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1. Uvod

Veskeré oblasti lidského jednani je nutné diive ¢i pozdéji podminit zpétnou vazbou, aby
mohly efektivné pokracovat déale. Kazdy jedinec, ktery se cilen¢ vénuje urcité cinnosti,
do které¢ vklada finan¢ni prostiedky, vyzaduje zhodnoceni své Cinnosti (pravidelné nebo
prubézné). Zpétna vazba umoznuje lidskou cinnost hodnotit a poskytnout tak navrhy
na zlepSeni procesu, které pomohou dosdhnout vyty¢enych cili rychleji nebo levnéji,
kazdopadné to bude efektivnéji. Zpetna vazba je taktéz nezbytnou soucasti podnikani, které
tvofi patet trznich ekonomik.

V dnesni globalni konkurenci aznané proménlivych trznich podminkdch je situace
podnikti velmi komplikovana. Podnik musi byt dostatecné vykonny, aby dokdzal v tomto
dynamickém prostiedi obstat. Praxe ukazuje, Ze neni moZné se spoléhat pouze
na interpretaci vysledkii z ucetnich vykazi, které ve skuteCnosti nemaji pro ucely
finanéniho Fizeni dostateénou vypovidaci schopnost. Ugetni vykazy sice splituji pozadavky
na spravnost, prukaznost, ptehlednost, srozumitelnost a tiplnost, ovsem jiz nedokazi vyjadrit
vyvoj jednotlivych ukazateld, srovnat je v Case ¢i s konkurenci.

Aby bylo mozné tcelné, objektivné a komplexné zhodnotit ekonomickou situaci podniku,
je nutné vyuzit kvantifikovatelnych hodnot asystematickych metod. Jednou
z nejpouzivangjsich je financni analyza, ktera je (by méla byt) v modernich podnicich
béZnou soucasti finan¢niho Fizeni podniku. Finan¢ni analyza poskytuje onu nezbytnou
zpétnou vazbu managementu, ktery srovnava puvodni predpokladany efekt svych fidicich
rozhodnuti se skutecnosti. Vedeni podniku by ji proto mélo vénovat dostate€nou pozornost.

Informace ziskané zfinan¢ni analyzy slouzi ke zhodnoceni vykonnosti v minulych
obdobich, atedy posouzeni finanéniho zdravi podniku, dale pak k finanénimu planovani,
fizeni a kontrole, optimalizaci majetkové a kapitadlové struktury, odménovani ¢i srovnavani
podnikd v rdmcei odvétvi, urovani trzni pozice apod. Existuje nepfeberné mnoZzstvi moznosti
vyuziti finan¢ni analyzy. V praxi jsou obvykle vyc¢lenény urcité podmnoZiny metod finan¢ni
analyzy, které jsou pro potieby daného podniku ucelné.

Stejné¢ jako vkazdém jiném oboru, tak 1 v oblasti hodnoceni vykonnosti dochazi
k intenzivnimu vyvoji. Mlze se jednat o zmény nazorti na ur¢ité ukazatele nebo Upravy
postuptl jejich vypoctu. Obvykle se pouze aktualizuji jejich koeficienty. Je nutné dodat, Ze
byt mize byt finan¢ni analyza provedena spravné a detailn€, nemusi to jest€¢ pro podnik

znamenat nic, nebot’ finanéni analyza sama o sobé nerika, co se ma udélat. Slouzi pouze



jako prvotni impuls, na zakladé néhoZ se musi schopny management kvalifikované
rozhodnout.

Celosvétova hospodaiska krize ovlivnila vétSinu podnikd, fada z nich zkrachovala. V této
nelehké dob¢ jsou schopny obstat a ptezit pouze stabilni podniky. Stabilita je podminéna
piedevsim dobrym finan¢nim zdravim podniku, proto je dnes zdjem upien na oblast
finan¢niho fizeni. Podniky se snazi snizit naklady na minimum, dochézi k pozdrzovani plateb
dodavatellim a na druhou stranu urgovani plateb od odbératell. Finan¢ni Fizeni je v dobach
krize doslova existen¢ni. Tato bakaldiska prace se bude zabyvat finan¢ni analyzou
vybraného podniku, v némz budou nékteré z metod finan¢ni analyzy aplikovany.

Hlavnim cilem této prace je zhodnotit ekonomickou situaci maloobchodniho podniku
DATART INTERNATIONAL, a.s. pomoci metod finanéni analyzy. Jelikoz by méla byt
prace svym zaméfenim piedev§im ucelnd a cilend, naplnéni hlavniho cile bude podminéno
n¢kolika pfedem stanovenymi hypotézami, které budou v pritbéhu potvrzeny nebo vyvraceny.

Hlavni hypotéza piedpokladda, Ze se podnik béhem sledovaného obdobi nachazi
v dobré financni situaci. Dil¢i hypotézy, které podporuji hlavni hypotézu, predpokladaji, ze:

e rentabilita vlastniho kapitalu sleduje rostouci trend,

e likvidita podniku je v porovnani s doporuc¢enymi hodnotami dobra a

e na zakladé indexu INO5S lze predpovidat, Ze podniku v nejbliz§i dobé nehrozi

bankrot.

Bakalatska prace bude rozvrzena do dvou ¢asti — teoretické a praktické. V teoretické Casti
budou vymezeny pojmy finan¢ni analyza, uzivatelé a zdroje informaci pro finan¢ni analyzu,
zékladni ptistupy k finan¢ni analyze a tradi¢ni metody financ¢ni analyzy.

Praktickd cast bakalafské prace bude vychdzet z teoretickych poznatkli obsazenych
v pfedeslé Casti, kde bude nejprve predstaven konkrétni podnik, najehoz ekonomickych
datech bude nasledné provedena samotnd finan¢ni analyza. V zavéru prace bude uvedeno
zhodnoceni ekonomické situace podniku s nasledujicimi navrhy a doporuc¢enimi zaloZenymi
na ziskanych datech.

Ke zpracovani teoretické Casti prace bude vyuzita piedev§im ¢eska a zahrani¢ni odborna
literatura. Ke zpracovani praktické casti poslouzi vyroéni zpravy atcetni zavérky

podniku.



2. Teoreticka vychodiska hodnoceni finanéni
vykonnosti

2.1. Definice a ukoly finanéni analyzy

Finan¢ni analyza ptedstavuje samotné gré financniho fizeni podniku. Veskera financni
rozhodnuti musi byt podlozena finan¢ni analyzou. Dr. Helfert (2001) popsal zékladni oblasti,
jichz je finan¢ni analyza nepostradatelnou soucasti. Témito oblastmi je oceflovani podniku,
hodnoceni vykonnosti, strategicky rozvoj, analyza investic, kapitalova struktura, financni
analyzy pfitom povazuje posledni zminénou, a to podporu v ramci operativniho rozhodovani
manazerd a zaméstnancil.

Finan¢ni analyza je zékladem pro fizeni finan¢ni struktury podniku a jejich zmén,
pro fizeni a financovani obéznych aktiv a investic, pro cenovou a dividendovou politiku
(Synek, 2006). Mimo jiné pracuje s informacemi ziskanymi na zéklad¢ financnich vykazi,
a to rozvahy, jako stavové absolutni veliCiny k ur¢itému datu, vykazu zisku a ztraty a cash
flow, jako tokovych veli¢in za urcité obdobi.

