ukrajina, Rusko, Estonsko,
Lotyssko, Litva, Polsko, Déansko, Svédsko, Finsko.
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Priloha ¢&. 3: Certifikat EN ISO 9001-2008

Certifikat CH01/0540

Systém managementu organizace

Drevozpracujici druzstvo

Lukavec &p. 8, 394 26 Lukavec, Ceska republika

4

ISO 9001:2008

“pro nasleduicl sinnost

Vyroba a prodej drevotfiskovych a M DF- desak, des_ek povrchove
upravenych a neupravenych, pfirezd, tvi abytkovych dilca,
i‘ezlva, hoblovanych'drevénych profild.

Tento certifikat je platny od 29, Zaf 201 0do 28. z&i 2013
azistava platny v pripadé (spésného splnem dohledoveho auditu
Recertifikadni audit musi probéhnout do 16. 78 2013

Vydéni 5. — orgamzace je cemﬁkcwéna od z&fi 2001

S tax Cllatel

SGSSoaeaesenerueaeSuweinmsA ‘Systems & Senvices Certfication
oparkstrasse 18005 Zurich - Switzerland
t+41(0)4 445-1680 £441 (0)44 445-16-88 winw.gs.com

Strana 121

Accreditation No. SCESm 017

Zdroj: DDL (2010)
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Piiloha ¢&. 4: Certifikat IWAY

Zdroj: DDL (2010)
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Piiloha €. 5: Obrdazky zdkladnich produktit DDL (DTD- LUKAPOL, MDF desky)

e Drevotriskova deska (DTD) — LUKAPOL

oo el

Zdroj: DDL (2010)

e MDF desky

e e — — 1

Zdroj: DDL (2010)

93



Priloha &. 6: Vyvoj pasiv v letech 2004 — 2009 (v tis. K¢)

Polozka / Rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Pasiva celkem 966012 | 1063624 | 1192985 | 1319264 | 1295110 | 1303968

A. Vlastni kapital 584173 | 644737 | 714816 | 911307 | 968245 965909
AL Zékladni kapitdl 18621 | 16517 | 15179 | 14152| 12537| 11078
AL, Rezervni fondy,
nedélitelny fond a ostatni 481027 | 560102 | 622519 | 693574 | 887591 | 950499
fondy ze zisku
AV. Vysledek hospodareni | g)ooc | ga11g| 77118 | 203581 | 68117 | 4332
bezného ucetniho obdobi

B. Cizi zdroje 379703 | 416627 | 475280 | 403088 | 320995 | 333420
B.l. Dlouhodobé zivazky 18635 | 23030 | 29203 | 30652 | 35376| 36966
B Kratkodobé zavazky 212849 | 200054 | 255865 | 273430 | 226739 | 205013
B.IV. Bankovni ivery 148219 | 184543 | 190221 | 98997 | 58880 | 91441
a vypomoci

C. Casové rozliSeni 2136 | 2260 | 2880 | 4869 | 5870 | 4639

Zdroj: Vlastni zpracovani z udaji rozvah DDL2004-2009

Poznamka: Jsou vynechany souhrnné tadky pasiv (A.Il. Kapitdlové fondy, A.IV.

Vysledek hospodateni minulych let, B.l. Rezervy), jejichz hodnota nabyvala nuly.
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Priloha &. 7: Vyvoj aktiv v letech 2004 — 2009 (v tis. K¢)

Polozka / Rok 2004 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Aktiva celkem 966012 | 1063624 | 1192985 | 1319264 | 1295110 | 1303968

B. Dlouhodoby majetek | 489597 | 611228 | 655394 | 638686 | 716883 | 706334

B.L - Diouhodoby nehmotny’ | 1555 | 16987 | 20664 | 7484| 6400| 2858
majetek

B.Il. Diouhodoby hmotny 471542 | 588364 | 619844 | 625316 | 703311 | 694893
majetek

B.1I. Diouhodoby financni 5830 | 5876| 5886 | 5886 | 7172 | 8583
majetek

C. Ob&zna aktiva 471510 | 447601 | 530153 | 671752 | 571145 | 592634

C.l. Zaisoby 257242 | 231969 | 268769 | 277153 | 302469 | 289837

C.Il. Dlouhodobé pohledavky 677 594 437 372 332 296

C.I11. Kratkodobé pohledévky | 160579 | 188793 | 204960 | 201744 | 194104 | 171354

C.1V. Kratkodoby financni 53012 | 26245 | 55987 | 192483 | 74240 | 131147
majetek

D. Casové rozliSeni 4905 4796 7438 8826 7082 5000

Zdroj: Vlastni zpracovani z udaju rozvah DDL 2004-2009
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Piiloha €. 8: Vertikalni analyza aktiv — zkrdacend verze (v %)

