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1 Uvod

V dnesni dob¢ se stale zesiluje vliv okolniho prostiedi na jednotlivé podniky, coz
zvySuje naroky na adaptaci. Podnikatelské prostiedi neustdle ovliviiuje mnoho zmén,
objevuje se nova konkurence, vyviji se nové technologie. Pro kazdy podnik je tedy dulezité
identifikovat dopady zmén v podnikatelském prostfedi na jednotlivé aspekty vykonnosti
podniku. Jedin¢ diky neustalému monitorovani soucasného stavu a rychlosti vnimani zmén
dokaze podnik obstit v soucasném konkurencnim prostiedi. Pravé z tohoto diivodu je

potiteba hodnotit vykonnost kazdého podniku.

Cilem prace je zhodnoceni vykonnosti podniku Démos trade, a.s. z finan¢niho
hlediska, za pouziti osvéd¢enych metod. Zékladem je finan¢ni analyza, poskytujici
informace ke zhodnoceni jak soucasné situace podniku, tak jejiho vyvoje v letech
2007-2010. Cilem vSak neni pouze ziskéani téchto informaci, ale moznost jejich budouciho
vyuziti. Vysledky z finan¢ni analyzy by mély byt podnétem pro zmény, tedy zakladem pro

finan¢ni planovani.

Prace je rozd€lena do Sesti kapitol. Prvni kapitolou je uvod, posledni kapitolou
zavér. V druhé ¢asti jsou teoreticka vychodiska hodnoceni vykonnosti. Zde jsou vysvétleny
zakladni pojmy, charakterizovani uZivatelé informaci z finan¢ni analyzy, zékladni vykazy
a elementarni metody finan¢ni analyzy. Déle jsou zde podrobné popsény jednotlivé
metody, vCetné pouzitych ukazateli ajejich vypoctd. Vyznamnou ¢asti je zde popis
pouzitych predikénich modelt, jelikoz diky nim ziskdme souhrnny ukazatel finanéni

vykonnosti podniku a pfipadné hrozici nebezpeci upadku.

Tteti cast se zabyva charakteristikou podniku Démos trade, a.s. Zde najdete

zékladni udaje o spolec¢nosti, jeji historii, organizacni strukturu a popis jeji hlavni ¢innosti.

Ve ctvrté Casti je samotna analyza vykonnosti podniku pomoci horizontalni
a vertikdlni analyzy finan¢nich vykazi, analyza pomoci pomérovych ukazatelli rentability,
aktivity, likvidity, zadluzenosti, produktivity prace, kapitdlového trhu a hodnotovych
ukazateld vykonnosti. Déle analyza pracovniho kapitdlu a pyramidovy rozklad soustav

ukazateli. Jsou zde také souhrnné modely hodnoceni finan¢ni urovné, mezi které patii



bankrotni a bonitni modely. Nakonec je zde Cast vénovana srovnani vyslednych hodnot

podniku s primérnymi hodnotami jednotlivych ukazateli v oboru.

Nasledné jsou vyhodnoceny vysledky analytické ¢asti aprovedeny navrhy

a doporuceni do budoucnosti, vedouci ke zvySeni vykonnosti podniku.



2 Teoreticka vychodiska hodnoceni vykonnosti podniku

v

Ze vSech aktivit podniku je jednou znejdalezitéjSich finanéni Fizeni
arozhodovani. To plni nezastupitelnou roli vramci celkového fizeni arozhodovani
podniku, jelikoz prostfednictvim financi muze podnik rozhodovat o dalSich smérech
vyvoje a dosahovat dlouhodobych cilti podniku. Hlavnim cilem vétSiny podnikt je pfitom
maximalizace zisku, at’ uz v kratkém, nebo v dlouhém obdobi, dale naptiklad zvySovani
podilu na trhu, stabilita aj. Jednim z hlavnich cilti finan¢niho fizeni podniku je pravé

A s . 123
neustalé zvySovani vykonnosti.

2.1 Vykonnost

»VYykonnost znamena charakteristiku, ktera popisuje zpusob, respektive pribeh,
jakym zkoumany subjekt vykonava uritou &innost, na zakladé podobnosti s referenénim®
zpusobem vykonani (priibéhu) této Cinnosti. Interpretace této charakteristiky predpoklada
schopnost porovnani zkoumaného a referen¢niho jevu z hlediska stanovené kriteridlni
Skaly.“ (Wagner, 2009, str. 17)

Jinak fe¢eno, vykonnost je schopnost firmy co nejlépe zhodnotit vlozené investice.’

Vykonnost ma 2 dimenze. Prvni z nich znamena ,,délat spravné véci®, tedy zvolit
nejlepsi moZznou ¢innost, kterou poté uskuteCnime. Tato dimenze se obvykle oznacuje jako
efektivnost. Druhd dimenze znamena ,,délat véci spravné“, tedy zvolit nejlepsi mozny
zpusob vykonavani zvolené Cinnosti. Tato dimenze se obvykle oznacuje jako ucinnost.
(Wagner, 2009)

Finanéni vykonnost jako nezbytny pfedpoklad finan¢ni kondice je dana ziskovosti
celkové podnikové cinnosti, vynosnosti vloZeného kapitdlu a rentabilitou vloZenych
vstupt. Dale predpokladd adekvatni zadluzenost a optimalni kapitdlovou strukturu, coz
znamend, ze podnik disponuje efektivnim mnozstvim kapitdlu (pouzitému ke kryti

efektivniho mnozZstvi aktiv), je schopny dostat svym finan¢nim zdvazkiim a mé schopnost

' DLUHOSOVA, D. - Finan¢ni fizeni a rozhodovani podniku, 3. vyd. Praha Ekopress, 2010. 225 s.
ISBN: 978-80-86929-68-2

2 JURECKA, JANOSIKOVA - Mikroekonomie, 1.vyd. Praha Grada Publishing 2010. 359 s.
ISBN: 978-80-247-3259-6

> CVANCAROVA akol. — Podnikova ekonomika A, 1.vyd. Ostrava VSB — TU, 2009. 309 s.
ISBN: 978-80-248-1421-6

* Referenéni = porovnavany, vychozi

> CVANCAROVA akol. — Podnikova ekonomika B, 1.vyd. Ostrava VSB — TU, 2009. 262 s.
ISBN: 978-80-248-1422-3



podle potieby proméinovat jednotliva aktiva na penézni prostiedky, a je tedy dostatecné

likvidni.®

K méfreni vykonnosti je nutné pouzit vhodna métitka. Ta se mohou d¢lit naptiklad
na synteticka a analytickd, viz Wagner (2009). Synteticka métitka ndm ukazuji souhrnny
pohled na vykonnost, naptiklad prostiednictvim hodnoty vysledku hospodateni, zatimco
analyticka méfitka se zaméetuji vzdy jen na urcitou dil¢i stranku vykonnosti, tedy analyzu
syntetickych ukazatelli. Mezi analytickd méfitka patii napiiklad rozklad vrcholového
ukazatele. Ob& skupiny méfitek na sebe navazuji, a proto je dlleZité je fesit propojenc.

V této praci budou vyuzity nastroje finanéni analyzy. Tak lze zjistit finan¢ni
kondici podniku, identifikovat odchylky od pozadovanych parametrii, analyzovat pficiny

jejich vzniku a definovat konkrétni ndvrhy a doporuceni ke zvySeni vykonnosti podniku.

2.2 Finan¢ni analyza — podstata, cile

Finanéni analyza pfedstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, kterd jsou
obsazena predevsim v icetnich vykazech. Uetnictvi ndam tedy dava hodnoty penéznich
udaji, které musime podrobit finanéni analyze, abychom je mohli pouZit pro hodnoceni
finan¢niho zdravi podniku. (Rtc¢kova, 2010)

Hlavnim uc¢elem finan¢ni analyzy je komplexné vyjadfit financni situaci podniku,
urcit pficiny zlepSeni ¢i zhorSeni vyvoje financni situace a pfispét k volbé nejvhodnéjsich

sméra dalsiho vyvoje &innosti podniku.”

2.3 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Udaje z finanéni analyzy jsou dtlezitym zdrojem informaci o podniku. Zajem
o tyto informace ma mnoho subjektli. Ty lze délit podle riznych pohledd, napiiklad dle
zdrojii finan¢nich prostiedkt (vlastnici, vétitelé, dodavatelé), dle pravomoci v fizeni
(vlastnici, management, vnitropodnikové hospodaiské jednotky), nebo dle typu podilu na
vystupech podniku (zaméstnanci, dodavatelé, banky, investofi, stat, management).

Zakladni déleni v nasledujicim textu je na interni a externi uzivatele finan¢ni analyzy.

® NYVLTOVA, R., MARINIC, P. - Finanéni fizeni podniku - Moderni metody a trendy, 1. vyd.
Praha Grada Publishing, 2010. 208 s. ISBN: 978-80-247-3158-2

7 NOVOTNY akol. — Podnikova ekonomika 4, 3.vyd. Bieclav Moraviapress, 2005. 263 s.
ISBN: 80-86181-76-6



2.3.1 Externi uzivatelé

Dodavatelé — pro né je dulezité, zda je podnik schopen dostat svym
zéavazkam. Dilezita je tedy celkova stabilita podniku a pfedevsim ukazatele
likvidity a informace o dobé obratu zavazki.

Odbératelé, zakaznici — zejména se zajimaji o celkovou stabilitu podniku.
Konkurence — pro ostatni podniky je dulezité srovnani vysledkd finan¢ni
analyzy konkurentii s vysledky finan¢ni analyzy v jejich podniku. Tyto
informace nasledn€ porovnavaji, zjiStuji odchylky asnazi se diky tomu
ptizpUsobit a piijmout opatfeni ke zlepseni.

Banky a véritelé — sleduji zejména zadluZzenost a solventnost, strukturu
majetku ajeho kryti, aby se rozhodli, zda poskytnou podniku penézni
prostiedky, v jaké vysi a za jakych podminek. Dale jsou dulezité ukazatele
rentability a dalSi informace, diky nimZz véftitelé zjisti, zda podnik potiebuje
dodate¢né¢ pencézni prostiedky z divodu Spatného hospodafeni, nebo
na investice nutné pro rozsifeni své ¢innosti.

Subjekty verejné spravy — na urovni statni spravy (naptiiklad financni
ufady, ufady prace, statistické urady apod.) 1 mistni samospravy (zejména
obce). Tyto subjekty zajimaji pfedevS§im data, vztahujici se k danovym
povinnostem, ¢i k poskytovani dotaci.

Subjekty obéanské spole¢nosti — napiiklad nevladni organizace zamé&iujici

se na lidska prava, ochranu Zivotniho prostfedi nebo udrZzitelny rozvoj.

2.3.2 Interni uzivatelé

Vlastnici — tuto skupinu zajimaji pfedevsim ukazatele rentability, diky nimz
mohou zjistit zhodnocovani jimi vlozenych prostiedk.

Manazeri — tato skupina vykonava spravu a fizeni organizace, proto jsou
pro ni vysledky finan¢ni analyzy dileZitou informacni podporou fizeni.
Smyslem je méfeni vykonnosti sohledem na zpiisob implementace
vysledkti a navrhii opatfeni v organizaci. Toto métfeni vykonnosti slouzi

jako informacni podpora planovani, organizovani, ale také kontroly fizeni.



e Zaméstnanci — kazdy zaméstnanec ma zajem o vykonnost firmy, jak

z hlediska perspektivy pracovniho poméru, tak i vydélku. *°

2.4 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu by mély byt uplné a kvalitni. Zdroje 1ze

rozd¢lit do nésledujicich oblasti:

Finan¢ni informace — ucCetni vykazy a vyro¢ni zpravy, vnitropodnikové
ucetnictvi, progndzy finan¢nich analytiki avedeni firmy, burzovni
zpravodajstvi, zpravy o vyvoji ménovych relaci a urokovych mér.
Kvantifikovatelné nefinancni informace — podnikové statistiky produkce,
odbytu, zaméstnanosti, prospekty, normy spotieby, interni smérnice
Nekvantifikovatelné informace — zpravy vedoucich pracovnikll jednotlivych
utvart,, vyroky auditorti, komentafe odborné¢ho tisku, manazerti, nezavisla

hodnoceni, prognozy °

Vykazy podniku Ize roz¢lenit na:

Vykazy externi (financni)
Interni (vnitropodnikoveé)

Danové vykazy — podklady pro vypocet dani

Z finan¢nich vykazii Ize Cerpat vétSinu informaci, proto je lze povazovat za hlavni

zdroj dat. Jsou jimi Rozvaha, Vykaz zisk( a ztrat a Vykaz Cash flow, coz je piehled

o penéznich tocich.

Rozvaha udava absolutni velikost vysledku hospodareni, avSak vysvétleni zpiisobu

vzniku tohoto vysledku zobrazuje pouze vykaz zisku a ztraty. Spojovacim prvkem

Rozvahy a Vykazu zisku a ztraty je vysledek hospodateni. Spojovacim prvkem Rozvahy

a Vykazu Cash flow jsou penéZni prostiedky. (DluhoSova, 2010)

¥ NOVOTNY akol. — Podnikovéd ekonomika 4, 3.vyd. Bfeclav Moraviapress, 2005. 263 s.
ISBN: 80-86181-76-6

’ GRUNWALD, HOLECKOVA - Finanéni analyza aplanovani podniku, 3.vyd. Praha
Oeconomica, 2006. 180 s. ISBN: 978-80-245-1108-5



2.4.1 Rozvaha

Rozvaha je zdkladnim ucetnim vykazem. Zachycuje stav majetku podniku (aktiv)
na jedné stran¢ a zdrojl jeho kryti (pasiv) na stran¢ druhé k urcitému casovému okamziku.
Struktura aktiv byvd oznacovadna jako majetkova struktura podniku, zdroje kryti jako
finan¢ni struktura. (Rtckova, 2010)

Zakladni bilan¢ni rovnice rozvahy znamena, ze AKTIVA = PASIVA, tedy Ze vyse

majetku se rovna vysi zdrojt jeho kryti.

Aktiva se déli na stala aktiva (dlouhodobd) a obézna aktiva (kratkodobd). Mezi
dlouhodoba aktiva patii majetek, ktery slouzi ¢innosti podniku dlouhodobé a postupné se
opotiebovava. Obéznou cast aktiv predstavuje majetek, ktery se spotfebovava obvykle
najednou, poptipadé proces jeho pfemény na penize neptesahuje jeden rok. V rdmci tohoto
lenéni se aktiva fadi podle stupn& likvidnosti'® majetku. Pasiva se d&li dle vlastnictvi

.o , s s sy - 1112
zdrojt na vlastni kapital a cizi zdroje.