Samotné ucetni vykazy vsak postradaji pro tcely financni analyzy dostate¢nou vypovidaci
schopnost. Zde je misto pro metody finan¢ni analyzy, jejichz cilem je ,, poznat financni zdravi
podniku, identifikovat slabiny, které by mohly vést k problémum, a determinovat silné stranky
(Holeckova, 2008, s. 9). “ Metody finan¢ni analyzy tak pomahaji ,, dospét k urcitym zaveérum
o celkovém hospodareni, majetkové strukture a financni situaci podniku a vyuzit tyto
informace pro Fizeni a rozhodovani (Holeckova, 2008, s. 9). “ Vypovidaci schopnost ti¢etnich
dat je zvySovana jejich tfidénim, agregaci, poméfovanim mezi sebou navzajem, kvantifikaci
vztahl a hledani kauzalnich souvislosti mezi daty. Takto je na zdkladé¢ minulych dat nastinén
budouci vyvoj podniku (Sedlacek, 2007).

Jelikoz data ziskana finan¢ni analyzou umoznuji dospét k urcitym zavériim o hospodateni
podniku a jeho finan¢nim zdravi, jsou obvykle vyuZivana jako podklad pro rozhodovéani
managementu. Vzhledem k neustdlému vyvoji jak uvnitf podniku, tak samoziejmée také
v okoli, které podnik bezprostfedné ovliviiuje, je nutné financni analyzu provadét prubézneé,

a to nejméné jednou ro¢né, avsak idedlné kazdy mésic.

2.2. Uzivatelé finan¢ni analyzy

UZivatele finan¢ni analyzy podniku lze charakterizovat jako vSechny subjekty, které maji
z4jem na finanéni situaci podniku. Zpracovani financéni analyzy poté zavisi na jejim
konkrétnim kone¢ném wuzivateli a dostupnosti dat pro finan¢ni analyzu. Je nutné vystup

7



analyzy pfizplusobit potiebam jednotlivych subjektl, kterym je urcena. Zakladni dé€leni
uzivatell finan¢ni analyzy je na externi uZivatele, mezi néz patii investofi, banky a jini
vétitelé, obchodni partnefi, stat a jeho organy, konkurenti, a interni uZivatele, jimiz jsou
manazeti, zaméstnanci a odbory (Holeckova, 2008). Dale se budeme obéma podkapitolami

a jejich ucastniky zabyvat detailnéji.
2.2.1. Externi uzivatelé finanéni analyzy

Zpracovani externi finan¢ni analyzy vychézi ze zvefejnovanych finan¢nich a ucetnich
informaci. Externi uzivatel¢ finan¢ni analyzy hodnoti divéryhodnost (kredibilitu) daného

podniku na zaklad¢ verejné dostupnych zdroji (Holeckova, 2008).

a) Investori

O finan¢ni zdravi podniku se v prvni fadé zajimaji jeho akcionafi a vlastnici, ktefi své
prostfedky do podniku jiz vlozili, ale také potencialni novi investofi, ktefi o tomto kroku
teprve uvazuji. Logicky lze odvodit, pro¢ je pro tuto kategorii finan¢ni analyza dilezitd — je

tomu tak z hlediska investi¢niho a kontrolniho.

b) Banky a jini véritelé
Banku a jiné véfitele podniku zajima ptfedevSim bonita firmy a jeji schopnost dostat svym
zdvazklim v budoucnosti. Finan¢ni analyzu vyuZivaji pfirozhodovani, zda podniku

poskytnout uver a pii vypoctu uroku.

¢) Obchodni partneri

Obchodnimi partnery podniku jsou jeho dodavatelé a odbératelé. Dodavatelé vystupuji
v roli obchodnich véfiteld, vii€i nimZz mé podnik zavazky ve formé nesplacenych faktur.
Zajimaji se tak predevSim o likviditu, solventnost a zadluZenost podniku. Odbératele zajima
finan¢ni situace podniku, jelikoz cht€ji predchdzet potiZim se zajiSt€énim vlastni vyroby,

ke kterym by doslo v ptipadé¢ preruseni dodavatelskych vztahi ze strany podniku.

d) Stat a jeho organy

Stat se o finanéni analyzu podnik zajimé4 z hlediska jejich dafiové povinnosti, kdy
kontroluje spravnost vykdzanych a odvedenych dani. Dale také v pfipadech vynakladani
prostiedkil ve formé statni vypomoci ¢i zakazky, u podnikl se statni majetkovou ucasti nebo

v ptipad¢ tvorby statnich statistik.



e¢) Konkurenti
Je zcela zfejmé, pro¢ maji také konkurenc¢ni podniky zajem na finan¢ni analyze podniku.
Ucelem je zhodnoceni vlastni trzni pozice v porovnani s konkurenci. Zajimaji se tedy

piedevsim o trzby, rentabilitu, solventnost, cenovou politiku, zasoby a jejich obratovost.

2.2.2. Interni uzivatelé finanéni analyzy

Pfi zpracovéani interni finanCni analyzy ma jeji uzivatel k dispozici zpravidla Sirsi
informacni zakladnu nez v ptipad¢ externi financni analyzy. I zde plati omezeni do té¢ miry,
do jaké podnik zaznamenava ucetni transakce a dalSi skutecnosti tykajici se hospodaieni

podniku.

a) Manazeri podniku

Jak jiz bylo vySe uvedeno, finan¢ni analyza je soucasti finan¢niho fizeni podniku. Proto je
velmi diilezitou metodou pro piijimani kratkodobych i dlouhodobych rozhodnuti ohledné
podnikovych financi. Tento ukol pfipada pravé managementu podniku. Zde mohou patfit
rozhodnuti o majetkové a kapitdlové struktufe podniku, rozdélovani zisku, alokaci volnych
penéznich prostfedkli, optimalizaci podnikatelského zaméru ¢i upravé finan¢niho planu

podniku.

b) Zaméstnanci a odbory

Zaméstnanci a organizované skupiny zaméstnanci ve form¢ odbori maji zcela logicky
zajem na stabilit€ a prosperité¢ podniku, ve kterém pracuji. Jedna se pfedevsim o hledisko
jistoty zaméstnani, rstu vlastnich pfijml ¢i zainteresovanosti na hospodaiském vysledku

podniku.

Je nutné podotknout, Ze tento vycet uZivateli finan¢ni analyzy neni vyCerpavajici.
Finan¢ni analyzu mohou dale vyuZivat také napf. financni analytici, burzovni makléfi, danovi

poradci, odhadci, univerzity 1 Siroka vefejnost.

2.3. Zdroje informaci pro finanéni analyzu

se o rozvahu, ktera dava prehled o struktufe majetku a zdrojich kryti majetku, vykaz zisku
a ztraty, ktery slouzi k pohledu na tvorbu a vyuziti vysledku hospodateni, a cash flow, ktery
pojednéva o pohybu penéznich toka. Jak ovSem uvadi Synek (2006, s. 237), nesmime také

zapominat, ze dal$i hodnotné informace Ize ziskat ze samotného vnitropodnikového



ucetnictvi, které nabizi podnikové nédklady v nejriznéjSim clenéni, dale pak z vyro¢nich
zprav, ruznych statistickych Setfeni, makroekonomickych udajii (o vyvoji trokovych mér,
inflace ¢i kurzii mén), ale také z externich dat o jinych podnicich ,, (napr. udaje ze Statisticke

rocenky CSU, z Obchodniho véstniku, z Prospektu emitenta cennych papirii SCP aj.).