Polozka/Rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Aktiva celkem 100 100| 100| 100| 100| 100
B. Dlouhodoby majetek 50,68 | 57,47 | 54,94 | 48,41 | 55,35 | 54,17
B.. DNM 1,27| 160| 2,49| 057| 049| 0,22
B.Il. DHM 48,81 | 55,32 | 51,96 | 47,40 | 54,31 | 53,29
B.Ill. DFM 0,60 055| 049| 045| 0555]| 0,66
C. Obé&Zna aktiva 48,81 | 42,08 | 44,44 | 50,92 | 44,10 | 45,45
C.I Zisoby 26,63 | 21,81 | 22,53 | 21,01 | 23,35 | 22,23
C.I1. Dlouhodobé pohledavky 0,07 0,06| 0,04| 0,03| 0,03| 0,02
C.III. Kratkodobé pohledaviy 16,62 | 17,75 | 17,18 | 15,29 | 14,99 | 13,14
C.IV. Kratkodoby fin. majetek 549 | 2,47 | 4691459 | 5,73 | 10,06
D. Casové rozliSeni 051| 045| 0,62| 0,67 | 055| 0,38

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Piiloha €. 9: Horizontdlni analyza aktiv — zkracena verze (v %)

Polozka/Rok 2005/2004 | 2006/2005 | 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008
Aktiva celkem 10,10 12,16 10,59 -1,83 0,68
B. DI. majetek 24,84 7,23 -2,55 12,24 -1,47
B.I. DNM 38,95 74,63 -14,77 -14,48 -55,34
B.Il. DHM 24,77 5,35 0,88 12,47 -1,20
B.Il1l. DFM 0,79 0,17 0,00 21,85 19,67
C. Obézna aktiva -5,07 18,44 26,71 -14,98 3,76
C.I  Zasoby -9,82 15,86 3,12 9,13 -4,18
C.Il. Dl. pohledavky -12,26 -26,43 -14,87 -10,75 -10,84
C.I1. Kr. pohledavky 17,57 8,56 -1,57 -3,79 -11,72
C.IV. Kr. fin. majetek -50,49 113,32 243,80 -61,43 76,65
D. Casové rozliSeni -2,22 55,09 18,66 -19,76 -29,40

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Priloha ¢&. 10: Vertikalni analyza pasiv — zkracend verze (v %)

Polozka / Rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Pasiva celkem 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
A. Vlastni kapital 60,47 | 60,62 | 59,92 | 69,08 | 74,76 | 74,07
Al Zakladni kapital 193] 155| 1,27 | 1,07| 097 | 0,85
A, RF, nedélit. fond a ostat. f. ze zisku | 49,80 | 52,66 | 52,18 | 52,57 | 68,53 | 72,89
AVN. VH bézného ucetniho obdobi 8,75| 640 | 6,46 |1543| 526| 0,33
B. Cizi zdroje 39,31 | 39,17 | 39,84 | 30,55 | 24,79 | 25,57
B.Il. Dlouhodobé zavazky 193 217 | 245 232 | 2,73 | 2,83
B.III. Kratkodobé zavazky 22,03 | 19,65 | 21,45 | 20,73 | 17,51 | 15,72
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 1534 | 17,35 1594 | 7,50 | 455 | 7,01
C. Casové rozliseni 022| 021| 024| 037| 045| 0,36

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Piiloha €. 11: Horizontdlni analyza pasiv — zkrdcena verze (V %)

Polozka / Rok 2005/2004 | 2006/2005 | 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008
Pasiva celkem 10,10 12,16 10,59 -1,83 0,68
A. Vlastni kapital 10,37 10,87 27,49 6,25 -0,24
Al Zakladni kapital -11,30 -8,10 -6,77 -11,41 -11,64
Alll. RE, nedelit. fond 16,44 11,14 11,41 27,97 7,09

a ostat. f. ze zisku
AVN. VH béz. uc. obd. -19,41 13,21 163,99 -66,54 -93,64
B. Cizi zdroje 9,72 14,08 -15,19 -20,37 3,87
B.Il. DI. zavazky 23,58 26,80 4,96 15,41 4,49
B.III. Kratkodobé zavazky -1,78 22,39 6,87 -17,08 -9,58
B.IV. Bank. uvéry 24,51 3,08 -47,96 -40,52 55,30
C. Casové rozliSeni 5,81 27,43 69,06 20,56 -20,97

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Piiloha €. 12: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat — zkrdacend verze (v %)