Tab. 2.1 — Struktura rozvahy

Oznaé. | Polozka Oznaé. | Polozka
AKTIVA CELKEM PASIVA CELKEM
A. Pohledavky za upsany zakladni | A Vlastni kapital
kapital
B. Dlouhodoby majetek AL Zakladni kapital
B.L Dlouhodoby nehmotny majetek AL Kapitalové fondy
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek A.Ill. | Fondy ze zisku
B.IIL Dlouhodoby finan¢ni majetek A.IV. | Vysledek hospodateni minulych let
C Obézna aktiva A.V. Vysledek hospodaieni  bézného
ucetniho obdobi
C.L Zasoby B. Cizi zdroje
C.IL Dlouhodobé pohledavky B.L Rezervy
C.III. | Kratkodobé pohledavky B.IL Dlouhodobé zavazky
C.IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek B.III. | Kratkodobé zévazky
D Ostatni aktiva B.IV. | Bankovni tvéry a vypomoci
D.I Casové rozliSeni C. Ostatni pasiva
C.L Casové rozliSeni

Zdroj: Hakalova a kol. (2010)

' Likvidnost majetku = schopnost majetku pfeménit se na penize

" DLUHOSOVA, D. - Finanéni fizeni a rozhodovéani podniku, 3. vyd. Praha Ekopress, 2010. 225 s.
ISBN: 978-80-86929-68-2

2 HAKALOVA akol. — Ugetnictvi podnikatelt, 1.vyd. Ostrava VSB — TU, 2010. 215 s.
ISBN: 978-80-248-2149-8



2.4.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty slouzi ke zjisStovani vySe a zpusobu tvorby slozek vysledku
hospodateni. Zahrnuje naklady a vynosy za bézné obdobi. Zjednodusené lze jeho podstatu
vyjadiit vztahem: VYNOSY — NAKLADY = VYSLEDEK HOSPODARENI.

Vynosy jsou pené¢znim vyjadienim vzniklého prospéchu z ekonomické cinnosti,
neboli z provozovani podniku. Predstavuji financni ¢astky, na které ma podnik narok
z prodeje zbozi a sluzeb.

Naklady ptedstavuji penézni vyjadieni ekonomickych zdroji (vyrobnich ¢initelit),
které byly spotfebovany. Se vznikem ndkladd je spojen ubytek majetku vykazovany
V rozvaze.

Uprava vykazu zisku a ztraty je v Ceské republice zalozena na zjednoduseném
druhovém clenéni nékladi. Naklady a vynosy jsou tedy ¢lenény do oblasti provozni,

finanéni a mimofadné. Vysledek hospodateni se zjistuje za tyto oblasti odd&lens. 1 '

Tab. 2.2 - Struktura vykazu zisku a ztraty

Symbol Polozka

OM + OBCHODNI MARZE

T, + Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb

N, - Provozni naklady

VH, = Provozni vysledek hospodareni

Vi + Vynosy z finan¢ni Cinnosti

N¢ - Naklady z finan¢ni ¢innosti

VH; = Financ¢ni vysledek hospodareni

Dg - Dai z pfijmu za béZznou ¢innost

VH; = Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost (VH,+VHDg)
Vu + Mimotadné vynosy

Num - Mimotadné naklady

Du - Dan z mimofadné ¢innosti

VHy = Mimoradny vysledek hospodaieni

VH = Vysledek hospodai‘eni za ucetni obdobi (VHz+VHy)

Zdroj: Dluhosova (2010)

Vystupem vykazu ziski aztraty je predevSim vysledek hospodateni.

" DLUHOSOVA, D. - Finanéni fizeni a rozhodovani podniku, 3. vyd. Praha Ekopress, 2010. 225 s.
ISBN: 978-80-86929-68-2

" HAKALOVA a kol. — Ugetnictvi podnikateld, 1.vyd. Ostrava VSB — TU, 2010. 215 s.

ISBN: 978-80-248-2149-8



Urovné vysledku hospodaieni jsou nasledujici:

- Cisty vysledek hospodaieni (Earnings After Taxes, EAT) je vysledek
hospodateni po zdanéni. Udava efekt dosahovany vlastniky. Pouzivd se pii
meéieni vynosnosti vlozeného vlastniho kapitalu.

- Vysledek hospodareni pred zdanénim (Earnings Before Taxes, EBT)
je hruby zisk.

- Vysledek hospodareni pied tiroky a zdanénim (Earnings Before Interests and
Taxes, EBIT) méii efekt z hospodaiské Cinnosti bez ohledu na strukturu
financovani. Je klicovym ukazatelem pii méteni vykonnosti podniku pomoci
rentability aktiv.

- Vysledek hospodaieni pred uroky, zdanénim a odpisy (Earnings Before
Interests, Taxes, Depreciation and Amortization, EBITDA) udavad celkovy
financni  efekt, ktery je  generovdn aktivy daného  podniku.

(Grunwald, Holeckova, 2006)

2.4.3 Vykaz Cash Flow

Ugelem analyzy vykazu penéznich tokéi Cash Flow je objasnit hlavni faktory, které
ovliviyji pfijem a vydej hotovosti a z toho plynouci stav hotovosti k ur¢itému okamziku.
Cash flow je tokova veli¢ina vyjadiujici rozdil pfitoku a odtoku hotovosti za urcité¢ obdobi.

Vysledek Cash flow se lisi od vysledku hospodateni z vykazu zisku a ztraty, jelikoz
vyjadiuje nezkreslenou skutecnost. Vysledek hospodateni je rozdil mezi vynosy a naklady
podniku, Cash flow je rozdil mezi piijmy avydaji podniku. Znamena stav pencz
k ur€itému datu. Rozdil mezi nimi vyplyvéa z vécného a ¢asového nesouladu mezi piijmy
a vynosy a mezi naklady a vydaji.

Piijmy znamenaji pfirtistek pendznich prostredki,' vydaje znamenaji fyzicky
ibytek penéz, tedy vynalozené penézni prostiedky. '°
V nesouladu zisku a Cash flow se projevuje rozpor mezi dlouhodobou potiebou

vytvaret zisk a kratkodobou potifebou mit penézni prostiedky.

1> Penézni prostiedky = penize v hotovosti véetn& cenin, penézni prostiedky na uétech a penize na
cesté

" HAKALOVA a kol. — Ugetnictvi podnikateld, 1.vyd. Ostrava VSB — TU, 2010. 215 s.

ISBN: 978-80-248-2149-8



Analyza Cash flow muze byt provadéna piimou a nepfimou metodou. Pro piimou

metodu musime znat vSechny piijmy a vydaje a urCit Cash flow jako jejich rozdil. Pti

nepiimé metod¢ seCteme Cisty zisk po zdanéni s odpisy a prirtstky (bytky) pfislusnych

polozek aktiv a pasiv oproti pocatecnimu stavu.

Struktura vykazu Cash flow se zpravidla ¢leni na tfi ¢asti:

Cash flow z provozni ¢innosti: Zakladem je Cisty zisk podniku. Dalsi slozkou
jsou odpisy, které tvofi financni zdroje, nebot’ jde o fiktivni naklad, se kterym
nejsou spojeny vydaje. To znamend, ze odpisy nam snizuji zéklad danég, a proto
se pricitaji k zisku. Déle je vysSe provozniho cash flow ovlivnéna zménami
pracovniho kapitalu'’ (zasoby, pohledavky, zavazky) a asového rozliseni
nakladd a vynost.

Cash flow zinvesti¢ni ¢innosti: Jeho vySe je dana predevSim prodejem,
¢i koupi dlouhodobého majetku.

Cash flow zfinan¢ni ¢innosti: Obsahem jsou stfednédobé a kratkodobé

pUjcky, ptijem a splatky uvért, vydej a splatky obligaci, emise akcii apod.

Tab. 2.3 — Neptimy zptlisob vypoctu cash flow

Symbol Polozka

EAT + Cisty zisk

ODP + Odpisy

AZAS - Zmeéna stavu zasob

APOHL | - Zména stavu pohledavek

AKZAV | + Zména stavu kratkodobych zavazkt
CFprov = Cash flow z provozni ¢innosti

ADA - Ptirtstek dlouhodobych aktiv (investice)
CFinwv = Cash flow z investi¢ni ¢innosti

ABU + Zména bankovnich avera

ANZ + Zména nerozdéleného zisku minulych let
DIV - Dividendy

EA + Emise akcii

CFrin = Cash flow z finan¢ni ¢innosti

CFcrL = Cash flow celkem = CFPgrov+CFinyvtCFrin

Zdroj: Dluhosova (2010)

' Cisty pracovni kapital = ob&zné aktiva — kratkodobé zévazky
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2.5 Zlata bilancni pravidla

Zlaté bilanéni pravidlo financovani: Slad’'ujeme Casovy horizont trvani majetkovych
Casti s ¢asovym horizontem zdroju, ze kterych byly pofizeny. To znamena, ze stala
aktiva by méla byt financovana dlouhodobymi zdroji'® a ob&n4 aktiva kratkodobym
cizim kapitalem.

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika: Pasiva by méla byt rozdélena v poméru 1 : 1
na vlastni a cizi zdroje.

Zlaté pari pravidlo: Stala aktiva a vlastni zdroje se rovnaji jen vyjimeén¢. Je to dano
tim, Ze ¢ast stalych aktiv by méla byt financovana dlouhodobymi cizimi zdroji.

Zlaté pomérové pravidlo: Tempo ristu investic nesmi ani v kratkém casovém

horizontu piedbihat tempo ristu trzeb. (Kislingerova, Hnilica, 2009)

2.6 Zpusoby srovnani vysledki financnich analyz

,Zakladem posuzovani financné ekonomické situace firmy pomoci urcité soustavy

pomérovych ukazatelii je srovnavani. Toto srovnavani mlize byt provadéno vici normé,

dale v prostoru, nebo v ¢ase.* (DIluhoSové, 2010, str. 71)

Srovnavani vici normé znamena srovnani jednotlivych ukazatell s jejich zadouci

hodnotou. Ta mtize byt vyjadiena jako primérna hodnota, minimalni, maximalni nebo jako

interval.

Srovnavani v prostoru znamena srovnani ukazatelli se stejnymi ukazateli jinych

firem, tedy mezipodnikové srovnéni. Je ale nutné srovnavani se srovnatelnymi podniky,

tedy s ¢asovou, oborovou a legislativni srovnatelnosti. Casova srovnatelnost znamena

pouziti dat ze stejného obdobi, oborova srovnatelnost znamend srovnani s podniky

ve stejném oboru, stejného technickoekonomického typu. Legislativni srovnatelnost

znamena stejné metodologické postupy zachycovani skutecnosti v ti€etnictvi.

Srovnavani v ¢ase je srovnanim ukazatelli v fadé€ navazujicich obdobi.

2.7 Rozdéleni finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyzu lze rozd¢lit do dvou zakladnich skupin, a to na externi a interni.

' Dlouhodobé zdroje financovani = vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapital
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Externi finan¢ni analyza se zpracovavd pouze na zadklad¢ vefejné¢ znamych
informaci. Zakladnimi informacemi tak jsou zvefejiiované ucetni a finan¢ni informace,
dale ocekavané zmény zejména meénovych kurzii a vstupnich produktl, které lze
vysledovat pomoci makroekonomickych prognéz. Tento typ analyzy miize byt provadén
bez védomi firmy, vysledky mohou byt bez jejiho védomi také zverejnény. Externi analyza
se zpracovava pro potfeby bank, investorl, strategickych partneri ¢i vyznamnych
obchodnich partneri, mize byt provaddéna i na zadost samotné firmy, aby ziskala
piedstavu, jakym zptisobem piisobi na své partnery. Tento typ analyzy je ale zajimavy i pro
makléfe ¢i konkurenci. U tohoto druhu finan¢ni analyzy je dileZité si uvédomovat, Ze
se pracuje s ne zcela presnymi daty, a jeji vyznam by nemél byt preceniovan.

Interni finanéni analyza je naopak délana zevnitt firmy a analytikim jsou tak
k dispozici veSkeré ucetni i jiné dokumenty, zejména pak financéni plén a veSkeré
statistické udaje. Do jejich zavérii se tak promitne prakticky cely chod firmy, vcetné
takovych oblasti jako je napf. hodnoceni investi¢nich pfilezitosti. Zavéry takové analyzy

. v . o v ’ 19 2
jsou uréeny managementu firmy a jsou zapracovavany do fizeni firmy. ' *°

2.8 Metody finan¢ni analyzy

Pro vytvofeni finan¢ni analyzy existuji dvé zékladni techniky, ato procentudlni
rozbor a pomérova analyza, tyto nastroje vSak nejsou schopny zahrnout nékteré aspekty,
které je Zadouci ve finan¢ni analyze zohlednit, proto je nutno doplnit jejich vysledky napft.
predikénimi modely, v nékterych ptipadech je tfeba zohlednit Du Pontiv rozklad, analyzu

pracovniho kapitalu ¢i dalsi finan¢ni ukazatele.

2.8.1 Horizontalni analyza — analyza trendu

V ptipad€ horizontdlni analyzy sledujeme vyvoj zkoumanych veli¢in v Case,
nejcasteji ve vztahu k minulému tcetnimu obdobi. Pro vhodnou kvantifikaci meziro¢nich
zmén muzeme pouzit hned nékolik moznych postupti. Jednim z nich je vyuziti indexd,

¢i rozdila.

19 KISLINGEROVA, E., HLINICA, J. - Financni analyza: krok za krokem, 2.vyd. Praha C. H.
Beck, 2009. 146 s. ISBN: 978-80-7179-713-5

* MRKVICKA, I.., KOLAR, P. - Financni analyza, 2.vyd. Praha Wolters Kluwer CR, 2006. 228 s.
ISBN: 80-7357-219-2
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Indexy nam ukazuji, o kolik procent se jednotlivé polozky rozvahy zménily oproti
minulému roku.
Rozdily neboli diference, ¢i zmény nam ukazuji, o kolik se jednotlivé polozky

zménily v absolutnich ¢islech. V tivahu se musi brat jak zména absolutni, tak relativni.

Absolutni zména®' = U,— U,.; = AU, (2.1
Relativni zména® = (U,— U}, / U= AU,/ U,y ; (2.2)
kde: U ..... hodnota ukazatele v bézném roce,

Uy.....hodnota ukazatele v pfedchozim roce

Zmény jsou porovnavany v n€kolika po sobé jdoucich obdobich (letech). Cim delsi
Casova tfada, tim mensi je riziko neptesnosti a zkresleni ve vypoctech a je pak také snazsi

predvidat spravné budouci vyvoj ukazatele.

2.8.2 Vertikalni analyza — analyza struktury

Vertikalni analyza sleduje strukturu finanéniho vykazu vztaZzenou k néjaké
smysluplné veli¢ing, tedy strukturu néjakeé zakladni polozky (napiiklad celkové bilancni
sumy). Vychéazi pouze z jednoho ucetniho obdobi. Slouzi k posouzeni vyznamu dil¢ich
slozek ajejich sloZzeni vybraného souhrnného ukazatele. V praxi byva vyuZivana
pfedevSim pro rozbor rozvahovych poloZek aktiv a pasiv, u vykazu zisku a ztraty zejména
pro rozbor trzeb. Jde tedy o vyjadieni podilu jednotlivych slozek na celku.