2.3.1. Rozvaha

,Rozvaha je statickym prehledem o majetku podniku a jeho financnim kryti k urcitému
datu (Synek, 2006, s. 117).“ Souhrnné penézni vyjadieni majetku oznacujeme jako aktiva,
veskeré kapitadlové zdroje jako pasiva. Vzdy musi byt dodrzena rovnost souhrnu majetku
a zdroji jeho financovani (aktiva = pasiva). Tento dvoji pohled je oznacovan jako bilan¢ni
princip. Odtud také druhy nézev rozvahy — bilance (Synek, 2006).

Struktura aktiv a pasiv je ddna zdkonem o ucetnictvi. Podle miry jeji detailnosti lze
rozvahu vykazovat bud'to v plném nebo zjednoduseném rozsahu. Pro nase ucely bude

vhodnéjsi vyuzit redukovany zapis, jak je znazornéno v tabulce 2.1.

Tabulka 2.1: Rozvaha podniku — redukovand

A »

Pohledavky za upsany vlastni kapital | Vlastni kapital
Dlouhodoby majetek Zakladni kapital
Dlouhodoby nehmotny majetek Kapitalové fondy
Dlouhodoby hmotny majetek Rezervni fondy
Dlouhodoby finanéni majetek VH minulych let

VH bé&zného ucetniho obdobi
Obézny majetek Cizi zdroje
Zasoby Rezervy
Dlouhodobé pohledavky Dlouhodobé zavazky
Kratkodobé pohledavky Kratkodobé zavazky
Kratkodoby finan¢ni majetek Bankovni uvéry a vypomoci
Casové rozliseni Casové rozliseni
> Aktiv > Pasiv

Zdroj: Redukce rozvahy dle autorky.

2.3.2. Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty (vysledovka) je pisemnym piehledem o vynosech, nakladech
a hospodarském vysledku (zisku nebo ztrat€) za urcité obdobi. Zkouma tedy jejich pohyb, ne
stav. Vykaz zisku a ztraty se rozd€luje do tfi zakladnich oblasti cinnosti, které jsou
vykazovany jako provozni vysledek hospodateni, vysledek hospodaieni z finan¢nich operaci

a mimoradny vysledek hospodareni, jak je zndzornéno v tabulce 2.2 (Synek, 2006).
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Tabulka 2.2: Vykaz zisku a ztraty — redukovany

Trzby za prodej zboZi

Naklady vynalozené na prodej zbozi

+ Obchodni marze

Vykony

Vykonové spotfeba

+ Pridana hodnota

Provozni vynosy

Provozni naklady

* Provozni vysledek hospodareni

Finan&ni vynosy

Finanéni naklady

* Financéni vysledek hospodareni

Dan z pfijmu za bé&Znou €innost

** Vysledek hospodareni za béznou ¢innost
Mimofadné vynosy

Mimofadné naklady

Dan z pfijmu z mimoradné Cinnosti

* Vysledek hospodareni za mimoradnou €innost

Zdroj: Redukce vykazu zisku a ztraty dle autorky.

Vynosy muzeme charakterizovat jako penézn¢ vyjadiené vysledky plynouci
z provozovani podniku za ur€ité obdobi, ndklady pak jako penézné vyjadienou spotiebu
vyrobnich ¢Ciniteli a jinych prostiedki vynaloZenych na dosaZeni vynosl. Rozdil vynosii

a nakladu tvofi zisk, resp. ztratu.

2.3.3. Cash Flow

Cash flow neboli vykaz o tvorbé a uziti penéznich prostfedkii predstavuje ucetni vykaz,
ktery porovnava bilan¢ni formou zdroje tvorby penéznich prostiedkl (pfijmy) s jejich uZitim
(vydaji) za urcité obdobi. Jedna se tedy o tokovou veli¢inu vyjadfujici pfisun a odsun téchto
penéZnich prostredki za urc¢ité obdobi. Hlavnim ucelem vykazu cash flow je vysvétlit, jakymi
faktory je ovliviilovan piijem a vydej hotovosti a z nich plynouci stav penéznich prostredkil
(Dluhosova, 2008). Stejn¢ jako tomu bylo u vysledovky, itento vykaz se d€li do tfi Casti,
které podéavaji ptehled o penéznich tocich plynoucich zprovozni, investi¢ni a financni
¢innosti, jak lze vidét v tabulce 2.3.

Vykaz penéznich tokli predstavuje dllezity zdroj informaci pro management podniku,
investory (akcionafe) i véfitele (banky). Slouzi k finanénim rozhodnutim jak v kratkém
obdobi (likvidita), tak v obdobi dlouhém (rentabilita). Pro investory znaci o¢ekavany budouci
zisk z jejich investic, banky z néj mohou posoudit miru rizika financovani podniku.

Podnik miize v ucetnictvi vykazovat vysoky zisk, jeho stav dostupnych penéznich

prostfedkti (hotovosti) mizZe byt i pfesto nizky. Priinu lze nalézt v obsahovém a ¢asovém
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nesouladu mezi naklady a vydaji, vynosy a ptijmy (Griinwald a Holeckova, 2007). V takovém
ptipad€ mohou nastat problémy s likviditou a splacenim zavazk.

K vypoctu penéznich tokli jsou uzivany dvé metody, ato pfiméd a nepiima. V Ceském
ucetnictvi se vykaz o penéznich tocich sestavuje tzv. nepiimou metodou. Pii uziti nepfimé

metody je zisk upravovan o nefinanéni polozky a zmény v rozvaze (Cerna, 1997).

Tabulka 2.3: Vypocet cash flow nepiimou metodou

Hospodarsky vysledek

Odpisy

Zmeéna stavu zasob

Zména stavu pohledavek

Zména stavu kratkodobych zavazku

Zmeéna stavu kratkodobych Gvéra a finanénich vypomoci

Zména stavu rezerv

Zmeéna stavu ¢asového rozlieni a dohadnych uétl
CASH FLOW z provozni €innosti
Zména stavu ZK

Zména stavu kapitalovych fond

Zména stavu fondud ze zisku

Zména stavu HV minulych obdobi

Zména stavu dlouhodobych zavazku

Zména stavu dlouhodobych avéra
CASH FLOW z finan€ni €innosti

Zména stavu pohledavek za upsany VK

Zmeéna stavu DNM

Zmeéna stavu DHM

Zména stavu DFM
CASH FLOW z investi¢ni ¢innosti
Zdroj: Zpracovano dle Kislingerove (2007, s. 65-66).

2.4. Zakladni pristupy k finanéni analyze
K finan¢ni analyze Ize ptistupovat dvojim zplisobem (Sedlacek, 2007):
e fundamentalni, neboli kvalitativni analyzou,
e technickou, neboli kvantitativni analyzou.

V praxi se oba pfistupy kombinuji, jeden bez druhého by nemohl existovat.

2.4.1. Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je zaloZena na souvislostech mezi ekonomickymi jevy, odbornymi
zkuSenostmi a odhady. Zpracovava mnoZzstvi kvalitativnich udaji. Jejim tkolem je na zékladé

vSech dostupnych informaci posoudit, zda zjisténd Cisla jsou spravna. Zavery jsou utvaieny
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bez jakychkoli algoritmizovanych postupli. Vystupem analyzy je ohodnoceni vlivu vnéjsiho
i vnitiniho ekonomického prostiedi podniku, jeho zivotniho cyklu acili. Prikladem
fundamentélni analyzy je SWOT analyza nebo metoda Balanced Scorecard - BSC (Sedlacek,
2007).