Zdroj: Vlastni zpracovani

8,42 | 6,44 | 4,76 | 454 | 638 | 6,02
706 | 571| 385| 3,38 | 522 | 4,76
96,13 | 96,20 | 99,32 | 99,78 | 99,36 | 98,41
91,58 | 93,56 | 95,24 | 95,46 | 93,62 | 93,98
75,98 | 76,97 | 80,30 | 73,87 | 79,63 | 80,49
59,47 | 59,66 | 61,74 | 55,83 | 59,17 | 59,92
16,51 | 17,32 | 18,56 | 18,05 | 20,47 | 20,57
21,50 | 19,96 | 19,93 | 27,06 | 20,89 | 19,17
10,25 | 10,18 | 10,25 | 11,38 | 12,61 | 12,89
750 | 746| 7,51 | 836 | 925| 954
267 | 284| 261| 2,76 | 3,04 | 3,77
1,24 044 | 0,72| 048] 052 | 0,29
7,38 | 571| 6,05|11,87| 492 | 1,46
025| 023| 033| 030| 026 | 0,23
-1,24 | -1,11 | -1,06 | -0,87 | -1,07 | -1,12
458 | 346| 3,78 | 849 | 310| 0,23
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Piiloha €. 13: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat — zkracena verze (v %)

-18,31 -23,56 12,09 29,11 -19,92
-13,71 -30,22 3,13 41,68 -22,51
6,87 6,88 18,03 -8,64 -15,84
9,09 5,38 17,76 -10,03 -14,69
8,17 7,99 8,09 -1,10 -14,11
7,12 7,14 6,24 -2,77 -13,93
11,97 10,93 14,28 4,05 -14,61
-0,85 3,36 59,51 -29,17 -22,01
6,14 4,14 30,49 1,65 -13,12
6,25 4,11 30,84 1,56 -12,35
13,67 -5,13 24,61 0,84 5,58
-61,87 69,24 -21,50 -2,00 -52,35
-17,36 9,75 130,37 -61,97 -74,71
-3,75 48,88 8,97 -21,62 -23,29
-4,24 -0,76 -3,71 12,99 -11,72
-19,41 13,21 163,99 -66,54 -93,64

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Priloha €. 14: Vypocitané hodnoty okamZzité, pohotové a bézné likvidity vietné optimalnich
rozmezi (index)

Ukazatel/Rok | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | Min | Max

Okamzita 0,2039 | 0,1184 | 0,1841 | 0,6791 | 0,2599 | 0,4424| 0,2| 0,6

Pohotova 0,8217 | 0,9705 | 0,8581 | 1,3909 | 0,9395 | 1,0204 1( 15

Bézna 1,8114 | 2,0174 | 1,7420 | 2,3687 | 1,9985 | 1,9981 | 15| 2,5

Zdroj: Vlastni zpracovani z Gdaji rozvahy DDL
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Piiloha €. 15: Vyvoj ukazatelii rentability v letech 2004 — 2009 (v %)

Ukazatel/Rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 | 2009
ROA - rentabilita celkovych aktiv 8,75| 6,40 | 6,46 | 15,43 526 | 0,33
ROE - rentabilita vlastniho kapitalu 14,47 | 10,57 | 10,79 | 22,34 7,041 045
ROS - rentabilita trzeb 438 | 3,37| 3,63| 8,14 293 | 0,22
ROC - rentabilita nakladu 453 | 347| 3,75| 8,96 2,96 | 0,22
ROCE - rentabilita vloZeného kapitalu | 22,59 | 16,85 | 16,60 | 30,21 10,78 | 2,73
Celkova rentabilita 9,23| 6,82| 7,02 | 15,98 5,70 | 0,67

Zdroj: Vlastni zpracovani z daji vykazu zisku a ztrat a rozvahy DDL
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Piiloha €. 16: Primérna rocni urokova sazba pétiletych statnich dluhopisii v letech 2004 —
2009 (v %)

Obdobi Urokova sazba statniho 5-letého
dluhopisu (%)

31.12.2008

31.12.2004 3,35
Zdroj: CNB (2009)
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Priloha ¢&. 17: Vyvoj vybranych dat z vysledovky v letech 2004 — 2009 (v tis. K¢)

Polozka / Rok 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Vykony 1774176 | 1896028 | 2026390 | 2391730 | 2185034 | 1839021
Vykonova spotieba 1402328 | 1516964 | 1638194 | 1770801 | 1751257 | 1504211
Pridana hodnota 396823 | 393468 | 406693 | 648697 | 459445 | 358344
Mzdové naklady 138455 | 147110 | 153151 | 200382 | 203509 | 178374
Odpisy dlouhodobého
hmotného a nehmotného 49292 56028 53156 66238 66792 70517
majetku
Nakladové uroky 4644 4470 6655 7252 5684 4360
Vynosové uroky 109 173 169 310 328 190
Celkové naklady 1864761 | 1965804 | 2056013 | 2271891 | 2298366 | 1971725
Celkové trzby 1868479 | 1979544 | 2054897 | 2408651 | 2210452 | 1874211

Zdroj: Vlastni zpracovani z vykazi ziskl a ztrat DDL 2004-2009
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