Podil na celku® = U; / Y U; : (2.3)

kde: U;..... hodnota dil¢iho ukazatele

> Uj .....velikost absolutniho ukazatele

21 DLUHOSOVA, D. - Finanéni fizeni a rozhodovani podniku, 3. vyd. Praha Ekopress, 2010. 225 s.
ISBN: 978-80-86929-68-2

* DLUHOSOVA, D. - Finanéni tizeni a rozhodovani podniku, 3. vyd. Praha Ekopress, 2010. 225 s.
ISBN: 978-80-86929-68-2
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2.8.3 Analyza pomérovych ukazatelu
Tato analyza davd do pomeéru polozky vzajemné mezi sebou. Jelikoz systém
finan¢niho fizeni zachycuje slozité procesy, je uzitetné si pro lepSi orientaci systém

pomérovych ukazatel rozdélit do n€kolika skupin, napft.:

ukazatele likvidity,

- rentability,

- aktivity,

- zadluzenosti,

- ocenéni kapitalu akcionaii,

- hodnotové ukazatele vykonnosti.

2.8.4 Ukazatele likvidity
Pod likviditou chapeme schopnost podniku hradit své zavazky. , Likvidita tedy
z4visi na tom, jak rychle je podnik schopen inkasovat své pohledavky, zda ma prodejné
vyrobky, zda je v pfipad¢ potieby schopen prodat své zasoby apod.* (DluhoSova, 2010, str.
79)

obézina aktiva

e B&zna likvidita® =

= 2.4
kratkodob y cizi kapit al (24)

Bézna neboli celkova likvidita ,,current ratio* ukazuje, kolikrat pokryvaji obézna aktiva
kratkodobé zavazky podniku. Tento ukazatel by se mél pohybovat v rozmezi od 1,5 do 2,5
a udava, kolikrat je podnik chopen uspokojit své véftitele, kdyby v daném okamziku pfeménil
vSechna sva obé&zna aktiva na penize. Vzhledem k tomu, ze veskera obézna aktiva neni mozné

v kratkém Case pfeménit v hotovost, musime vyuzit dalSich ukazatela likvidity.

obéina aktiva —zasoby

e Pohotovi likvidita® = (2.5)

kratkodob y cizi kapit al
Pohotova likvidita, nékdy oznacovana jako bézna likvidita ¢i ,,quick ratio®, jiz bere v tivahu
pro splaceni kratkodobych zavazkl pouze likvidngjsi ¢asti aktiv, a to kratkodobé pohledavky
a kratkodoby finan¢ni majetek. Vhodné je opravit Ccitatel o nedobytné pohledavky,
¢i pohledavky po lhite splatnosti. Doporucend hodnota tohoto ukazatele je od 1 do 1,5.

2 KISLINGEROVA, E., HLINICA, J. - Finan&ni analyza: krok za krokem, 2.vyd. Praha C. H. Beck,
2009. 146 s. ISBN: 978-80-7179-713-5
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Dilezity je vSak také vyvoj tohoto ukazatele. Rist by mél signalizovat piedpokladané

zlepSeni finan¢ni a platebni situace a naopak. (DluhoSova, 2010)

po hotov é platebn 1prost Fredky

e Okamyita likvidita™ = (2.6)

kratkodob y cizi kapit al
Pro okamzitou likviditu neboli ukazatel ,,cash ratio*, plati doporucovana hodnota v rozmezi
0,9 — 1,1. Pro CR je toto pasmo rozsifovano v dolni mezi, nékteré prameny uvadgji hodnotu
0,6, podle metodiky MPO® jsou hodnoty jestd nizsi, ato 0,2 — 0,5. Okamzita likvidita
vyjadiuje schopnost podniku zaplatit okamzité své kratkodobé zavazky pomoci prostiredki

na uétu, v pokladng, volng obchodovatelnymi cennymi papiry, seky apod.*®

o Cisty pracovni kapital® = obéznd aktiva — krdtkodoby cizi kapital ~— (2.7)
nebo

Dlouhodobé zdroje — stala aktiva (2.8)

Cisty pracovni kapital neboli ,net working capital“ je ¢ast ob& nych aktiv, kterd je
financovana dlouhodobymi financemi podniku, a podnik s ni miZe volné disponovat. Je to
tedy Cast obézného majetku, kterd podniku ziistane po splaceni kratkodobych zéavazkl
k uskute¢néni podnikovych zaméra. Vytvari jakysi ,,polsStar pro kryti pfipadnych finan¢nich

vykyvi. Trend tohoto ukazatele by tedy mél byt rostouci.

Obr. 2.1 — Moznosti zjisténi &istého pracovniho kapitalu CPK:

SA ... stala aktiva
VK VK OA ... ob&Zna aktiva
SA Dlouhodobé | SA N
droj VK ... vlastni kapita
zdroje K |
5 CK, — CKgi ... dlouhodoby cizi
CPK CPK
kapital
OA 0OA .,
CK CK CKyr ... kratkodoby cizi
kr kr
kapital

Zdroj: Dluhosova (2010)

2 KISLINGEROVA, E., HLINICA, J. - Finan&ni analyza: krok za krokem, 2.vyd. Praha C. H. Beck,
2009. 146 s. ISBN: 978-80-7179-713-5

* Ministerstvo pramyslu a obchodu

*® Viz http://www.ekonomservis.cz/download/RPIC-Ekonomservis-Financni-analyza-jako-nastroj-
rizeni-firmy.pdf
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2.8.5 Ukazatele rentability

Rentabilita znamena vynosnost vlozeného kapitdlu. Je meéfitkem schopnosti
podniku vytvaret nové zdroje a dosahovat zisku pouzitim investovan¢ho kapitalu.
Rentabilita je obecné definovana jako pomér vynosu spolecnosti a vynalozeného kapitalu.
Muzeme rozliSovat 3 zakladni druhy rentability, a to ukazatele vynosnosti, jsou-li v Citateli
vynosy, ukazatele ziskovosti, je-li v Citateli vysledek hospodaieni a ukazatele penézni
vynosnosti, je-1i v Citateli penézni tok. (Marek, 2006)

Ukazatele rentability slouzi k hodnoceni celkové efektivnosti dané cinnosti,
jednoznaéné nejvice zajimaji akcionafe a potencialni investory. V ¢asové fad¢ by mély mit

rostouci tendenci.

EBIT

27 _
* ROA Aktiva

(2.9)

ROA neboli ,return on assets”, tedy ukazatel rentability aktiv, pométuje zisk s celkovymi

aktivy investovanymi do podnikéani bez ohledu na to, z jakych zdroji jsou financovany.

EAT
Vlastn i kapit al

e ROE” = (2.10)

ROE neboli ukazatel rentability vlastniho kapitdlu ,,return on equity* vyjadiuje celkovou
vynosnost vlastnich zdroji. Urovet ROE je zavisla na rentabilité celkového kapitalu
a urokové mife ciziho kapitalu. Narlst ukazatele ROE tedy miZe byt zpisoben vétSim
vytvofenym ziskem, poklesem urokové miry ciziho kapitdlu, snizenim podilu vlastniho

kapitalu na celkovém kapitalu a jejich kombinacemi. (DluhoSova, 2010)

EBIT

e« ROCE” = — ——
vilastn { kapit al+dlou hodob y ciz{ kapit al

2.11)

ROCE, tedy ukazatel rentability dlouhodobych zdrojti ,,return on capital employed*, hodnoti
vyznam dlouhodobého investovani na zékladé¢ urCeni vynosnosti dlouhodobych zdrojii

financovani. Tento ukazatel se Casto vyuziva k mezipodnikovému srovnani.

EAT

e ROSY =
Trzby

(2.12)

*” DLUHOSOVA, D. - Finanéni tizeni a rozhodovani podniku, 3. vyd. Praha Ekopress, 2010. 225 s.
ISBN: 978-80-86929-68-2
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Ukazatel ROS neboli ukazatel rentability trzeb ,,return on sales* je vhodny pfedevSim pro
srovnani v ¢ase a mezipodnikové srovnéni. Jeho nizka troven ukazuje chybné fizeni podniku,
se zvySujici se trovni ukazuje na stale lepsi praci managementu, zvySujici se troven podniku

a dobré jméno firmy na trhu.

EAT

e Rentabilita nakladi®® =
celkov ¢ naklady

(2.13)

Ukazatel rentability ndkladt udava, kolik K¢ Cistého zisku ziskd podnik vlozenim 1 K¢

celkovych nakladu. Je také vhodné vyhodnotit rentabilitu dil¢ich nakladd.

Zakladni doporucené relace ukazatelii vynosnosti:
- ROE > bezrizikova mira vynosu

- ROE >ROA

2.8.6 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi schopnost podniku vyuzivat aktiva. Tyto ukazatele méti
vazanost kapitalu v jednotlivych druzich aktiv. Jejich rozbor slouZzi k hledani odpovédi na
otazku, jak hospodafime s aktivy, jejich jednotlivymi sloZkami ataké jaky ma toto
hospodateni vliv na vynosnost a likviditu. Vyjadiuji pocet obratek, nebo dobu obratu.

Obratkovost (rychlost obratu) vyjadiuje pocet obratek, tedy kolikrat se urcita
polozka pfeméni do jiné polozky za urcité obdobi.

Doba obratu odrazi pocet dni, které jsou nutné k uskutecnéni jednoho obratu, tedy

jeden cyklus pfemény aktiv na penize. (Grunwald, Holeckova, 2006)

Trzby
Aktiva

e Obrat aktiv®’ = (2.14)

Tento ukazatel rychlosti obratu celkovych aktiv méfi intenzitu vyuziti celkového majetku.

Cim je ukazatel vys§i, tim efektivngji podnik vyuziva majetek.

Aktiva

Doba obratu aktiv’ = ————
° oba obratu 1A% Trby /360

(2.15)

* DLUHOSOVA, D. - Finanéni tizeni a rozhodovani podniku, 3. vyd. Praha Ekopress, 2010. 225 s.
ISBN: 978-80-86929-68-2

¥ KISLINGEROVA, E., HLINICA, J. - Finan&ni analyza: krok za krokem, 2.vyd. Praha C. H. Beck,
2009. 146 s. ISBN: 978-80-7179-713-5
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Ukazatel doby obratu aktiv vyjadiuje, za jak dlouho dojde k obratu celkovych aktiv ve vztahu

k trzbam. Pozitivni je co nejkratsi doba obratu.

Trzby

e Obrat zasob® = (2.16)

Zasoby

Obrat zasob udava, kolikrat je v prubéhu roku kazda polozka zasob podniku proddna a znovu

uskladnéna.

Zasoby

e Doba obratu zisob™ = -
Trzby /360

2.17)

Doba obratu zasob udava primérny pocet dnil, po ktery jsou zasoby véazany v podnikani

do doby jejich spotieby nebo do doby jejich prodeje.

obchodnipohled avky
Trzby /360

e Doba obratu pohledavek® = (2.18)

Doba obratu pohledavek neboli doba inkasa ¢i primérnd doba splatnosti pohledavek
vypocitava pocet dnl, béhem nichz je inkaso penéz za kazdodenni trzby zadrzeno
v pohledavkach, tedy za jak dlouho jsou primérné placeny faktury. Pokud ukazatel trvale

prekracuje doby splatnosti, je nutné prozkoumat platebni kdzen odbérateld.

30 _ zavazky vici dodavatel im
trzby /360

e Doba obratu zavazki (2.19)

Doba obratu zavazkl neboli primérna doba odkladu plateb zjist'uje, jaka je platebni moralka
firmy vi¢i jejim dodavatelim. Vyjadiuje pocet dni, na které firmé dodavatelé¢ poskytli

obchodni uvér. Plati, Ze doba obratu zdvazki by méla byt vyssi, nez doba obratu pohledavek.

2.8.7 Ukazatele zadluzZenosti

Tyto ukazatele sleduji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji. ZadluZenost vyjadiuje
skute¢nost, Ze podnik pouziva k financovani své ¢innosti cizi zdroje. V redlné ekonomice,
zejména u velkych podnikti, nepifichazi v tivahu, ze by podnik financoval veskerad sva

aktiva z vlastniho nebo naopak pouze z ciziho kapitalu. Pouziti vyhradné vlastniho kapitalu

3 KISLINGEROVA, E., HLINICA, J. - Finan&ni analyza: krok za krokem, 2.vyd. Praha C. H. Beck,
2009. 146 s. ISBN: 978-80-7179-713-5
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s sebou jednoznacné piinasi snizeni celkové vynosnosti vlozeného kapitalu, financovani

vyhradné cizim kapitalem by bylo pravdépodobné& spojeno s obtizemi pfi jeho ziskavani.”!

21 kavit di
e Celkové zadluZenost’ = ————= (2.20)

aktiva

Celkova zadluzenost neboli ukazatel vétitelského rizika ,,debt ratio® meéti podil vétiteld
na celkovém kapitalu, z néhoZ je financovan majetek firmy. Cim vyssi je hodnota tohoto
ukazatele, tim vys$i je riziko véfiteld. Analytickymi ukazateli celkové zadluzenosti jsou

dlouhodobd a bézna zadluzenost. (DluhoSova, 2010)

dlou hodob y cizi kapit dl

e Dlouhodob4 zadluZenost®> = : (2.21)
aktiva
kratkodob y cizi kapit dl
e Bé&7na zadluZenost'> = YR (2.22)
aktiva
cizi kapit al
o Koeficient zadluZenosti’> = P (2.23)

vlastn i kapit al

Koeficient zadluzenosti ma stejnou vypovidaci schopnost jako celkova zadluZenost.
Oba ukazatele rostou s tim, jak roste proporce dluhii ve finan¢ni struktufe podniku. Optimalni
zadluzenost zavisi na fazi vyvoje firmy a postoji vlastnikti k riziku. U stabilni spolecnosti by

se mé¢la pohybovat od 80% do 120%.

vlastn [ kapit al

e Podil vlastniho kapitalu na aktivech®” = (2.24)

aktiva

Tento ukazatel udava, do jaké miry je podnik schopen kryt svlij majetek vlastnimi zdroji, tedy
jak vysoka je jeho finan¢ni samostatnost. Cim je ukazatel vyssi, tim vyssi je finanéni stabilita

podniku.

dlou hodob vy kapit al
o Stupei kryti stalych aktiv?? = —————Y P2 (2.25)

stala aktiva

' GRUNWALD, HOLECKOVA - Finanéni analyza aplanovani podniku, 3.vyd. Praha
Oeconomica, 2006. 180 s. ISBN: 978-80-245-1108-5

** DLUHOSOVA, D. - Finanéni tizeni a rozhodovani podniku, 3. vyd. Praha Ekopress, 2010. 225 s.
ISBN: 978-80-86929-68-2
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Jelikoz by veskera stala aktiva méla byt kryta dlouhodobym majetkem, ukazatel stupné kryti
stalych aktiv by mé¢l dosahovat hodnoty 100% a vyssi.