2.4.2. Technicka analyza

Technickd analyza podniku je konstruovdna predevSim na zakladé matematickych,
statistickych a dalSich algoritmizovanych metod, které slouzi ke zpracovani kvantitativnich
ekonomickych dat snaslednym prevedenim vysledkti do ekonomickych souvislosti

(Rackova, 2008).

2.5. Metody finanéni analyzy
S rozvojem finan¢ni analyzy vzniklo mnoho metod hodnoceni zdravi podniku.
Dle Riickove (2008) je pti volbé nékteré z nich nutné brat v ivahu nasledujici aspekty:
e ucelnost (vhodnost ukazatele pro dany podnik a zadany cil),
e nakladovost (kde je nutné brat v potaz navratnost vlozenych nakladu),
e spolehlivost (¢im spolehlivéjsi vstupni data, tim spolehlivéjsi vystup finanéni
analyzy).

Tato prace se bude vénovat metodam elementarni technické finan¢ni analyzy. Elementarni
finan¢ni analyza vyuziva pouze jednoduché aritmetiky a procentnich propocti. Pro potteby
této prace bude konkrétné vyuzito analyzy absolutnich ukazatelli, analyzy fondi finan¢nich
prostiedkil (v této praci pod oznacenim analyzy rozdilovych ukazatell), analyzy pomérovych
ukazatell a analyzy soustav ukazateld.

Na zacatku finan¢ni analyzy je velice dulezité si udélat jednodussi obecnéjsi piehled
o finan¢ni situaci podniku a nalézt urcity trend v jeho vyvoji. Proto by kazd4 finan¢ni analyza

méla zacit analyzou absolutnich ukazateltl, tak jako tomu je i v této praci.

2.5.1. Analyza absolutnich ukazatela

Analyza absolutnich ukazateli pracuje s daty obsaZzenymi ptimo ve finan¢nich vykazech.
Pfi analyze jsou sledovany absolutni (hodnotové) a relativni (procentni) zmény. Mezi analyzu

absolutnich ukazateli fadime horizontalni a vertikalni analyzu.

a) Horizontalni analyza
Horizontalni analyza neboli analyza trendi predstavuje dilezZity prvotni pohled na podnik,
kdy dochédzi ke zhodnoceni kazdé polozky ve finanénim vykaze v Case. Patfi mezi
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nejjednodussi a nejpouzivanéjsi metody zachyceni vyvojovych trendi, tedy minulého vyvoje
ke zhodnoceni budouciho vyvoje podniku. Umozniuje pohled na meziro¢ni zmeény, které
zobrazuje v relativnich (procentnich) ¢i absolutnich zménach. Vypocet horizontalni analyzy,
jak jiz z ndzvu vyplyva, probiha ,,po fadcich®“. Hodnoty jednotlivych obdobi jsou mezi sebou
porovnavany. V piipadé absolutnich zmén se zkouma, o kolik jednotek se pfislusna polozka
zmeénila oproti pfedchazejicimu roku, u relativnich zmén, o kolik procent se ten ktery ukazatel
zménil oproti ptedchédzejicimu roku. K vypoctu se vyuziva nasledujicich vzorci (Holeckova,

2008):

absolutni zména = x; — X4 (2.1)
relativni zména = th_ﬁ 100 (2.2)
t-1

kde x; je hodnota v béZném obdobi a x;_; je hodnota v ptfedchozim obdobi.

b) Vertikalni analyza

V ramci vertikdlni analyzy neboli analyzy struktury na rozdil od horizontalni analyzy jsou
provadény vypoéty vramci jednoho sledovaného obdobi. Tyto vypolty postupuji
ve sloupcich v jednotlivych letech. Jak je zndzornéno ve vzorci (2.3), je zaloZena
na procentnim vyjadreni jednotlivych polozek finan¢niho vykazu k zékladni poloZce, ktera
predstavuje 100 %. V ramci rozvahy se tedy zjiStuje, jak se jednotlivé jeji polozky podileji
na celkové sumé aktiv (resp. pasiv), ve vykazu zisku a ztraty jsou pak zdkladem zpravidla
celkové trzby. Vertikalni analyza umoznuje detailnéjSi zkouméani majetkové a finanéni
struktury podniku.

podil na celku = Z"— (2.3)

Xj
kde x;je hodnota dilciho ukazatele a } X; je velikost absolutniho ukazatele.

2.5.2. Analyza rozdilovych ukazatell

Rozdilovymi ukazateli ve finan¢ni analyze oznacujeme tzv. fondy finan¢nich prostredk.
Tyto fondy finan¢nich prostiedkii jsou orientovany pfedevsim na likviditu podniku. V ramci
finan¢ni analyzy jsou fondy chapéany jako rozdil sumy urcitych polozek aktiv a sumy urcitych
polozek pasiv. Takovy rozdil poté byva oznacovan jako cisty fond. V této praci bude

podrobnéji rozebran Cisty pracovni kapital a €isty penézné-pohledavkovy fond.
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a) Cisty pracovni kapital

Jak vyplyva ze schématu 2.1, na Cisty pracovni kapital (Net Working Capital) 1ze pohlizet
dvojim zplisobem — manazerskym a vlastnickym.

Dle manazerského piistupu, vyjadieného vzorcem (2.4), se Cisty pracovni kapital pocita
jako rozdil ob&znych aktiv a kratkodobych zavazki. CPK je tudiZ ¢asti ob&znych aktiv, ktera

je financovana dlouhodobymi zdroji.
CPK = obézna aktiva — kratkodobé zavazky 2.4)

V ramci vlastnického piistupu predstavuje kladna hodnota CPK piebytek dlouhodobych
zdrojii nad kratkodobymi, jak je zndzornéno ve vzorci (2.5). Bohatstvi tak lze zvysit
pfeménou drahych dlouhodobych zdroji za zdroje kratkodobé, které jsou levnéjsi (Sedlacek,

2007).
CPK = vlastni kapital + cizi kapital dlouhodoby — stal4 aktiva (2.5)

Schéma. 2.1: CPK z pohledu manaera a viastnika

Pohled manazera Pohled vilastnika
A P
SA' I |
. r ... - .. ... ... ’r [. . . _ _| Dz
I I 1 ” I I

<o .. 31 - _ [ |
I ]
Zaroj: Zpracovano dle Kislingerove a Hnilici (2005, s. 42).

b) Cisty penézné-pohledavkovy fond
Cisty penézné-pohledavkovy fond byva také oznadovan jako &isty penézni majetek.
Princip jeho vypoctu spociva v o€isténi obéznych aktiv od zasob a nelikvidnich pohledavek

a snizeni o kratkodobé zavazky.

CPPF = obé&Zn4 aktiva — zasoby — nelikvidni pohledavky — kratkodobé zavazky (2.6)
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2.5.3. Analyza pomérovych ukazatelu

Analyza pomérovych ukazateli patii k nejhojnéji vyuzivanym finanénim analyzam. Je
tomu tak diky velmi rychlé pfedstavé o zékladni finan¢ni situaci podniku, kterou ndm
poskytuji. OvSem samotnd konstrukce a vypocet pomérovych ukazatelli predstavuje pouze
zacatek analyzy. Jejich ndsledné uziti je Siroké. Lze prostfednictvim nich porovnat vice
podnikl mezi sebou nebo provést srovnani v ramci jednoho podniku v del§im ¢asovém tseku,
kdy si lze utvoftit pfedstavu o trendu finan¢niho vyvoje podniku. Lze je pouzit také ve smyslu
vstupnich daji napf. pro budouci sméfovani podniku, identifikaci problémti a hodnoceni
rizik (Sedlacek, 2007).

Vyhodou analyzy pomérovych ukazatell je, Ze vychazi ze zakladnich ucetnich vykazi.
Maji kni tudiz pfistup interni 1externi uzivatelé. Pfivypoctu andsledné interpretaci
pomérovych ukazatelli je nutné davat pozor na jista zkresleni, ato snizenou vypovidaci
schopnost ukazateli, které pométuji tokové veliCiny s veliCinami stavovymi. Pomérové
ukazatele rovnéZ nelze vysvétlovat izolované. Je nutné piihlédnout k vliviim, které na né

mohou ptisobit.

a) Ukazatele rentability

Ukazatele rentability (ziskovosti, vynosnosti) ,,patii mezi nejoblibenéjsi a nejsledovanejsi
indikatory hodnoceni podnikatelské cinnosti, resp. uspésnosti podniku (Suchanek, 2007,
s. 40).“ Tyto ukazatele méti efekt, kterého bylo dosazeno vloZenym kapitalem. Udavaji, kolik
jednotek zisku pfipadd najednu jednotku vybraného ukazatele. Jednd se tedy o pomér
(zlomek), kde v Citateli je uveden =zisk a vejmenovateli dany ukazatel, vyjadifeno
v procentech. Pti vypoctu pouzivame nekolik kategorii zisku. Pfed dosazenim zisku do vzorce
rentability je nezbytné jej upravit tak, aby co nejlépe odpovidal cilim a potfebam finanéni
analyzy. Jejich nazorny vycet je uveden ve schématu 2.2.

Ze schématu vyplyva, ze zisk pred zdanénim a uroky (EBIT) Ize pouzit v podniku, ktery
neni zavisly na vysi dani a financovani cizim kapitalem, pfip. toto neni schopen ovlivnit. Zisk
pred zdanénim (EBT) bude vyuzit u podniku, jez miize ovlivnit vysi splacenych uroki,
a Cisty zisk (EAT) v ptipadé, Ze je mozné ovlivnit jak vysi urokovych plateb, tak danové
naklady podniku (Stvova, 1999). Zisk pred zdanénim, uroky a odpisy (EBITDA) vznika

pfictenim odpisit hmotného a nehmotného majetku.
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Schéma 2.2: Vztah mezi riuznymi kategoriemi Zisku

EAC vyplacené dividendy
(Earnings Available for Common stockholders) za prioritni akcie

EAT dan z pfijmu z bézné
(Earnings After Taxes) a mimoradné &innosti

EBT nakladové
(Earnings Before Taxes) uroky

EBIT

odpis
(Earnings Befor Interest and Taxes) pIsy

EBITDA
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)

Zdroj: Zpracovano dle Nyvitové a Marinice (2010, s. 165).

Rentabilita celkovych vloZenych aktiv (ROA)
Pti vypoctu rentability celkovych aktiv (Return on Assets) se pométuje zisk s celkovymi
aktivy, které byly do podniku investovany, a to bez ohledu na zdroje jejich financovéni. Jedna

se tedy o zdroje dlouhodobé i kratkodobé.

ROA = 211 2.7)

aktiva

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity) ptedstavuje miru navratnosti
investovaného kapitalu vlastnikiim. Ukazatel se té§i vysoké pozornosti pfedevS§im ze strany
vlastniki podniku, jelikoZz vyjadfuje efektivnost reprodukce jejich vloZeného kapitalu. Je
hodnocen jak vynos, tak ivedeni podniku, které¢ je zodpovédné za efektivni spravovani

majetku vlastnikii (Holeckova, 2008).

EAT
ROE = vlastni kapital (2.8)
Rentabilita dlouhodobych zdroji (ROCE)
Rentabilita dlouhodobych zdroji (Return on Capital Employed) slouzi ke srovnani
jednotlivych podniki. Dlouhodoby kapital uvedeny vejmenovateli vzorce (2.9) je

piedstavovan vlastnim kapitdlem, dlouhodobymi zavazky a bankovnimi uvéry dlouhodobymi,

pfipadné také rezervami.

EBIT
ROCE = dlouhodoby kapital (2.9)
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Rentabilita trzeb (ROS)
Rentabilita trzeb (Return on Sales) vyjadiuje, jakého zisku je podnik schopen dosdhnout
na jednu jednotku trzeb. Narozdil od ostatnich ukazateli ziskovosti porovnava v Citateli

1 jmenovateli tokové veliCiny.

EAT

ROS = trzby

(2.10)

b) Ukazatele aktivity

Ukazateli aktivity souhrnné oznacujeme ,, ukazatele relativni vazanosti kapitdalu v riiznych
formach aktiv, jak kratkodobych, tak dlouhodobych (Dluhosova, 2008).” Pomoci ukazatell
aktivity lze kvantifikovat a analyzovat, jak G¢inné, intenzivné a rychle podnik vyuziva svij
majetek (Griinwald a HoleCkova, 2007). Obecné lze vyjadiit ukazatele vypocétu aktivity
ve dvou modech, jimiz jsou rychlost obratu, tedy pocet obratek aktiv za sledované obdobi,

a doba obratu, ¢asovy interval, po ktery trvé jedna obratka aktiv (Kislingerova, 2008).

Obrat celkovych aktiv

Pomoci tohoto ukazatele se vyjadiuji trzby vytvorené k penézni jednotce vlozenych aktiv,
resp. kolikrat za rok se celkova aktiva obrati do trzeb. Je méfitkem kapitdlové intenzity
(celkové produkéni efektivnosti). Hodnota ukazatele by neméla klesnout pod turoveil

hodnoty 1.

trzby

obrat celkovych aktiv = (2.11)

celkovi aktiva

Doba obratu celkovych aktiv
Pro podnik je pozitivni co moZzné nejkrat$i doba obratu aktiv. Hodnotu ukazatele urcuje
obrat fixniho a pracovniho kapitalu, pticemz ,,c¢im je podil fixnich aktiv vyssi, tim je hodnota

ukazatele vyssi (Dluhosova, 2008, s. 83).

celkova aktiva-360
[dny]

doba obratu celkovych aktiv = (2.12)

trzby

Obrat zasob
Prostfednictvim ukazatele obratu zasob se zjistuje, kolikrat je v pribéhu roku kazda
polozka zasob podniku prodana a znovu uskladnéna. Slabinou ukazatele je skuteCnost, Ze

trzby odraZeji trzni hodnotu, zatimco zasoby se uvadéji v nakladovych (potfizovacich) cenach.
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Proto casto dochazi k nadhodnoceni skutecné obratky (Sedlacek, 2007). Také je nutné si
uvédomit, Ze zatimco trzby jsou tokovou veli¢inou, zasoby jsou veli¢inou stavovou.