33 _ EBIT
uroky

r

o Urokové kryti

(2.26)

Urokové kryti informuje o tom, kolikrat pievySuje zisk placené uroky. Cast zisku
vyprodukovana cizim kapitdlem by méla staCit na pokryti ndkladi na vypujceny kapital.
Je-li hodnota rovna 100%, podnik vydéld pouze na troky. Doporuc¢ena hodnota ukazatele

je 3x — 6x, tedy 300 - 600%. Prevracenou hodnotou ukazatele je tirokové zatizeni.

r v O

2.8.8 Ukazatele ocenéni kapitalu akcionara

Vzhledem k tomu, Ze u téchto ukazatelli se bézné vychazi kromé udaji ucetnich
také z udaji kapitalového trhu, prekonévaji tyto ukazatele nedostatek predchozich skupin
ukazateld. Vstupuje do nich cena akcie, atak si mizeme ud¢lat pfedstavu o tom, jak
spole¢nost hodnoti trh. Na druhou stranu pro né existuji uréita omezeni, jelikoz ne kazda
firma ma pravni formu akciové spolec¢nosti. Pro nékteré ukazatele musi mit podnik navic
akcie voln& obchodovatelné na kapitalovych trzich. ** *°
Firma Démos trade, a.s. je akciovou spolecnosti, ale vSechny akcie jsou na jméno

anelze s nimi obchodovat na kapitdlovych trzich. Vzhledem k tomuto nelze vypocitat

ukazatele pracujici s trzni hodnotou akcii, ale pouze ukazatele s jejich ucetni hodnotou.

vlastni kapit al

e Vlastni kapital na akcii (Book Value)3 6= (2.27)

pocet kusii akcii

Ukazatel vlastniho kapitalu na akcii odrdzi vykonnost a riist podniku. Nékteré zdroje tento

ukazatel oznacuji za ucetni hodnotu akcie. Zadouci je rtist ukazatele.

v EAT
o Cisty zisk na akeii’® = (2.28)

pocet kusi akcii

3 DLUHOSOVA, D. - Finanéni fizeni a rozhodovani podniku, 3. vyd. Praha Ekopress, 2010. 225 s.
ISBN: 978-80-86929-68-2

** KISLINGEROVA, E., HLINICA, J. - Finan&ni analyza: krok za krokem, 2.vyd. Praha C. H. Beck,
2009. 146 s. ISBN: 978-80-7179-713-5

* DLUHOSOVA, D. - Finanéni tizeni a rozhodovani podniku, 3. vyd. Praha Ekopress, 2010. 225 s.
ISBN: 978-80-86929-68-2

3 KISLINGEROVA, E., HLINICA, J. - Finan&ni analyza: krok za krokem, 2.vyd. Praha C. H. Beck,
2009. 146 s. ISBN: 978-80-7179-713-5
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Cisty zisk na akcii nam ukazuje, kolik Gistého zisku pfipada na jednu akcii, tedy jakou
maximalni vy3i dividend®’ je mozné vyplatit ze zisku spolednosti na akcii. Zisk ale mize byt
pouzit na dividendy jen z ¢asti, nebo miZe byt reinvestovan. Cim vyssi je ukazatel, tim je to

v

NP . s e . . TR 38
piiznivéjsi pro vlastniky akcii. Zavisi vSak také na dividendové politice firmy™".

dividend kcii
e Vyplatni pomér” = o P (2.29)

cisty zisk na akcii

Vyplatni pomér neboli ,,payout ratio“ urluje, jaka ¢ast z cistého zisku je vyplacena
v dividendéch. Poskytuje také informace o strategii podniku, co se tyce reinvestovani ¢istého

zisku.

2.8.9 Hodnotové ukazatele vykonnosti

Kladny vysledek hospodateni nutné neznamend dosazeni kladného ekonomického
zisku. Do néj by se nemély zahrnovat pouze néklady na cizi kapitél, ale také oportunitni
naklady®. O to se snazi ukazatel ekonomické ptidané hodnoty EVA (Economic Value
Added). *!

EVA je rozdil mezi Cistym ziskem zhlavni vydéle¢né cinnosti po zdanéni
a naklady kapitalu. Ty jsou vyjadfeny jako soucin investovaného kapitalu nebo cistych

aktiv vazanych v hlavni vydéle¢né ¢innosti a primérnych nakladt kapitalu.

e EVA*=NOPAT - C x WACC ; (2.30)

kde: NOPAT ... provozni zisk po zdanéni
WACC ... primérné néklady kapitalu

C ... investovany kapital (akcionafi a vétitell)

37 Dividenda = &ast zisku, ktera se dale v ur&ité podobé rozdéluje mezi jednotlivé akcionafe.

* Dividendova politika = zpiisob, jakym bude podnik zisk zadrzovat nebo rozdélovat na dividendy
a zpusob stanoveni vyse dividendy.

¥ DLUHOSOVA, D. - Finanéni fizeni a rozhodovani podniku, 3. vyd. Praha Ekopress, 2010. 225 s.
ISBN: 978-80-86929-68-2

* Oportunitni naklady = nejlepsi jiny mozny uzitek ziskatelny z pouzitych zdroji, tedy naklady
obétované prilezitosti.

' CVANCAROVA a kol. — Podnikova ekonomika B, 1.vyd. Ostrava VSB — TU, 2009. 262 s.

ISBN: 978-80-248-1422-3

“2 KISLINGEROVA, E., HLINICA, J. - Finan¢ni analyza: krok za krokem, 2.vyd. Praha C. H. Beck,
2009. 146 s. ISBN: 978-80-7179-713-5
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o NOPAT" = provozni EBIT (I-t) ; (2.31)

kde: t...sazba dan¢ z pfijmi

e WACC®=r,(1-t) x D/C + 1, x E/C; (2.32)

kde: rq4 ... sazba nékladl na cizi kapital = ndkladové uroky / cizi kapital
t ... dan z piijma
D/C ... podil cizich zdrojt na celkovém investovaném kapitalu
re ... sazba nakl. na vlastni kapital = aroky ze sttednédobych a dl. statnich dluhopist

E/C ... podil vlastniho kapitalu na celkovém investovaném kapitalu

o C* =stdld aktiva + cisty pracovni kapitdl (2.33)
nebo
C* = Pasiva — krdtkodobé zdvazky (2.34)
Vyhodnoceni EVA:

- Pokud hodnota ukazatele EVA > 0, pak bohatstvi podniku roste

- Pokud EVA = 0, pak kolik bylo investovédno, tolik bylo vyprodukovano.
Nevznika tedy zadna ekonomicka ptidana hodnota.

- Kdyz je hodnota EVA < 0, jedna se o podnik, kde dochazi k ,,ni¢eni* hodnoty
pro vlastniky. (Kislingerova, Hnilica, 2009)

2.8.10 Pyramidové rozklady ukazateli

Jelikoz ukazatelé rentability patii ke klicovym vrcholovym ukazatelim vykonnosti
podniku, je dulezity jejich rozklad na vice analytickych ukazateld, mezi kterymi jsou jak
ukazatele zadluZenosti, tak likvidity i1 aktivity podniku. Diky pyramidovému rozkladu
snaze pochopime, co zplisobuje odchylky vrcholového ukazatele a Ize pak 1épe navrhnout
opatteni ke zlepSeni zjiSténého stavu.

Pyramidové soustavy ukazatell jsou piesné matematicky stanoveny tak, Ze rozbor

vrcholového syntetického ukazatele lze vyjadfit matematickou rovnici. Rozklad je

“ KISLINGEROVA, E., HLINICA, J. - Finan¢ni analyza: krok za krokem, 2.vyd. Praha C. H. Beck,
2009. 146 s. ISBN: 978-80-7179-713-5
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kombinaci multiplikativnich* a aditivnich® vazeb mezi ukazateli. Obvykle se vyuziva
multiplikativni rozklad na prvni trovni a aditivni rozklad na dal$ich urovnich.*® *’

Nevyhodou pyramidovych rozkladi je jejich pracnd modifikace pfi zavedeni

nového ukazatele..

Rentabilitu aktiv ROA rozkladdme na ziskovost trzeb, poméiujici zisk pied uroky

a zdanénim (EBIT) k celkovym trzbam, a obratku aktiv, pométujici trzby k aktivim.

EBIT _ EBIT % Trzby

e ROA®= =
Aktiva Trzby  Aktiva

(2.35)

Rentabilitu vlastniho kapitalu ROE rozlozime nejdiive na ukazatel rentability
trzeb, obratku aktiv a financni paku. Ddle je mozné tento ukazatel rozlozit vice do
hloubky na ukazatele danové redukce, urokové redukce, rentability trzeb, obratku

aktiv a finan¢ni paku. Nasledné pouzijeme aditivni rozklad ukazatelt.

EAT EAT Trzb Aktiva
e ROE®= = x X T (2.36)
Vlastn i kapit al  Trzby  Aktiva  Vlastn i kapit dl
EAT EBT EBIT Trzb Aktiva
e ROE®="x——x——x_—2x — (2.37)
EBT EBIT Trzby  Aktiva  Vlastnikapit al
EAT . . R
kde: TBT danova redukce zisku (daiiové bfemeno)
EBT , . . , L1y
TBIT urokova redukce zisku (urokové biemeno)
EBIT

EAT . .
— nebo ——.... rentabilita trzeb
Trzby Triby

Trzby

... obrat aktiv
Aktiva
Aktiva

—— ... finan¢ni paka
Vlastn i kapit al p

* Multiplikativni = nasobici

* Aditivni = s¢itaci, sklddaci

* DLUHOSOVA, D. - Finanéni fizeni a rozhodovéani podniku, 3. vyd. Praha Ekopress, 2010. 225 s.
ISBN: 978-80-86929-68-2

* WAGNER, J. -Méfeni vykonnosti: jak méfit, vyhodnocovat a vyuzivat informace o podnikové
vykonnosti, 1.vyd. Praha Grada Publishing, 2009. 248 s. ISBN: 978-80-247-2924-4

* DLUHOSOVA, D. - Finanéni fizeni a rozhodovéni podniku, 3. vyd. Praha Ekopress, 2010. 225 s.
ISBN: 978-80-86929-68-2
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Obr. 2.2 — Rozklad ROE:

_ EAT
ROE= Vlasmi kapital
EAT | [EBT | [EBIT | . [Trzby _ Akiva
EBT | |EBIT Tr7by Aktiva Vlastni kapital
- .
1 - ]_}Ia%dady 160 / Akvh\-'a . 360 1 / 1- Clle zdroje
rZby Trzby Aktiva
| | |
Naklady, | NaKlady 4 |Naklady .| [PLAKtVA| Ob.Aktiva| [Kr.cizf zdroje| DLcizi zdroje
[Trzby | |TrZby Tizby | |Trzby Trzby Aktiva Aktiva

Zdroj: DluhoSova (2010)

2.8.11 Bonitni a bankrotni modely

Bonitni a bankrotni modely jsou ucelové vytvorené soustavy ukazatelll, sestavené
za ucelem posouzeni finan¢ni situace podniku 1 jeji predikce. Ptedstavuji celkovou
charakteristiku finanén¢ ekonomické situace podniku a jeho vykonnosti vyjadiené jednim
gislem. Casto jsou nazyvany také jako systémy véasného varovani, nebo predikéni modely
finan¢ni Grovng. Vychodiskem téchto modelid je tvrzeni, Ze podnik jiz nckolik let pred
svym tpadkem vykazuje uréité anomalie. *°

Bonitni modely maji odraZet kvalitu podniku podle jeho vykonnosti. Hodnoti
moznost zhorSeni finan¢ni trovné podniku.

Bankrotni modely charakterizuji schopnost podniku dostdt svym zavazkim.

S jejich pomoci se hodnoti pouze moznost tpadku.

Obr. 2.3 — Piehled zakladnich bankrotnich a bonitnich modelu:

BANKROTNI BONITNI

— Altmaniv model H Tamariho model

Kralickuv Quick-test

—1 Tafleriv model

L { Beaverav model

Zdroj: DluhoSova (2010)

Krom¢ téchto konkrétnich modell je pro nas také dulezity model indexu

diivéryhodnosti IN, jelikoz tento je pfizptisoben podminkam na ¢eském trhu.

* DLUHOSOVA, D. - Finanéni fizeni a rozhodovéani podniku, 3. vyd. Praha Ekopress, 2010. 225 s.
ISBN: 978-80-86929-68-2
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Altmaniv model neboli model Z-score pro podniky, jejichz akcie nejsou

obchodované na kapitdlovém trhu ma nésledujici tvar:

o 7°0=10,998 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,42 X4 + 0,998 X5; (2.38)
. _ Cisty pracovn { kapit al
kde: X1 aktiva
_nerozd éleny zisk z min .let +zisk po zdan éni
X2 aktiva
__ EBIT
X3 ~ aktiva
__hodnota vlastniho kapit alus!
X4 dluhy
_ Trzby
aktiva

Vyhodnoceni Altmanova Z-score:
- Podniky s minimalni pravdépodobnosti bankrotu maji Z > 2,9,
- podniky s vysokou pravdépodobnosti bankrotu maji Z < 1,2.

- Ostatni podniky jsou v tzv. ,,Sedé zon€*“, nelze tedy urcit, zda spéji k bankrotu.

Kralickuv Quick-test pouzivd metodu bodovani jednotlivych ¢ty ukazatelt.
Teémito sledovanymi ukazateli je kvdta vlastniho kapitalu, doba splaceni dluhu z cash flow,
rentabilita aktiv a rentabilita trZzeb métend z cash flow. Na zaklad¢é hodnot se jednotlivym
ukazatelim pfid€li body a souhrnné hodnoceni se stanovi pomoci aritmetického priméru

téchto bodu.

Tab. 2.4 - Vypocet Kralickova Quick-testu:

R1: vlastni kapital / aktiva R2: zivazky / cash flow” 2
nad 0,3 4 body pod 3 roky 4 body
nad 0,2 — 0,3 3 body pod 5 let 3 body
nad 0,1 — 0,2 2 body pod 12 let 2 body
nad 0 —0,1 1 bod pod 30 let 1 bod
0 a mén¢ 0 bodt nad 30 let 0 bodu

9 KISLINGEROVA, E., HLINICA, J. - Finan&ni analyza: krok za krokem, 2.vyd. Praha C. H. Beck,
2009. 146 s. ISBN: 978-80-7179-713-5

> Vétsinou se uvadi trzni hodnota vlastniho kapitalu, ale v podminkach Ceské republiky je velmi
Casto nahrazovana hodnotou cetni.

>2 Cash flow = vysledek hospodateni + odpisy + zména stavu rezerv
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R3: EBIT / aktiva R4: cash flow / trzby

nad 0,15 4 body nad 0,1 4 body
nad 0,12 - 0,15 3 body nad 0,08 — 0,1 3 body
nad 0,08 — 0,12 2 body nad 0,05 - 0,08 2 body
nad 0 — 0,08 1 bod nad 0 — 0,05 1 bod

0 a méné 0 bodu 0 a méné 0 boda

Zdroj: Dluhosova (2010)

U tohoto testu Ize hodnotit:
e finan¢éni stabilitu podniku FS = (R/ + R2) / 2,
e vynosovou situaci VS =(R3 + R4) /2

¢ souhrnné hodnoceni finanéni situace podniku SH = (FS + VS) / 2.

Pokud ¢ini kritérium hodnoceni vice nez 3 body, podnik je povazovan za velmi
dobry. Pokud je hodnota mensi nez 1 bod, podnik se nachazi ve $patné finan¢ni situaci.
(DluhoSova, 2010)

Index divéryhodnosti IN dle Inky alvana Neumaierovych odrézi zvlastnosti
Seskych ucetnich vykazii a ekonomické situace v CR. Nékteré verze indexu IN jsou

bankrotni, jiné jsou bonitni.

Index IN 95 je bankrotnim indexem, ktery tvoii Sest pomérovych ukazatell na bazi

ucetnich vykazi. Jeho vypovidaci schopnost je kolem 80%.

Aktiva EBIT EBIT
o IN957 =022x—2 4+ (]]x ———"—— +833x—— +0,52%
Cizizdroje nakladov é uroky Aktiva
Vynosy 0,10 Obézna aktiva _ 16,80 zavazky po Lhuté splatnosti
Aktiva Kr. zavazky a kr.bank wivéry Vynosy

(2.39)

Vyhodnoceni: IN95 > 2: Finan¢ni zdravi podniku je dobré
IN95 < 1: Podnik se ocita ve finan¢ni tisni

Mezi 1 a 2 je opét Seda zona.

Index IN 05 je aktualizovanou verzi modelu IN 01, ktera je spojenim bonitniho

a bankrotniho modelu. Vypovida o schopnosti podniku tvotit hodnotu.

>3 Synek, podklady pro studenty dostupné z WWW: http:/nb.vse.cz/~synek/Metodika IN_EVA.doc
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Aktiva EBIT EBIT

54
o =0 ]3x + X —m, + X + 0,21 %
INO5 0.13 Cizi zdroje 0,04 ndkladov é iroky 3,97 Aktiva 0
Vynosy Obézna aktiva
2nosy X 2.4
Aktiva 0’ 09 Kr. zavazky a kr.bank @ivéry ( 0)

Vyhodnoceni: INO5 > 1,6: Podnik tvoii hodnotu
INOS5 < 0,9: Podnik hodnotu netvofi (nic¢i)

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

2.9 Oborové srovnani

K lepSimu vyhodnoceni situace sledovaného podniku je potieba srovnani
s prumérnymi hodnotami v oboru. Vzhledem k obchodni povaze cCinnosti sledovaného
podniku je vhodné srovnani s hodnotami v oboru ,,Velkoobchod a maloobchod; opravy
atdrzba motorovych vozidel“ dle klasifikace ekonomickych &innosti (CZ-NACE)™,
ptesnéji piimo z oboru ,,Velkoobchod, kromé motorovych vozidel* a ,,Maloobchod, kromé
motorovych vozidel.
Piesnymi ¢innostmi sledovaného podniku jsou:>®
- Ostatni maloobchod v nespecializovanych prodejnach
- Zprostredkovani velkoobchodu a velkoobchod v zastoupeni
- Prondjem a leasing vyrobku pro osobni potfebu a pievazné pro domacnost

- Ucetnické a auditorské ¢innosti; danové poradenstvi

Primérné hodnoty v oboru jsou ziskdny z internetovych stranek Ministerstva

pramyslu a obchodu.’

>* Synek, podklady pro studenty dostupné z WWW: http://nb.vse.cz/~synek/Metodika IN_EVA.doc
> Viz. http://apl.czso.cz/iSMS/klasstru.jsp?kodcis=80004

%% Dle http://registry.czso.cz/irsw/detail jsp?prajed_id=746623

7 http://www.mpo.cz/
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3 Charakteristika podniku Démos trade, a.s.

3.1 Zakladni udaje o spolecnosti

Obchodni jméno:

Sidlo:

Datum vzniku:

Pravni forma:

Predmét ¢innosti:

Piedmét podnikani:

W

1C:

W

DIC:

Démos trade, a.s.

Skrobalkova 630/13

718 00 OSTRAVA

11. kvétna 1998

akciova spolecnost

Cinnost G&etnich poradcti, vedeni G&etnictvi, vedeni
daniové evidence, vyroba, obchod a sluzby neuvedené
v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zakona

koupé¢ zbozi za ucelem prodeje a prode;j

25397478

CZ25397478

Zakladni kapital spolecnosti ¢ini 3 150 000K¢ a predstavuje 315 kust akcii na

Organizacni struktura:

jméno o jmenovité hodnoté 10 000 K¢ na akcii. Zakladni kapital

je plné splacen.

Obr. 3.1 - Organizacni struktura podniku Démos trade, a. s.

Reditel

| I I I I

Ekonomikal |Inl‘0rmatika| PersonalistikaHObchod |

Logistika || Produkty PM |qProdukty NK| | Marketing

Controlling

Sekretariat

|Pr0vozovnp-:| Produkt.odd. | Produkt.odd. |

c

Pohledavky,

ZC ... zakaznické centrum

PM ... plosné materialy

NK ... nabytkové kovani

Prodej CZ] Nikup | dkup |

Prodej SK

Prodej HU

il

Zdroj: Ucetni zavérka spole¢nosti Démos trade, a.s.

[\
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Konsolida¢ni celek je tvofen matefskou spolecnosti Démos Holding, a.s.,
dcefinymi spole¢nostmi Démos trade, a.s., Ceska republika, Démos trade Sp.z 0.0,
Polska republika a dale vhuckami Démos trade, s.r.0., Slovenska republika a TANAS,
a.s., Slovenska republika

Spole¢nost Démos Holding a.s., Ceska republika spada do konsolidaénich celk
Démos Group, a.s., Ceska republika a NS PRAGUE a.s., Ceska republika. Tento
konsolidaéni celek je tvofen matefskou spole¢nosti Démos Group, a.s., Ceska
republika a dcefinymi spole¢nostmi Démos Real Estate, a.s., Ceska republika,

Sokolnice RE, s.r.o., Ceska republika a Démos Holding, a.s., Ceska republika.

Obr. 3.2 - Struktura holdingu:

[ Démos Group (C2Z) ]
50% w
Sokolnice RE (CZ)

100 [ Demos Holding (CZ) ]
100% w

00— ~_100%

[ TANAS a.s. (SK) ] [ Démos trade (SK) ]

Zdroj: Ucetni zavérka spolecnosti Démos trade, a.s., rok 2010

Démos Real Estate
(CZ)
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3.2 Hlavni ¢innost spole¢nosti

Obchodni spolec¢nost Démos trade, a.s. se jiz vice nez patnact let specializuje na

dodavky plosnych materiald, nébytkového kovani anabytkovych hran, respektive

se zamétuje na komplexni a ucelené dodavky materialu uréeného pro své zékazniky, mezi

které patii jak vyrobci nabytku abytovych zafizeni, tak truhlarské firmy, architekti

a realizatofi interiérii. Sidlem spolecnosti je Ostrava, kde jsou i hlavni skladovaci kapacity.

Spole¢nost Démos trade, a.s. si za dobu svého plsobeni vytvofila pevnou pozici

na trhu s nabytkovym materialem v Ceské republice a vstoupila na nabytkaisky trh také

na Slovensku, v Polsku a v Mad’arsku. V soucasné dobé pracuje ve spolecnosti vice nez

300 zamdstnanci v riznych profesich, predeviim obchodnich.”®

Mezi nabizeny sortiment patfi:

PLOSNY MATERIAL

lamino desky, dfevottiskové desky, pracovni kuchyniské desky, MDF desky
lesklé materialy (SENOSAN, THERMOPAL, EGGER, KRONOSPAN)
laminaty a kompaktni desky, preklizkové desky

umély kdmen

kuchynska dvirka

ostatni plosny material (latovkové, sparovké desky, biodeska, OSB Deska,

Sololit, Akulit, HDF desky, leh¢ené dievottiskové desky)

NABYTKOVE KOVANI

nabytkové zavésy, vyklopy, zasuvkové vysuvy, uchytky, knopky, vésaky
zamky

dveini kovani, vestavéné skiin€, dratény, Satni program

spojovaci kovani, podpéry

nohy, kolecka, kluzaky

drezy, baterie, odsavace, drtice, koSe

nabytkova svétla a ledky

rolety

ramecky

vybaveni kancelaii (kontejnerovy systém, stolové podnoze, ostatni dopliky)

> Viz http://www.demos.cz/cz/o-spolecnosti/spolecnost.html
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3.3 Pouzivané ucetni metody, obecné ucetni zasady a zpiusoby

ocenovani

Spolecnost uctuje podvojnym utcetnictvim.

Uttovani zasob je provadéno zptsobem A, vydej zasob ze skladu je uétovan
metodou FIFO*’. Nakupované zésoby jsou ocefiovany v pofizovacich cenach, které v sob&
zahrnuji cenu potizeni, dopravné a clo. Spole¢nost nevytvari zasoby ve vlastni rezii.

Odpisy pouziva podnik danové, a to jak linearni, tak zrychlené. Zpiisob odpisovani

je stanoven individualné pro kazdy jednotlivy dlouhodoby majetek.

Drobny hmotny majetek v pofizovaci cené 1 001 — 30 000 K¢ je Gctovan na tcet
112%, pii jeho zatazeni do uzivani se pietétuje na udet 501°". Drobny majetek v pofizovaci
cené do 1 000 K¢ je uctovan na ucet 501.

Drobny nehmotny majetek v potizovaci cené¢ do 60 000 K¢ je uctovan na ucet
518%.

Majetek a zdvazky v cizi méné jsou kdatu Ucetni zavérky piepocteny podle

platného kurzu vyhlageného Ceskou narodni bankou k 31. 12. ptislusného obdobi.

> first in - first out (vydej zasob od nejstarsich po nejnovéjsi)
80 Uget Material na skladé

61 J&et Spotieba materialu

62 Uget Sluzby
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4 Analyza vykonnosti podniku

4.1 Horizontalni analyza
Horizintalni analyzou je zde popsan vyvoj jednotlivych polozek Rozvahy a Vykazu
ziskll a ztraty v Case, tedy v letech 2007-2010. U Vykazu ziskid a ztrat jsou sledovany
zejména celkové ndklady acelkové vynosy adale vyvoj vysledku hospodaieni
za jednotlivé Cinnosti. Pro vypocty byly pouzity vzorce (2.1) a (2.2). Veskeré podklady

jsou umistény v ptilohach ¢. 5a 7.

4.1.1 Horizontalni analyza Rozvahy

Celkova aktiva zaznamenala v roce 2008 pokles o 1% oproti pfedchozimu roku.
Vyrazny je zde pokles dlouhodobé ¢asti majetku o 56,2%. Tento pokles ale neznamena
Spatné hospodateni firmy, ale je pouze znamkou odsStépeni casti firmy. PredevS§im to
znamena pokles o hodnotu nemovitého majetku, ktery od roku 2008 spravuje spolecnost
Démos Real Estate, a.s.

V roce 2009 je pokles celkovych aktiv o dalSich 12,3%. Zde je nejvétsi pokles
hodnoty dlouhodobého nehmotného majetku — o 90,2% a dale pokles o celkovou hodnotu
pozemki. Hodnota dlouhodobého finanéniho majetku ale roste o 51,7%. Tento rok je pro
spole¢nost Démos trade, a.s. rokem krize. V tomto roce spolecnost pfistoupila k poklesu
stavu zasob, ale stav pohledavek nastésti ztstal stabilni.

Rozdilem mezi aktivy v letech 2009 a 2010 je nartst o 98,6% jejich hodnoty.
Z toho dlouhodoby majetek vzrostl o 54,7%, zejména diky rastu nehmotného majetku,
ale také diky novym samostatnym movitym vécem a dlouhodobému financnimu majetku.
Obézny majetek vzrostl o 104,1%, zejména diky riistu penéznich prosttedka, kratkodobych
pohledavek a dilezitému rlstu zasob.

Hodnota zasob v roce 2008 roste o 30,6%, diky rozSifeni o nové skladovaci
prostory a vybaveni moderni logistickou technologii, jez zajiStuje uskladnéni vyssiho
mnozstvi zasob ve stavajicich skladovacich kapacitach. V roce 2009 pak hodnota zasob
klesa o 17,9%, zejména kviili probihajici krizi, ale v roce 2010 roste o celych 79,2%. To je

znamkou rozsifeni nabidky o dalsi sortiment a zvySeni podilu na trhu.
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Graf 4.1 - Vyvoj celkovych aktiv v letech 2007-2010 (v tis. K¢):
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Zdroj: vlastni zpracovani

Co se tyCe zdroju kryti majetku v jednotlivych letech, vlastni kapital zaznamenal

v roce 2008 pokles o 3,8%, v roce 2009 pak nartst o 29,5% a v roce 2010 rust o 217,7%

oproti predchozimu roku. Hodnoty vSech let nejvice ovlivnila zména vysledku

hospodateni, kterym se budu podrobnéji zabyvat v analyze Vykazu zisku a ztraty.

Hodnota cizich zdroji kryti vroce 2008 vzrostla o 0,5%, ackoli hodnota

bankovnich uvéra vzrostla o 44,57%. V roce 2009 klesla hodnota cizich zdroji o 27,5%,

v roce 2010 pak vzrostla o 26,4%, zejména kvuli vzristu bankovnich avért.

Graf 4.2 - Vyvoj celkovych pasiv v letech 2007-2010 (v tis. K¢):
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M Bankovni uvéry a
vypomoci
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B Vysledek hospodareni
W Vysledek hospodareni

minulych let

B Kapitalové fondy

[200772008 20032010 g 744 |adin( kapital

bézného ucetniho obdobi

H Rezerv.fondy, nedélitelny
fond a ost.fondy ze zisku

Zdroj: vlastni zpracovani
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Pokud se podivame na vyvoj hlavnich polozek aktiv apasiv podle déleni na
kratkodobé a dlouhodobé polozky, pak zjistime nepomér mezi vyvojem ob&znych aktiv
a kratkodobymi zdroji financovani a mezi dlouhodobymi aktivy a dlouhodobymi zdroji
financovani mezi lety 2009 a 2010. Zatimco obé&zna aktiva rostou na hodnotu 685 210 K¢,
jejich financovani kratkodobymi zdroji je pouze ve vysi 285 908 K¢. Zato dlouhodobé
zdroje financovani jsou ve vysi 458 437 K¢, pii soucasné vysi dlouhodobého majetku
49 004 Kc¢. Zde je jiz vidét problém neefektivniho vyuzivani zdroji kryti a poruSeni
zékladniho pravidla financovani, tedy ze dlouhodoby majetek by mél byt financovan

dlouhodobymi zdroji a kratkodoby majetek zdroji kratkodobymi.

Graf 4.3 - Vyvoj hlavnich skupin aktiv a pasiv v letech 2007-2010 (v tis. K¢):
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Zdroj: vlastni zpracovani

4.1.2 Horizontalni analyza Vykazu zisku a ztraty

Z vykazu zisku a ztraty (pfiloha €.2) je na prvni pohled patrné, Ze nejvétsi podil na
trzbach maji trzby z prodeje zboZi a nejvétsi podil na nakladech maji ndklady na prodané
zbozi. Proto se budu ve své praci vénovat predevsim témto polozkam.

Trzby za prodej zbozi, vlastnich vyrobku a sluzeb ve vSech letech rostou rychleji,
nez souvisejici nédklady. Navic spotfeba materidlu a energie v roce 2009 klesd o 6% oproti
roku 2008. Pfidand hodnota se tedy ve vSech letech zvySuje, ato o 10,2% v roce 2008,
0 7,3% v roce 2009 a 0 90,6% v roce 2010. Zde je stejné vyraznd zména v roce 2010, jako

v analyze Rozvahy.