Pokud dosahuje ukazatel vysSich hodnot nez je oborovy primér, znamena to, zZe podnik
nema zbyte¢né nelikvidni zasoby. Naopak pii nizkém obratu 1ze piredpokladat, ze podnik drzi
zastaralé zasoby.

rocni trzby

obrat zasob = (2.13)

zasoby

Doba obratu zasob
Ukazatel doby obratu zasob vyjadiuje pocet dni, po které trva jedna obratka. Jeho hodnotu
by podnik mél udrzovat na technicky i ekonomicky zdivodnéné vysi.

zasoby-360

doba obratu zasob = -
trzby

[dny] (2.14)

Doba obratu pohledavek

Dobu obratu pohledavek lze nalézt také pod nazvem doba splatnosti pohledavek nebo
prumérné inkasni obdobi, pomoci nizZ je charakterizovano, jak rychle zdkaznici plati své
pohledavky. Pokud je hodnota ukazatele trvale nad dobou splatnosti pohledavek, management

podniku by se m¢l blize zaméfit na platebni kazen odbératelti (DIuhosova, 2008).

pohledavky-360

doba obratu pohledavek = -
trzby

[dny] (2.15)

Doba obratu zavazki
Byt’ se pfimo nejednd o ukazatel aktivity, dobu obratu pohledavek je vhodné srovnavat

s jeho protipolem — dobou obratu zédvazkl (Kislingerova, 2008).

zavazky-360 [dn ]

doba obratu zavazki = (2.16)

triby
¢) Ukazatele likvidity

Likvidita je definovdna jako souhrn vSech likvidnich prostfedki, kterymi podnik
disponuje ke splaceni svych zavazki. Jeji ukazatele pométuji to, ¢im je mozné platit, s tim, co
je tieba zaplatit. Likvidita podniku by neméla byt ani pfili§ vysokd ani pfili§ nizk4. Neobvykle
vysoké hodnota znaci neefektivni vyuzivani zdroji v podniku, kdy by kuptikladu mohla byt

piebytecna hotovost investovana. Naopak neobvykle nizka hodnota mlze byt pfiznakem
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mozného nedostatku penéz a neschopnosti dostat zdvazkiim podniku v ur€eném terminu
(Friedlob a Schleifer, 2003).

Ptibuznym pojmem je solventnost, kterd vyjadiuje pripravenost tyto dluhy uhradit v dob¢
jejich splatnosti. Likvidita tudiz pfedstavuje podminku dlouhodobé solventnosti. Podle stupné
likvidity majetkovych slozek se ukazatele likvidity d€li na béznou likviditu, pohotovou

likviditu a okamzitou likviditu (Kislingerova, 2007).

Bézna likvidita
Bézna likvidita (Current Ratio) vyjadiuje pomér likvidnich obéznych aktiv
ke kratkodobym zévazkim. Udava, kolikrat je podnik schopen uspokojit své zavazky.
U likvidnich obéznych aktiv podnik ocekava jejich brzkou pfeménu na hotovost,
u kratkodobych zavazk naopak jejich brzké splaceni. Optimalné¢ by se meél ukazatel
pohybovat v rozmezi 1,5 az 2,5.
obézna aktiva

bézna likvidita = — — (2.17)
kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita

U pohotové likvidita (Quick Asset Ratio) se objevuje snaha odstranit nevyhody
ptedchoziho ukazatele, proto se od obéznych aktiv v Citateli odecitd nejméné likvidni ¢ést,
tedy zasoby. Tento ukazatel by mél dosahovat miniméalné hodnoty 1, kdy je podnik schopen

hradit své zavazky bez prodeje svych zasob, a maximalné hodnoty 1,5.

obézna aktiva—zasoby

pohotova likvidita = (2.18)

kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita

Okamzitou likviditu (Cash Ratio) vyjadiuje vztah penéznich prostfedkt v hotovosti
ana béznych uctech ajejich ekvivalenti v poméru k okamzité splatnym zavazkim. Mezi
penéZzni ekvivalenty se fadi kratkodobé cenné papiry a Seky. Idedlni je udrzovat ukazatel

na hodnoté 0,2.

penézni prostredky+ekvivalenty

okamzita likvidita = (2.19)

okamzité splatné zavazky

d) Ukazatele zadluZenosti
Podnikova aktiva jsou financovéana z vlastnich i cizich zdrojii. Kvantifikace a analyza

ukazatel zadluZenosti podniku pomaha urcit spravnou kapitalovou strukturu, tedy pomér

20



mezi vlastnim a cizim kapitdlem. Z pohledu véfitelt i akcionara plati, ze ¢im vyssi je podil
cizich zdrojt na celkovém kapitdlu, tim vyssi je jejich riziko, proto by méli vétitelé i akcionari
pozadovat vyssi vynos. Zakladnimi ukazateli zadluzenosti jsou celkova zadluzenost, kvéta

vlastniho kapitalu, koeficient zadluzenosti a ukazatel urokového kryti (Sedlacek, 2007).

Celkova zadluZenost

Cim vys§i je hodnota celkové zadluZenosti (Debt Ratio), tim vys§i je riziko véfitelil.
V ptipadé, Ze je hodnota ukazatele vyssi, nez je oborovy primeér, pro podnik to znamena
obtiznou vychozi situaci pro ziskani dalSich cizich zdroji bez zvySeni vlastniho kapitalu.

cizi kapital

celkova zadluZenost = (2.20)

celkova aktiva

Kvéta vlastniho kapitalu

Kvéta vlastniho kapitalu (Equity Ratio) neboli vybavenost vlastnim kapitdlem
¢i koeficient samofinancovani je doplitkem k ukazateli miry celkové zadluzenosti. Soucet
téchto ukazateli by mél déavat piibliznou hodnotu 1. , Tento ukazatel charakterizuje
dlouhodobou financni stabilitu a udava, do jaké miry je podnik schopen kryt své prostredky
(majetek) vlastnimi zdroji ajak vysokd je jeho financni samostatnost (DluhoSova, 2008,
s. 73).““ Prevracend hodnota kvoty vlastniho kapitdlu vyjadiuje ukazatel finanéni péky,

ke kterému se vratime pozdéji.

vlastni kapital

kvéta vlastniho kapitalu = (2.21)

celkova aktiva

Koeficient zadluZenosti

Hodnota koeficientu zadluzenosti (Debt to Equity Ratio) roste s vysSim pomérem dluhu
na celkovém kapitalu. U stabilniho podniku by ovSem méla zadluzenost nabyvat hodnot
v rozmezi 80 % az 120 % (DluhoSova, 2008).

cizi kapital

koeficient zadluZenosti = (2.22)

vlastni kapital
Ukazatel urokového kryti

Urokové kryti (Interest Coverage) vyjadiuje, kolikrat je zisk vétsi nez Groky. Hraniéni
hodnotou je tirokové kryti ve vysi 3, podnik by mél tudiz vykazovat vyssi hodnoty. Pokud je
hodnota ukazatele rovna 1, pro zaplaceni Urokl je potieba celého zisku a akciondifim

nezustane nic. Cim vys$i je hodnota ukazatele, tim vys$Si ma podnik schopnost splacet avery.
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zisk pred zdanénim a troky

ukazatel urokového kryti = (2.23)

nakladové uroky

e) Ukazatele na bazi cash flow

Ukazatele na bazi cash flow slouzi k prohloubeni finan¢ni analyzy podniku. Odstraiuji
vlivy zplisobené pouzitim rozdilnych ucetnich postupti. Cash flow je ve srovnani se ziskem
vhodngjsi predevsim diky své mensi citlivosti nainflaéni vyvoj (Sedlacek, 2007).

V nésledujicim textu budou rozebrany dva zékladni ukazatele na bazi cash flow.

Rentabilita trzeb z cash flow

Tento ukazatel méfi financni vykonnost podniku. V ptfipadé, Zze vykazuje klesajici
tendenci v pribéhu pozorovanych let, miize to znamenat bud’to zvySeni objemu vynost anebo
snizeni vnitiniho finanéniho potencialu podniku (Sedlacek, 2001). Tento ukazatel neni pfilis

ovlivnén investicnimi cykly a odepisovanim dlouhodobého majetku.