34



Graf 4.4 - Vyvoj ptidané hodnoty v letech 2007-2010 (v tis. K¢):
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Zdroj:vlastni zpracovani

Na provozni vysledek hospodatfeni maji dale vliv rostouci osobni naklady o 30,6%
vroce 2008, o 4,8% vroce 2009 ao 64,4% vroce 2010. Dale trzby z prodeje
dlouhodobého majetku, které v roce 2008 klesaji o 44%, v roce 2009 pak rostou o 901%
avroce 2010 klesaji o 48,8%. Vzhledem k tomu, Ze prodej dlouhodobého majetku neni
hlavni ¢innosti podniku Démos trade, a.s., nemusi nds pokles téchto trzeb znepokojovat.
Ostatni provozni vynosy rostou rychleji, nez ostatni provozni naklady, kromé zmény
v roku 2010, kdy tyto vynosy rostou o 30,9%, zatimco tyto ndklady o 122,2%. Provozni
vysledek hospodatfeni klesd pouze v roce 2008 o 14%, vzhledem ke klesajicim trzbam
z prodeje dlouhodobého majetku a zvysenym danim a poplatkiim o 89%. V dal$im roce jiz
provozni vysledek hospodateni roste o 7% a v roce 2010 o 164,4%.

Finan¢ni vysledek hospodafeni je aZz do roku 2010 zaporny, protoze nadkladové
uroky a ostatni finan¢ni naklady byly vyssi, neZ vynosové uroky a ostatni finan¢ni vynosy.
Vynosy z podilli v ovlddanych a fizenych osobach a v ucetnich jednotkéch pod podstatnym
vlivem jsou pouze v roce 2009, a to ve vysi 3 884 000 K¢. Finan¢ni vysledek hospodateni
roste v roce 2008 o 88,6%, v roce 2009 pak klesa o 43% a v roce 2010 klesa o dalSich
125,3%.

Celkovy vysledek hospodateni za béZnou €innost je vzdy kladny. V roce 2008 sice

klesa o 18,8%, ale pak roste o 15% v roce 2009 a o0 196,3% v roce 2010.

Graf 4.5 - Vyvoj vysledku hospodateni za jednotlivé ¢innosti (v tis. K¢):
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Zdroj: vlastni zpracovani
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4.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyzou Rozvahy a Vykazu zisku a ztraty zjistime podil jednotlivych
polozek na celku. V piipadé¢ Rozvahy rozumime celkem aktiva ¢i pasiva, u Vykazu zisku
a ztraty jsou zékladem celkové vynosy pro zjisténi podilu jednotlivych vynost a celkové
naklady bez dan¢ z ptijmu pro zjisténi podilu jednotlivych nékladd. Pro vypocty byl pouzit
vzorec (2.3). Podklady jsou umistény v ptilohach ¢. 6 a 8.

4.2.1 Vertikalni analyza Rozvahy

Hlavnim problémem se pii vertikdlni analyze rozvahy ukazal byt nepomér
dlouhodobych zdroji financovani s dlouhodobymi aktivy a kratkodobych zdroji
financovani s obéznymi aktivy. Tento nepomér se navic kazdym rokem zvySuje. Roste
totiz podil financovani dlouhodobymi zdroji, ale pomér dlouhodobého majetku ptitom
klesa. To je dano charakterem ¢innosti podniku Démos trade, a.s., jelikoz ten pro rust zisku
nepotiebuje nakupovat v takové mife dlouhodoby majetek, ale pouze zbozi urcéené
k naslednému prodeji. Negativni je ovSem financovéani dlouhodobymi zdroji financovani,
jelikoz ty jsou draz$i, nez zdroje kratkodobé. V roce 2010 je pomér obé&znych aktiv
na celkovych aktivech 91,9%, ale pomér kratkodobych zdroji financovani na celkovych

zdrojich pouze 38,3%.

Graf 4.6 - Zékladni struktura aktiv: Graf 4.7 - Zékladni struktura pasiv:
Zakladni struktura aktiv Zakladni struktura pasiv
100% f 100% (f D kratkodobé
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60% 60%
40% V] @ Dlouhodoby 40% @ dlouhodobé
majetek zdroje
20% V] 20% financovani
0% 0%
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Zdroj: vlastni zpracovani Zdroj: vlastni zpracovani

Nyni nasleduje podrobnéjsi rozbor aktiv a pasiv. Co se ty¢e dlouhodobého majetku,
tak nejvyznamnéjsi skupinou je zde dlouhodoby hmotny majetek, jehoz podil na aktivech
je vroce 2007 19,3%, zejména diky hodnoté staveb. Od tohoto roku je jiz podil

dlouhodobého hmotného majetku na aktivech nizsi, a to 7%, 6,7% a 4,8% v jednotlivych
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letech. Podil dlouhodobého nehmotného majetku na aktivech je zanedbatelny, pohybuje se
v rozmezi od 0,1% do 0,6% a tvotfi ho pouze hodnota softwaru. Co se tyce dlouhodobého
finan¢niho majetku, ten tvofi pouze podily v ovladanych a fizenych osobach, a to pouze
od roku 2008. Pohybuje se v rozmezi 1-1,7%.

Co se tyCe obéznych aktiv, nejvyznamnéjSimi skupinami jsou zde zasoby
a kratkodobé pohledavky, jejichz podil je témét stejny. Pomér zdsob na aktivech mirné
kolisa. V roce 2007 je to 38,1%, v roce 2008 50,3%, v roce 2009 47% a v roce 2010
42,4%. Témeft cela tato hodnota zasob je ve formé zboZi, zbytek ve formé poskytnutych
zaloh na zésoby av materidlu. Kratkodobé pohledavky tvoii zejména pohledavky
z obchodnich vztahl ajejich podil na aktivech je v jednotlivych letech rostouci, ato
pohledavek za ovladajicimi a fidicimi osobami (az 7,8% aktiv vroce 2010), pfitom
pohledavky z obchodnich vztahi zlstavaji celkem stabilni. Podil dlouhodobych
pohledavek na aktivech neni tak vysoky, pohybuje se v rozmezi 0,7% - 2%. Mirmné
znepokojujici mize byt vysoky podil pohledavek z obchodnich vztahti na jejich hodnotg,
ale v roce 2010 je jiz hodnota dlouhodobych pohledavek z obchodnich vztahti rovna nule.
Dale je znepokojujici podil pohledavek po lhiité splatnosti na celkovych pohledavkach,
a to pres 50% v kazdém sledovaném obdobi, kromé& roku 2010, kdy je tento podil 48,3%.
Podil kratkodobého financniho majetku na aktivech je v roce 2007 1,6%, v roce 2008 jen
0,5%, ale dale se zvySuje na 2,3% v roce 2009 a 5,4% v roce 2010. Tento kratkodoby

finan¢ni majetek je tvofen pouze penézi v pokladné a na bankovnich uctech.

Graf 4.8 - Struktura aktiv v letech 2007-2010:
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Na struktufe pasiv maji prvni 3 roky nejvyssi podil cizi zdroje, posledni rok zdroje
vlastni, zejména kvuli zvySujici se hodnoté nerozdélen¢ho zisku minulych let a také zisku
bézného ucetniho obdobi. Celkovy podil vlastniho kapitdlu na pasivech je v roce 2007
26,4%, v roce 2008 25,7%, v roce 2009 37,9% a v roce 2010 60,7%. Podil cizich zdroji na
pasivech je 73,2% v roce 2007, 74,3% v roce 2008 a dale se snizuje na 61,5% v roce 2009
a39,1% v roce 2010. Dlouhodobé zavazky jsou v roce 2007 pouze 1,1% pasiv a v dalSich
letech klesaji, az na 0,4% v roce 2010. Podil kratkodobych zavazki na pasivech je vyssi,
ato 43% vroce 2007, v dalSich letech ale tento podil klesd postupné na 31%, 29,4%
a 14,4%. Na téchto kratkodobych zdvazcich maji nejvyssi podil zdvazky z obchodnich
vztahi a poté danové zavazky a dotace azavazky k zaméstnancim. Podil bankovnich
uvéri na celkovych pasivech je v jednotlivych letech 29,1%, 42,5%, 31,5% a 24,3%.
Z toho vyrazn€ vyssi Cast tvoii kratkodobé bankovni tvéry. Oproti podilu pohledavek po
lhaté splatnosti na celkovych pohledavkach je podil zavazkli po 1hité splatnosti na
celkovych zavazcich vyrazné nizsi. Pohybuje se v rozmezi 7,1% - 9,8% a v jednotlivych

letech klesa.

Graf 4.9 - Struktura pasiv v letech 2007-2010:
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Zdroj: vlastni zpracovani

4.2.2 Vertikalni analyza Vykazu zisku a ztraty

Na celkovych vynosech maji nejvyssi podil trzby z prodeje zbozi, a to ve vSech
sledovanych letech kolem 97%. Podil trZzeb za vlastni vyrobky a sluZzby je maximalné 1%,
trzby z prodeje dlouhodobého majetku jsou zanedbatelné, témét ve vSech letech je jejich

podil na vynosech roven 0,1%. Podil ostatnich provoznich vynost na celkovych vynosech
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je vrozmezi 0,6%-1,2%. Dalsi mirné vyznamnéjsi polozkou jsou ostatni financni vynosy,
jejichz podil na celkovych vynosech byl 0,7% v roce 2007, v dalSich letech 1,3%, 0,6%
a1,2%. Pokud bychom hodnotili podil vysledku hospodafeni za ucetni obdobi
na celkovych vynosech, pak v roce 2007 je 5%, v roce 2008 3,8%, dale 4,2% a 6,3% v roce
2010.

Graf 4.10 - Struktura celkovych vynost v letech 2007-2010:

B Ostatni finan¢ni vynosy
100%
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Zdroj: vlastni zpracovani

Na celkovych nékladech bez dané z ptijml maji nejvyssi podil naklady vynaloZené
na prodané zbozi, a to 81,3% v roce 2007, 77,1% v roce 2008, 76% v roce 2009 a 80,1%
v roce 2010. Podil spotieby materialu na nakladech je ve vSech sledovanych letech kolem
1,5%, podil nakladi na sluzby v rozmezi 7,1%-8,8%, pfitom v letech 2007-2009 roste
a v poslednim roce mirné poklesne. Stejny vyvoj ma podil osobnich nékladt na celkovych
nakladech. Tento podil je v rozmezi 7,3%-8,9%. V osobnich ndkladech maji hlavni podil
mzdové naklady adéale naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisSténi. Podil
ostatnich provoznich ndkladd na celkovych nakladech je rostouci, ato od 0,6% do 1%
v roce 2010. Podil ndkladovych uroki je téméf zanedbatelny, v roce 2007 0,6% a v roce
2010 uz jen 0,2%. Podil ostatnich finan¢nich nakladli na celkovych nékladech je v roce
2007 0,6%, v dalsich letech 1,3%, 0,8% a 1,1%. Pokud bychom hodnotili podil vysledku
hospodateni za Géetni obdobi na celkovych nékladech, pak v roce 2007 je 5,4%, v roce

2008 4%, dale 4,5% a 6,8% v roce 2010.
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Graf 4.11 - Struktura celkovych nékladi v letech 2007-2010:
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Zdroj: vlastni zpracovani

4.3 Analyza pomérovych ukazateli

Podkladem je pfiloha ¢. 10: Pomérova analyza firmy Démos trade, a.s. v letech

2007-2010.

4.3.1 Ukazatele likvidity

Bézna likvidita vychazi vletech 2007 a2008 pod hranici optima, tedy
1,23 a 1,24 krat by mohl podnik uspokojit své vétitele, kdyby v daném okamziku preménil
vSechna sva obézna aktiva na penize. V roce 2009 je bézna likvidita 1,51, coz je jiz
povaZovano za optimalni, v roce 2010 hodnota stoupé na 2,4, tedy je stale optimalni.

Pohotova likvidita je v prvnich tfech letech pod doporucenou hranici, ale v roce
2010 je jeji hodnota jiz 1,29, tedy je v doporuceném rozmezi. Navic rust této hodnoty
signalizuje ptedpokladdané zlepseni financni a platebni situace.

Okamzitd likvidita je velmi nizka. Podnik by byl schopen v roce 2007 svymi
pohotovymi platebnimi prostiedky splatit pouze 0,02krat kratkodobé dluhy, v roce 2008
0,01krat, v roce 2009 0,04krat a v roce 2010 0,14krat.

Situace se tedy zlepsila, vroce 2010 se jiz podnik nemusi obavat nemoZznosti

splaceni kratkodobych dluht.
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Hodnota ¢istého pracovniho kapitalu se postupem let také zvySuje, coz je dobré pro

likviditu firmy, ale z hlediska vyuzivani drazSiho dlouhodobého kapitalu je to neefektivni.

4.3.2 Ukazatele rentability

Ukazatel rentability aktiv v roce 2008 klesa, ale dale roste az do hodnoty 0,24
v roce 2010. Toto signalizuje zhorSeni ziskovosti aktiv v roce 2008 kvili poklesu vysledku
hospodateni, v roce 2009 je ukazatel vyssi vzhledem k mirnému vzristu zisku a poklesu
hodnoty aktiv. V roce 2010 jiZ vzrostla hodnota aktiv, ale zaroven lze pozorovat vyrazné
zvySeni zisku.

Rentabilita vlastniho kapitalu od roku 2007 klesd z hodnoty 0,44 az na hodnotu
0,31 v roce 2010. To je ptedevsim v poslednich letech zpiisobeno zvysujicim se podilem
vlastniho kapitalu na zdrojich kryti majetku podniku.

Rentabilita dlouhodobych zdrojl roste pouze v roce 2008 a déle jiz klesa. To je také
zpusobeno predevsim strukturou pasiv. V roce 2008 se hodnota dlouhodobych zdroji
financovani snizila, v dalSich letech se ale zvySovala. Stejny vyvoj mél také vysledek
hospodateni, avSak dlouhodobé zdroje financovani rostly ve vétsi mife, také jejich podil
na celkovych zdrojich financovani se v roce 2008 snizil a dale se zvySoval.

Rentabilita trzeb i rentabilita nakladt v roce 2008 klesly, jejich hodnota se zvysila

az vroce 2010.

Pravidlo, Ze hodnota rentability vlastniho kapitdlu ma byt vétsi, nez hodnota

rentability aktiv, je zatim dodrZeno.

4.3.3 Ukazatele aktivity

Ukazatel obratu aktiv ma rostouci tendenci, pouze v roce 2010 mirné¢ klesajici,
vzhledem k vyraznému zvySeni hodnoty aktiv. Obrat zasob klesa vroce 2008 na
4,97 obratek, ale v dalSich letech jiz stoupa az na hodnotu 6,86 obratek. Doba obratu aktiv
ma klesajici trend, jen v poslednim roce mirné rostouci. Doba obratu zasob v roce 2008
roste na 72,40 dni, ale dale klesa az na 52,46 dni.

Tento vyvoj nam ukazuje mirné zhorseni v roce 2008, ale dale vyrazné zlepSovani,

co se tyCe hospodaieni se zasobami.
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Doba inkasa pohledavek se snizuje az do roku 2009 na 41,46 dni, ale v roce 2010
se zvySuje na 42,84 dni. Pokud bychom se podivali na vyvoj pohleddvek po lhité
splatnosti, zjistime v roce 2010 jejich téméf dvojnasobny nartist oproti roku pfedchozimu.
Toto signalizuje Spatnou platebni moralku odbératelit podniku Démos trade, a.s., ktera by
se méla zacit fesit, naptiklad slevami pfi pred¢asném splaceni pohledavky.

Doba obratu (splatnosti) zdvazki se kazdym rokem snizuje, z 56,72 dni v roce 2007
az na 11,65 dni v roce 2010. Toto sice vyjadiuje velmi dobrou platebni moralku firmy vici
jejim dodavatelim, ale vzhledem k vyraznému rozdilu oproti dob¢ inkasa pohledavek je
tento vyvoj nehospodarny. Podnik by mél uvazovat nad pozdéjSim placenim zavazkd,

pokud mu tento vyvoj nepiinasi vyhodnéjsi slevy.

4.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Celkova zadluzenost od roku 2008 klesa ze 74% na 39%, coz znamena nizké riziko
pro vétitele, ale snizeni celkové vynosnosti vlozeného kapitalu. Dlouhodoba zadluZenost
klesa od roku 2007 z hodnoty 10% na hodnotu 1% v roce 2010. Béznéa zadluzenost klesa
od roku 2008 z hodnoty 72% na 38% v roce 2010. Zde znovu vidime nizké vyuZivani
kratkodobych zdroji financovani, které je velmi neefektivni. Koeficient zadluZenosti by se
m¢l u stabilni spolecnosti pohybovat v rozmezi 80-120%. Ve sledovaném podniku se ale
pohybuje v letech 2007 a 2008 kolem 280%, coZ znamenalo velmi vysoké vyuzivani cizich
zdroji, vroce 2009 je koeficient zadluZenosti jiZz pfiméfeny, ato 162%, a v roce 2010
je jeho hodnota pouze 64%, tedy cizi zdroje jsou vyuZivany malo.

Podil vlastniho kapitdlu na aktivech se postupem let zvySuje az na 61% v roce
2010. To ukazuje zvySujici se finan¢ni samostatnost podniku.

Stupeni kryti stalych aktiv ma vyrazné rostouci trend. V roce 2007 je jeho hodnota
188%, vroce 2010 jiz 936%. Veskera stald aktiva jsou tedy jiz od roku 2007 kryta
dlouhodobym kapitalem, ale postupem let zac¢ind byt kryti dlouhodobym kapitalem
ptehnané vysokeé.

Urokové kryti je velmi vysoké, v roce 2007 ma hodnotu 1377%, v roce 2008 796%,
vroce 2009 1069% avroce 2010 4128%. Doporucena hodnota je 300-600%, ale
sledovany podnik ma vysoky zisk a mnoho vlastnich dlouhodobych zdrojti, pfedevsim
pravé z vysledku hospodareni, a proto jsou nakladové troky nizké vzhledem k vysledku

hospodateni.
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4.3.5 Ukazatele ocenéni kapitalu akcionari

Vlastni kapital na akcii se od roku 2008 zvySuje z hodnoty 349 K¢ na 1437 K¢
v roce 2010, coz je velmi pozitivni. Stejné tak se zvySuje Cisty zisk na akcii od roku 2008
ze 130 K¢ na 445 K¢ v roce 2010.

Vyplacena dividenda na akcii je v roce 2007 33 K¢, v roce 2008 71,52 K¢, v roce
2009 54 K¢ avroce 2010 jiz 165 K&. Vyplatni pomér, tedy c¢ast zisku vyplacena
v dividendéach, se vroce 2008 zvySuje z21% na 55%, vroce 2009 pak klesd na 36%

a v roce 2010 roste na 37%. Tento ukazatel odrazi dividendovou politiku firmy.

4.3.6 Hodnotové ukazatele vykonnosti

Ukazatel ekonomické pfidané hodnoty EVA se vroce 2008 sniZzuje
z 50 050 000 K¢ na 44309 000 K¢, ale vdalsich letech se jiz zvySuje az na
135 183 013 K¢&. Bohatstvi podniku tedy vyrazné roste. Pro vypocet hodnoty primérnych
naklada kapitalu je sazba ndkladi ciziho kapitdlu vypoctena pomérem nakladovych troki
acizich zdroji. Jako sazba nakladi vlastniho kapitdlu je pouZita sazba vynosl

pro stiednddobé a dlouhodobé statni dluhopisy®.

4.4 Pyramidové rozklady ukazateli

Rentabilitu aktiv rozloZime na rentabilitu trzeb a obrat celkovych aktiv. V pfiloze
¢. 10 vidime, Ze rentabilita trzeb v roce 2008 klesa o 0,01, zatimco obrat aktiv roste o0 0,2,
vzhledem k ubytku aktiv. Rentabilita aktiv v kone¢ném disledku klesa o 0,02.

Vroce 2009 se rentabilita trzeb neméni, ale obrat aktiv se zvySuje. Celkova
rentabilita aktiv tedy roste.

V roce 2010 jiz roste rentabilita trzeb o 0,02 na hodnotu 0,08, ale obrat aktiv klesa
o 0,01 na hodnotu 2,91, kvlli vyrazné rostouci hodnoté aktiv pii rostoucich trzbach.

Celkova rentabilita aktiv tedy roste z hodnoty 0,18 na hodnotu 0,24.

Rentabilitu vlastniho kapitalu ROE rozlozime dle pfilohy ¢. 13 na ukazatele
danové redukce, urokové redukce, rentability trzeb, obrat aktiv a finan¢ni paku. Vysledek

je umistén v piiloze ¢. 10: Pomérova analyza firmy Démos trade, a.s. v letech 2007-2010.

8 Viz. www.mfer.cz/cps/rde/xber/mfer/MakroPre_2008Q3 komplet_doc.doc
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfer/Strategie financovani_SD_rok 2011.pdf
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Ukazatel danové redukce roste, vzhledem ke klesajici sazbé dané z piijmu.
Urokova redukce od roku 2008 roste. To znamen4, Ze ndkladové uroky v poméru k zisku
od roku 2008 klesaji. Je to dano tim, Ze pomér cizich zdrojii na celkovych zdrojich kryti
firmy od tohoto roku klesa.

Rentabilita trzeb a obrat celkovych aktiv ovliviiuji ukazatel ROE stejné, jako
rentabilitu aktiv.

Finan¢ni pdka, poméfujici aktiva na vlastni kapitdl, ndm objasiiuje rozdil mezi
vyvojem ROA a ROE. Pravé u tohoto ukazatele vidime rist v roce 2008 a v dalSich letech
uz jen pokles. To je dano ptedev§im vyvojem vlastniho kapitalu, jehoz pomér v aktivech
se v roce 2008 snizuje a v dalSich letech vyrazné roste.

Pokud rozlozime ROE dale s pouzitim aditivnich vazeb, miizeme zjistit naptiklad
rozd¢leni ukazatele ndklady na trzby podle jednotlivych druhti nakladd. V pftiloze €. 10 je
rozde€leni na naklady materidlové, osobni a ostatni, z nichz nejvétsi slozkou jsou nédklady
ostatni. VSechny tyto ndklady v poméru k trzbam rostou az do roku 2009 a v roce 2010
klesaji, coz je pozitivni.

Ukazatel aktiva/trzby miZeme rovnéZ rozloZit na podil dlouhodobych aktiv a trzeb
a podil obéZznych aktiv a trzeb. Tento podil dlouhodobych aktiv mé klesajici trend, podil
obéznych aktiv na trzbach v roce 2008 roste, dalsi rok klesa a poté znovu roste. Celkovy
ukazatel v roce 2008 klesa kvuli velkému poklesu podilu dl. aktiv na trzbach, v dalsim roce
také klesd, avSak kvili podilu obéZnych aktiv na trzbach a v roce 2010 zlstava neménny.

Pomér cizich zdroji na celkové hodnoté aktiv mizeme rovnéz rozdé€lit podle
dlouhodobych a kratkodobych cizich zdroji. Vrcholovy ukazatel pfitom ovliviiuji prevazné
zmény kratkodobého ciziho kapitdlu. Naopak pomér dlouhodobych cizich zdroji

na aktivech se s postupem casu pouze sniZuje.

4.5 Bonitni a bankrotni modely

Vysledky vSech bonitnich a bankrotnich modelt jsou v pfiloze €. 12.

4.5.1 Altmanuv model Z-score

Hodnota Z-score je ve vSech letech vyssi, nez 2,9, tedy podnik Démos trade, a.s. ma
minimalni pravdépodobnost bankrotu. Hodnota tohoto ukazatele je vroce 2007 3,3

a kazdym rokem se zvysuje, v roce 2010 je dokonce 5,3.
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4.5.2 Kralickuv Quick-test

Pti vypoctu tohoto ukazatele vyslo najevo, ze jak vlastni kapital na aktiva, tak
rentabilita aktiv jsou u sledovaného podniku na velmi dobré urovni. Horsi je to s ukazateli
rentability trzeb métené z cash flow a s dobou splaceni dluhu z cash flow. To je zpisobeno
predevsim zapornym cash flow v letech 2007 a 2008, tedy snizenim penéznich prostredkti
v téchto letech. Velky podil na tomto zdporném cash flow maji vydaje spojené s nabytim
stalych aktiv a s nakupem zasob, ale také vysoké hodnoty pohledavek.

Celkova financ¢ni stabilita ma dle Kralickova Quick-testu hodnotu 1,5 v prvnich
dvou letech a hodnotu 2 v dalsich dvou sledovanych letech. Tyto hodnoty jsou v Sedé zoné,
je tedy obtizné urcit, zda je financ¢ni stabilita podniku dobrd, ¢i Spatnd. V Casové fadé se ale
zlepsuje, coz je pozitivni.

Vynosova situace podniku je hodnocena v prvnim roce hodnotou 2, v roce 2008
hodnotou 1,5, vzhledem k mirnému zhorSeni rentability aktiv a v dalSich letech hodnotou
2,5. Tyto hodnoty jsou rovnéz v Sedé zéné, ale v poslednich dvou sledovanych letech lze
oznacit vynosovou situaci podniku jako dobrou.

Souhrnné hodnoceni finan¢ni situace podniku, které odraZi jak finanéni stabilitu,
tak vynosovou situaci, méa v roce 2007 hodnotu 1,75, v dal§im roce 1,5 a v poslednich dvou
sledovanych letech 2,25. Zde vidime rovnéz hodnoty v Sedé zon¢, které se ale v poslednich

letech zlepsuji.

4.5.3 Index IN95

Jelikoz je tento index pfizpisoben podminkdm na ¢eském trhu, je velmi vyznamny.
Podle vysledkii tohoto indexu je ziejmé, ze finan¢ni zdravi sledovaného podniku je velmi
dobré, vzhledem k hodnotdm kolem 3,5 az 4,5 v prvnich tfech letech a hodnot¢ 8,7 v roce

2010. Vidime tedy také vyznamné zlepSeni.

4.5.4 Index INOS

Vysledky nam ukazuji schopnost podniku tvofit hodnotu, kterd sice v roce 2008

mirn¢ klesla z 1,98 na hodnotu 1,7, ale v dalSich letech jiZ roste az na hodnotu 3,76.
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4.6 Oborové srovnani
S primérnymi hodnotami v oboru je v piilohach srovnavan jak podil jednotlivych
slozek majetku a zdroju kryti na celkovych aktivech, tedy vertikalni analyza Rozvahy, tak

vertikalni analyza Vykazu zisku a ztraty a nékteré pomérové ukazatele.

Srovnani vertikalni struktury Rozvahy s priumérem v oboru je v piiloze ¢. 6.

V podilu jednotlivych slozek na aktivech je velky rozdil mezi sledovanym
podnikem a primérem v oboru. Piedevsim dlouhodoby majetek sledovaného podniku ma
mnohem mensi podil na aktivech, nez je bézné. To je ale z vétSiny znamkou odStépent
¢asti firmy, tedy sniZenim aktiv o hodnotu nemovitého majetku, ktery od roku 2008
spravuje spolecnost Démos Real Estate, a.s. Podil dlouhodobého finan¢niho majetku je ale
také vyrazn€ nizsi, nez je v oboru bézné.

Obézna aktiva naopak tvofi pievdznou vétSinu aktiv, na rozdil od priiméru v oboru,
kdy je podil ob&znych aktiv na aktivech celkovych v poslednich letech kolem 54,5%.
Vzhledem k povaze oboru je ale samoziejmé, ze témét celé zasoby tvoii hodnota zbozi,
ato jak u sledovaného podniku, tak v celém sledovaném oboru. Negativni se mize zdat
pouze velmi vysoky podil pohledavek na aktivech u podniku Démos trade, a.s. Bézny podil
pohledavek v oboru je kolem 30% aktiv, u sledovaného podniku je to kolem 40-45%.
To ale souvisi pouze s vy$§im podilem zbozi oproti oborovému primeéru.

Podil kratkodobého finan¢niho majetku, tedy penéznich prostredkii je také nizsi,

nez je bézné, avSak postupem let se zvysuje.

Graf 4.12 - Srovnani vertikalni struktury aktiv firmy Démos trade, a.s. s primérnou

strukturou v oboru v roce 2010:
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Co se tyce podilu vlastniho a ciziho kapitadlu, v oboru je v priméru vyssi cizi
kapital, zatimco v ndmi sledovaném podniku ptevlada financovani vlastnimi zdroji. Bézny
je pomér dlouhodobych a kratkodobych zdrojii financovani 3:2 pii poméru dlouhodobého
a kratkodobého majetku 2:2,8. Cast obé&znych aktiv je tedy také financovana

dlouhodobymi zdroji, avsak v mnohem mensi mife, nez u sledované¢ho podniku.

Graf 4.13 - Srovnani vertikdlni struktury pasiv firmy Démos trade, a.s.

s primérnou strukturou v oboru v roce 2010:
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Zdroj: vlastni zpracovani

Pfi srovnavani vertikalni struktury Vykazu zisku a ztraty vychazime z piiloh
¢.8a09.

V podniku je vys$si podil trzeb za zbozi na celkovych vynosech, nez je bézné
v oboru a zaroven nizsi podil ndkladi vynalozenych na prodané zbozi. To je velmi
pozitivni a znamena to vysoky podil obchodni marze na celkovych vynosech. V oboru je
ale v priméru vyssi podil trzeb za prodej vlastnich vyrobkil a sluzeb. Sledovany podnik
se tomuto ale téméf nevénuje. Spotfeba materialu, energie a sluzeb je na rozdil od naseho
podniku v oboru také ve vétSim podilu. Podil pfidané hodnoty na vynosech je
ve sledovaném podniku o 5-6% vyssi, nez je primér v oboru. Podil mzdovych nakladu je
oproti priméru vyssi, ale stejné¢ tak podil provozniho vysledku hospodateni, ktery
pievySuje primérny podil dokonce o piiblizné 5%. Financni vysledek hospodateni
je v nékterych letech zaporny jak u nami sledované¢ho podniku, tak v oborovém praméru.
Podil dan¢ z pfijml na vynosech je vyssi nez pramérny, coz znamend vyssi zisk z téchto
vynost, zpusobeny niz$im podilem nékladi. Podil vysledku hospodateni je tedy rovnéz

vys§i, a to az 0 4,5% v roce 2010.
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Srovnani nékterych ukazateli pomérové analyzy u sledovaného podniku
s prumérem v oboru lze nalézt v ptilohdch ¢. 10 a 11.