CF z provozni ¢innosti

rentabilita trzeb = (2.24)

ro¢ni trzby

Stupen oddluZeni z cash flow
Ukazatel stupné oddluzeni vyjadiuje schopnost podniku vyrovnavat vzniklé zavazky
z vlastnich finan¢nich zdrojl. Tento ukazatel Ize také interpretovat jako pievracenou hodnotu
doby ndvratnosti uvé€ru, pfibliZeno na piikladu: stupni oddluZzeni 20 % odpovidd doba

splatnosti uvéru 5 let (Sedlacek, 2001).

CF z provozni ¢innosti

stupen oddluZeni = (2.25)

cizi kapital
f) Ukazatele trzni hodnoty

Pomoci ukazateld trzni hodnoty je podnik hodnocen na zéklad€ udaji kapitdlového trhu,
které jsou dileZzité zejména pro investory, jelikoZ podavaji informaci o vynosnosti vloZzeného
kapitalu. Je tudiz logické, Ze ukazatele trzni hodnoty mohou byt vyuzZity pouze u podnik

s emitovanymi akciemi.

2.5.4. Analyza soustav ukazatell

VySe uvedené skupiny ukazateli maji samy o sobé omezenou vypovidaci schopnost,
jelikoz se zamétfuji pouze na urCity usek cinnosti podniku. Komplexni finan¢ni situaci

podniku Ize vyjadtit az za pomoci soustavy ukazatelll oznaCované také casto jako analytické
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systémy nebo modely finan¢ni analyzy (Sedlacek, 2007). Techniky utvareni soustav ukazatela
se d¢li nasledovné:

1. Soustavy hierarchicky usporadanych ukazateli, jejichz typickym ptikladem jsou
pyramidové soustavy, vyjadiené nejcCastéji graficky. Vyuzivaji se k identifikaci logickych
a ekonomickych vazeb mezi ukazateli na zakladé jejich rozkladu.

2. Ulelovy vybér ukazateli, pomoci nichz je diagnostikovana sou¢asna finanéni situace
podniku ajeho budouci vyvoj. Na zdklad¢ ucelu se tyto ukazatele dale déli na bankrotni

a bonitni modely (Rtackova, 2008).

a) Pyramidové soustavy ukazatel

Pyramidové soustavy ukazateli zndzornuji rozklad ukazatele na vrcholu pyramidy
do dalsich dil¢ich ukazateli za pomoci multiplikativnich a aditivnich vazeb. Jsou analyzovany
vzajemné vazby vramci celé pyramidy. Jednim znejzndméjSich pyramidovych soustav
ukazatelii je tzv. Du Pontiiv rozklad, n¢kdy také zndmy pod nazvem pyramidovy rozklad

rentability.

Rozklad Du Pont

Rozklad Du Pont (Du Pont analyza) byl poprvé pouzit v nadnarodnim chemickém
podniku Du Pont de Nemours (Blaha a Jindfichovskd, 2006). Jedna se o nejznamé;jsi
a nejpouzivanéj$i pyramidovy model. Grafické ztvarnéni Du Pont diagramu uvedené
ve schématu 2.3 ptedstavuje zjednoduSenou variantu jeho znazornéni, které dostatecné

poslouZi tcelu této bakalafské prace.

Schéma 2.3: Du Pontitv pyramidovy rozklad

EAT
B EBT

EAT EBT

trzby EBIT

EAT
aktiva
triby EBIT
ROE aktiva - triby
aktiva
vlastni kapital

Zdroj: Zpracovano dle Dluhosove, 2008, s. 89.
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Rozkladem rentability vlastniho kapitalu (ROE) je zndzornéna jeji zavislost na ziskové
marZi (ziskovém rozpéti), obratu celkovych aktiv a poméru celkovych aktiv k vlastnimu

kapitalu (finan¢ni pace).

ziskova marze = Evﬂ (2.26)
trzby
’ . __ triby
obrat celkovych aktiv = v (2.27)

Ziskova marze se odvozuje jako soucin danové redukce (EAT / EBIT), urokové redukce
(EBT / EBIT) a provozniho ziskového rozpéti (EBIT / trzby). Provozni ziskové rozpéti je
nasledné definovano souctem jednotlivych nakladovych polozek. V ptipadé€, ze by ziskova
marze dosahovala nizkych hodnot, pfipadné vykazovala klesajici tendenci, bylo by tfeba se
zamé&fit na analyzu jednotlivych druhti nakladi (Sedlacek, 2007).

Vyraz finan¢ni paka vyjadiuje pomyslnou ,,paku* predstavovanou cizimi zdroji, ktera
zvySuje rentability vlastniho kapitdlu. Dochazi tak ke zvySeni kapitdlového potencidlu
vlastnikii vyuzitim ciziho kapitdlu (Holeckova, 2008). Ze vzorce (2.28) vyplyva, Ze ¢im vyssi
bude podil cizich zdrojl na celkovém kapitalu podniku, tim bude také vyssi ukazatel finan¢ni

paky. Disledkem vyuziti cizich zdroja je tudiz vyssi vynosnost vlastniho kapitalu.

aktiva __ vlastni kapitéal+cizi zdroje __ cizi zdroje

finan¢ni paka = (2.28)

vlastni kapital o vlastni kapital o vlastni kapital

Zakladnim ptedpokladem, na némz je vyznam financni paky postaven, je skuteCnost, ze
cizi kapital byva obvykle levnéjsi nez vlastni. V ceské danové legislativé navic existuje
moznost uroky plynouci z cizich zdroji zahrnout do ndkladi a docilit tak dal§iho zlevnéni
ciziho kapitalu. Je nutné brat také v potaz, Ze zvySenim cizich zdroji dochazi ke zméné
ostatnich dvou ukazateld. Obecné ma zvySeni zadluZenosti pozitivni vliv na hodnotu ROE
pouze tehdy, pokud dokaze podnik kazdou dalsi korunu dluhu zhodnotit vice, nez je trokova

sazba dluhu (Holeckova, 2008).

b) Bonitni a bankrotni modely

Vyuziti bankrotnich a bonitnich modelt (oznacovanych souhrnné jako modely predikce
finan¢ni tisn€) umoznuje predvidat, jestli se podnik v budoucnu dostane do finan¢nich
problémui. To miZe byt uzitecnd informace jak pro investory, tak pro vlastniky a manazery.

Modely jsou slozeny z ukazatelli, jejichz popisu byla vénovana piedchozi cast prace.
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Jednotlivé ukazatele jsou vybirdny z hlediska svého vyznamu pii hodnoceni finan¢ni tisné
podniku, pfi¢emz je kazdému ukazateli pfifazen urcity vahovy koeficient.

Pomoci bankrotnich modelii jsou identifikovany pfiznaky mozného bankrotu.
Na zaklad¢ matematicko-statistickych metod je analyzovano, zda je podnik ohrozZen ¢i nikoli.
Diky zjisténym piiznakiim lze mozné problémy identifikovat n€kolik let doptfedu (Ruackova,
2008). Bankrotni indikatory jsou urceny piedevsim véfitelim, které zajima schopnost podniku
dostat svym zavazklim. Oproti tomu bonitni modely odraZeji miru kvality firmy podle jeji
vykonnosti, jsou tedy orientovany na investory a vlastniky. Existuje mnozstvi predikcnich
modeli, pro ucely této prace byly vybrany dva zadkladni bankrotni modely, jimiz jsou

Altmaniv index divéryhodnosti a index INOS.