Bézna i pohotova likvidita je ve srovnani s oborem v poslednich letech pfilis
vysoka, ale vzhledem k tomu, Ze primérna likvidita v oboru neni povazovana za optimalni,
podnik si vtomto sméru vede velmi dobfe. Pouze okamzitd likvidita podniku je velmi
nizkd jak vzhledem k doporu¢ovanym hodnotdm, tak k priméru v oboru. Podnik mé tedy
malo pohotovych penéznich prostfedkli, ale v pribéhu let na tomto pracuje a hodnota
okamzit¢ likvidity se tedy neustale zvysuje.

Ukazatel rentability aktiv je vyznamné vyss$i, nez je pramér v oboru, coZ je velmi
pozitivni. V roce 2007 byla ziskovost aktiv 2x vyssi, v roce 2010 uz ptes 4x vyssi, nez je
pramér v oboru. S rentabilitou vlastniho kapitalu je to podobné, s tim rozdilem, Ze tento
ukazatel v pribchu let klesé jak u sledovaného podniku, tak v oboru.

Obrat aktiv je v letech 2007 a 2008 niZ8i, neZ je béZné, ale od roku 2009 je jiz
mirné vyssi.

Celkova zadluzenost v oboru se pohybuje ve sledovaném obdobi v rozmezi 51,5-
59,5%, zatimco u podniku Démos trade, a.s. je v letech 2007-2008 v rozmezi 73-74%,
v roce 2009 je 61% a v roce 2010 jiz jen 39%. Az do roku 2010 byla tedy vyssi, nez je
bézné, ale v roce 2010 je az prili§ nizka.

Ukazatelé produktivity prace se zatim v této praci nevyskytuji, ale zajimavy je
ukazatel produktivity prace z pfidané hodnoty, ktery je pomérem pifidané hodnoty a poctu
pracovnikd. Tato hodnota se sice az do roku 2009 snizuje, ale stale je vyssi nez prumérné
voboru. Vroce 2010 produktivita prace zpifidané hodnoty vyrazné vzrostla

na 1 139 348 K¢ na pracovnika, zatimco pramér v oboru je 971 850 K¢ na pracovnika.

Graf 4.14 - Srovnani pomérovych ukazatelti podniku viic¢i oboru v roce 2010:
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5 Navrhy a doporuceni

Vysledky vétSiny hodnocenych ukazatelii firmy Démos trade, a.s. vySly pomérné
dobfe. VétSinou spadaji ve sledovanych letech do pozadovanych mezi, ptipadné

se v ¢asovém horizontu zlepSovaly.

Problém: Pokud se podivame na difve zminéna zlata bilanéni pravidla, zjistime,
ze firma je spiSe nedodrzuje. Vlastni acizi zdroje podniku nejsou v doporucovaném
financovani, tedy ze stala aktiva by méla byt financovéna dlouhodobymi zdroji a obézna
aktiva zdroji kratkodobymi. Cést stalych aktiv by tak méla byt financovéna vlastnim
kapitdlem a ¢ast dlouhodobymi cizimi zdroji. Ve sledovaném podniku ale tvofi
dlouhodoby majetek v roce 2010 pouze kolem 8% celkovych aktiv, zatimco dlouhodobé
zdroje tvoti 62% celkovych zdroji financovani. Tyto dlouhodobé zdroje financovani tvofi
pfevazné vlastni kapital. Ten béhem sledovaného obdobi vyrazné vzrostl, ¢imz se zvySuje
finan¢ni stabilita a podnik je tak spolehlivy v o€ich svych veéfitelt,, avSak rentabilita
vlastniho kapitalu postupem let klesa.

U podniku je vyrazny pokles dlouhodobého majetku, ktery je ¢astecné znadmkou
odStépeni ¢asti firmy. ObéZzny majetek tedy roste v priib&hu let rychleji nez dlouhodoby,
avSak hodnota dlouhodobych zdroji financovani roste rychleji nez hodnota zdroji
kratkodobych. To je pfi€ina stale vétSi odchylky od doporu¢ovaného zlatého bilanéniho
pravidla financovani.

Doporuceni: Pro zmiméni tohoto vyvoje by bylo vhodné investovat vlastni
kapitdl do dlouhodobého hmotného ¢i nehmotného majetku, ktery mize piinést vyssi
efektivitu, piipadné¢ do dlouhodobého finan¢niho majetku, jehoz podil na aktivech

je primérné v oboru mnohem vyssi.

Problém: Co se tye zvySovani ob&znych aktiv, rostou piedevsim zasoby, ale
jeste rychleji rostou kratkodobé pohledavky. Zde by si firma méla dat pozor predevsim na
platebni moralku odbératelti, jelikoz pohledavky po lhaté splatnosti tvoii pres 50%
celkovych pohledavek v kazdém sledovaném obdobi. Pouze v roce 2010 je tento podil

o néco nizsi, a to 48,3%.
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Doporucéeni: Firma by se méla v prvni fadé zamé&fit na fizeni svych pohledavek.
Jelikoz vymahani pohledavek miize byt nédkladné, zdlouhavé a mnohdy zbytecné,
doporucuji zaméfit se na prevenci. Soucasti této prevence by meélo byt ovéreni bonity
budoucich zakaznikli neboli sledovani jejich solventnosti, napiiklad pomoci Centralniho
registru dluznikd, ktery je vefejné dostupny na internetu. Dulezitd je také vlastni evidence
zékazniki, kterou by méla firma pravidelné aktualizovat. Dal$i moznosti je monitorovani
pohledavek, napiiklad pravidelné jednou tydné, aby meéla firma piehled o splatnosti
jednotlivych pohledavek. U pohleddvek po lhaté splatnosti by mély byt zasilany
upominky. Pokud toto nepomiize, mlize se firma obratit na specializované agentury
vymahajici pohledavky. Cena za jejich sluzby se pohybuje kolem 10-20% z vymahané
castky.

Firma jiz poskytuje slevy svym zdkaznikim pii v€asném placeni (skonto)
a vérnostni programy pro stalé zékazniky. DalSimi moznostmi jsou napiiklad turoky
z prodleni, pozadovani zéloh u novych odbérateli, platby piredem ¢i postoupeni
pohledavek po lhité splatnosti tfetim osobdm, tedy faktoring. Ten by byl vyhodny, jelikoz

by tak firma ziskala penéZni prostiedky jiz pfed zaplacenim objednavky odbératelem.

Problém: Dalsim problémem je nizkd okamzitd likvidita vzhledem
k doporucovanym hodnotdm 1 k priméru v oboru. Ukazatel okamzit¢ likvidity se sice
v ¢asové tade€ zvySuje, firma ma ale stdle malo pohotovych platebnich prostiedkd. To je
zpiisobeno piedevs§im pravé vysokou hodnotou nesplacenych pohledavek, coz mé podil

také na zaporném cash flow vroce 2007 a 2008 ajeho nizkych hodnotach 1 v dalSich

letech.

Doporuceni: Zde plati jiz vySe zminéna doporudeni tykajici se fizeni
pohledavek.

Problém: Doba splatnosti zavazkti firmy je v roce 2010 téméF 4x kratsi, neZ doba
inkasa pohledavek.

Doporucdeni: Ackoli si firma zaklada na brzkém placeni zavazkl, mélo by se
uvazovat nad jejich pozdéjsim placenim, pokud dosavadni strategie firm¢ nepfinasi

vyhodnéjsi slevy.
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Problém: Ve sledovaném obdobi bylo povédomi o firmé Démos trade, a.s. velmi
nizké. Krom¢ zaméstnanct firmy a jejich odbératelli témétr nikdo netusil, ¢im se firma
zabyva. V oblasti marketingu méla firma pievazné jen reklamni predméty a produktové
dny pro své obchodni partnery.

Vroce 2011 jiz firma naStésti podnikla dal$i vyznamné marketingové kroky,
kterymi jsou napiiklad nové firemni internetové stranky, které jsou velmi piehledné
a obsahuji prehled vSech nabizenych produktii. DalSim vyznamnym tahem byla veletrzni
expozice na veletrhu Wood-Tec, coz je mezindrodni veletrh strojii, nastrojl, zafizeni
a materiall pro dfevozpracujici primysl. Jednd se o nejprestiznéjsi veletrh v oblasti
zpracovani dieva v ramci Evropské unie, ktery se kona v Brné kazdy lichy rok. **

Doporuceni: Firma by se méla nadale ubirat timto smérem, tedy snaZit se
zaujmout nové potencidlni zakazniky na rtznych veletrzich, pfipadné¢ se dostat

do povédomi vetejnosti prostfednictvim billboardi ¢i reklamy na internetu.

% Viz  http://www.mojeclanky.cz/expol-mont-group-realizoval-na-wood-tec-v-brne-moderni-a-
uspesnou-veletrzni-expozici-pro-demos-trade/
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6 Zavér

Cilem bakalatské prace bylo zhodnoceni vykonnosti podniku Démos trade, a.s.
v letech 2007-2010, zjisténi nedostatkii a navrzeni opatfeni, vedoucich ke zlepSeni jeho

stavajici situace.

K hodnoceni vykonnosti byly pouzity pfevazné metody financni analyzy. Byla
provedena horizontalni a vertikalni analyza Rozvahy, Vykazu zisku a ztraty a vykazu Cash
flow, pomérova analyza ukazatell likvidity, rentability, aktivity, zadluzenosti, ukazatelii
ocenéni kapitalu akcionaiti a hodnotovych ukazateli vykonnosti. Tyto vysledky byly
srovnany s doporuc¢ovanymi hodnotami i s primérnymi hodnotami v oboru, aby nésledné
vyhodnoceni bylo co nejpiesné;si.

Vysledkem této casti byly navrhy a doporuceni, tykajici se vSech konkrétnich
nedostatkll spolecnosti. Mezi né patii predev§sim nepomér mezi dlouhodobym majetkem
a dlouhodobymi zdroji financovéni, ktery je mozno feSit investovanim vysledku
hospodateni do dlouhodobého hmotného ¢i nehmotného majetku pro zvyseni efektivnosti
¢innosti, nebo také investovanim do dlouhodobého finanéniho majetku, ktery je primérné
v oboru v mnohem vysS§im podilu k celkovym aktivim. Dal§im problémem je vysoka
hodnota pohledavek po lhuté splatnosti, vedouci ¢astecné také k nizké hodnoté cash flow
ak nizké hodnoté okamyzité likvidity. ReSenim je Fizeni pohledavek, které je podrobng
rozepsano v kapitole ,,Navrhy a doporuceni®. Naopak doba splatnosti zavazki je velmi
kratkd a firma by méla uvazovat nad jejich pozdéjSim placenim. Dale pokud chce firma
zvysit sviy podil na trhu, méla by se zaméfit na zvySovani informovanosti vetejnosti o své

¢innosti.

Podnik Démos trade, a.s. je ale pies své drobné nedostatky velmi vykonny, ma silné
postaveni na trhu a jeho financni situace a stabilita jsou vyborné. Co se tyCe rentability,
podnik si vede stale Iépe a vzhledem k hodnotdm v oboru je jeho ¢innost nadprimérné
vynosnd. Vysledky souhrnnych modeli hodnoceni navic vypovidaji o nizké

pravdépodobnosti bankrotu a o vysoké schopnosti podniku tvofit hodnotu.

V budoucnosti 1ze ptedpokladat pokraCovani pozitivniho vyvoje sledovanych

ukazateli podniku a zvySovani jeho bohatstvi. Pokud podnik navic vyuzije néckterd
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z navrhovanych opatieni, mize tim zvysit svou vykonnost a omezit rizikové oblasti svého
podnikani. ZlepSenim svych marketingovych aktivit navic mize ziskat nové zdkazniky

a vyuzit tak prilezitosti, které se na trhu nachézeji.
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(2.35)
(2.36), (2.37)
(2.38)
(2.39)
(2.40)

rozklad rentability aktiv

rozklad rentability vlastniho kapitalu
Altmantiv model Z-score

IN 95

INO5

61



ProhlaSeni o vyuziti vysledki bakalarské prace

Prohlasuji, ze

jsem byla sezndmena s tim, Ze na mou bakalatskou praci se plné¢ vztahuje zakon

¢. 121/2000 Sb. — autorsky zékon, zejména § 35 — uziti dila v ramci obCanskych

a nabozenskych obtadi, v ramci Skolnich pfedstaveni a uziti dila Skolniho

a § 60 — skolni dilo;

beru na védomi, Ze Vysoka §kola bafiska — Technicka univerzita Ostrava (dale jen VSB
TUO) ma pravo nevydélecné, ke své vnitini potiebé, bakalarskou praci uzit (§ 35
odst. 3);

souhlasim s tim, ze bakalafska prace bude v elektronické podob¢ archivovana

v Ustiedni knihovné VSB-TUO a jeden vytisk bude uloZen u vedouciho bakalaiské
prace. Souhlasim s tim, Ze bibliografické udaje o bakalaiské praci budou zvetfejnény
v informaénim systému VSB-TUO;

bylo sjednano, ze s VSB-TUO, v ptipadé zajmu z jeji strany, uzaviu licenéni smlouvu
s opravnénim uzit dilo v rozsahu § 12 odst. 4 autorského zakona;

bylo sjednéno, Ze uzit své dilo, bakalatskou praci, nebo poskytnout licenci k jejimu
vyuziti mohu jen se souhlasem VSB-TUO, ktera je opravnéna v takovém piipadé ode
mne pozadovat pfiméfeny piispévek na thradu nékladd, které byly VSB-TUO na
vytvoreni dila vynalozeny (az do jejich skutec¢né vyse).

V Ostrave dne 6. kvétna 2012

Veronika Gavlasova

jméno a piijmeni studenta

Adresa trvalého pobytu studenta:

A.Gavlase 38/14

62



Seznam priloh

Priloha €.1: Rozvaha firmy Démos trade, a.s. v letech 2007 — 2010 (v celych tisicich K¢)
Priloha ¢&. 2: Vykaz zisku a ztraty firmy Démos trade, a.s. v letech 2007 — 2010 (v celych
tisicich K¢)

Priloha ¢&. 3: Vykaz Cash flow firmy Démos trade, a.s. v letech 2007 — 2010 (v celych
tisicich K¢)

Priloha ¢. 4: Doplnujici informace k vykaztim firmy Démos trade, a.s. v letech 2007 —
2010

Priloha €. 5: Horizontalni analyza rozvahy firmy Démos trade, a.s.

Priloha €. 6: Vertikdlni analyza rozvahy firmy Démos trade, a.s., véetné¢ oborového
srovnani

Priloha €.7: Horizontélni analyza vykazu zisku a ztraty firmy Démos trade, a.s.

Priloha €.8: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty firmy Démos trade, a.s.

Priloha €. 9: Oborové priméry vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty

Priloha €. 10: Pomérova analyza firmy Démos trade, a.s. v letech 2007-2010

Priloha €. 11: Oborové priméry pomérové analyzy

Priloha €. 12: Bonitni a bankrotni modely firmy Démos trade, a.s. v letech 2007-2010
Piiloha €. 13: Rozklad ROE obecné

63