Altmaniv index davéryhodnosti

Altmaniv index divéryhodnosti je nazyvan také jako Z-score. Za nejzndméjsi verzi
modelu je povazovan model z roku 1968, kdy profesor Edward Altman vytipoval na zékladé
statistické analyzy souboru firem nékolik ukazatell, pomoci nichz dokézal predpovidat
finan¢ni bankrot podniku. Jednalo se o diskrimina¢ni analyzu, jejimz vysledkem se stala
rovnice, do které se dosazuji hodnoty financnich ukazateli. Na zéklad€¢ vysledku se da
s urcitou pravdépodobnosti ptfedpovidat, zda podnik smétuje ke krachu ¢i ho ¢eka prosperita
(Griinwald a Holeckova, 2007).

Timto modelem lze ptedpovédét bliZici se bankrot podniku v horizontu dvou let, poté jeho
statistickd pravdépodobnost klesd. Zikladem Altmanova modelu je vypocet koeficientu
Z (skore), jehoz varianty pro podniky, které nejsou kétované na burze, jsou zachyceny
ve vzorci (2.29). Jak uvadi Dluhosova (2008), dle vysledku koeficientu se podnik fadi bud’to
do pasma bankrotu (Z < 1,20), Sedé zoény (Z € (1,20;2,90)) nebo pasma prosperity
(Z > 2,90).

CPK
A

EBIT

Z=0,717- + 0,847 -% + 3,107 T

VK T
+0,420 - — +0,998 - (2.29)

kde CPK je &isty pracovni kapital, A jsou aktiva, NZ je nerozdéleny zisk, EBIT je zisk

pted uroky a zdanénim, VK je vlastni kapital, CZ jsou cizi zdroje a T jsou trzby.

IN indexy
Na rozdil od Altmanova modelu byly indexy IN tvofeny pifimo pro podminky ceského
trhu a jako vstupni udaje byla pouzita data ¢eskych podniki. Jsou znamy Ctyii varianty tohoto

indexu, kazdy je oznacen podle roku svého vzniku. V této praci bude nastinén stru¢ny vyvoj
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anavaznost jednotlivych indexti, avSak v praktické casti bude vyuzit pouze posledni,
nejnovejsi z modeld — INOS.

Neumaierova a Neumaier (2002) analyzovali vyznamné bankrotni indikatory na tisicovce
ceskych firem a znejvyznamnéjSich ukazateli byl sestaven index diivéryhodnosti IN9S.
Jedna se o index veétitelsky ajeho vahy se daji ménit v zavislosti na konkrétnim odvétvi
podniku podle odvétvové klasifikace ekonomickych ¢innosti — OKEC. Pii konstrukei indexu
IN99 byly provedeny upravy ptedchoziho indexu tak, aby se v ném odrazel pohled vlastnika
z hlediska ekonomické ptidané hodnoty (EVA).

Jelikoz vztah mezi obéma piedchozimi indexy neni zcela jednoznacny, zkonstruovali
Neumaierova a Neumaier index INO1, v némz se spojuji oba pfedchozi pohledy, bankrotni
a bonitni. I kdyz podnik plni své zdvazky, nemusi to jesté¢ znamenat, ze tvofi také hodnotu
pro vlastniky a naopak.

Zatim posledni z indexii, INO5, je aktualizaci indexu INO1.

EBIT EBIT

INO5 = 0,13 -2 4+ 0,04- 20 41 397.EBT L 921.Y 4 0,09- 24
CZ NU A A

KZ+KBU

(2.30)

kde A jsou aktiva celkem, CZ jsou cizi zdroje, EBIT je zisk ped uroky a zdanénim, NU jsou
nakladové troky, V jsou vynosy (trzby), OA jsou ob&Zzna aktiva, KZ jsou kratkodobé zavazky
a KBU jsou kratkodobé bankovni Givéry a vypomoci.

Pokud se hodnota indexu dostane nad 1,6, podnik je finan¢né zdravy, pokud je jeho
hodnota niz§i nez 0,9, podnik lze povaZovat za finan¢né slaby. Na zaklad¢é prizkumu
Neumaierovd a Neumaier dosli k zavéru, ze pokud , se podnik dostane pod dolni hranici
indexu, Ize o nem Fici, ze z 97 % spéje k bankrotu a ze 76 % nebude tvorit hodnotu. Podnik
v Sedé zoné bude mit prakticky 50% pravdépodobnost bankrotu a ze 70 % bude tvorit
hodnotu. Podniky nad horni hranici budou mit 95% pravdépodobnost, Ze nezbankrotuji
a 95% pravdépodobnost tvorby hodnoty (Neumaierova a Neumaier, 2005, s. 146).
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3. Predstaveni organizace

Nez bude ptikroceno k samotné finan¢ni analyze, je tfeba se nejprve seznamit s vybranym
podnikem, v némz bude finan¢ni analyza provedena. Vybranym podnikem je DATART
INTERNATIONAL, a.s.

3.1. Historie

DATART INTERNATIONAL, a.s. (dale ,,Datart) vznika v prvnim porevolu¢nim roce
1990, s vlastnim prodejem ovSem zacind az o dva roky pozd¢ji v prvnim zkusebnim obchodé,
ktery byl doCasné¢ umistén v Praze v paladci Perla. Thned v nésledujicim roce dochazi
k otevieni prvni (rovnéz prazské) regulérni maloobchodni prodejny. Od roku 1998 zacina
podnik své maloobchodni jednotky strategicky umistovat do velkych ndkupnich center.
V témze roce zahajuje svou cCinnost Infolinka Datart. Devét let od vzniku zacind podnik
pusobit rovnéz na Slovensku.

Pocatkem nového tisicileti dochazi ke zméné konceptu prodeje, na jehoz zakladé jsou
otevirany nové prodejny velkého formatu a rekonstruovany staré. V roce 2000 se podnik
Kingfisher plc stdva akcionafem Datartu, o tii roky pozdé¢ji se Datart stava soucasti
mezinarodni skupiny KESA Electricals plc. V témze roce ziskdva ocenéni Prodejce elektro
roku 2003 v soutézi GE Capital Multiservis. V téZe soutéZzi se podafilo podniku vyhrat také
v nasledujicich dvou letech.

Béhem nasledujicich let se maloobchodni sit’ podniku znacné€ rozrostla, kazdoro¢né
dochazi k otevieni nékolika novych prodejen ve viech vétsich méstech v Ceské i Slovenské
republice. Od prosince roku 2005 se Datart stdvd prvnim vyznamnym maloobchodnim
fetézcem na Ceském trhu, ktery nabizi moznost ndkupu prostrednictvim vlastniho e-shopu.

Pred ¢tyfmi lety predstavil Datart svou novou marketingovou strategii s ndzvem Zdvazek

sortimentu a nejlepSich sluzeb.

3.2. Mezinarodni skupina KESA

V roce 2000 se stal Datart soucasti spolecnosti Kingfisher plc, ktera je druhym nejvétsim
maloobchodnim prodejcem na svété. V roce 2003 doslo k rozdéleni spolecnosti Kingfisher
na dvé ¢asti, pficemz veSkeré maloobchodni fetézce zamétené na prodej spotiebni elektroniky
ptevzala spoleCnost KESA Electricals plc. KESA FElectricals se tak stala matetskou
spole¢nosti skupiny podnikd s vice nez 700 prodejnami a 28 000 zameéstnanci ve Velké

Britanii, Francii, Belgii, Nizozemi, Ceské republice, Italii, gvycarsku, Turecku, Portugalsku,
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Spanélsku a na Slovensku. Datart je plné vlastnén spolecnosti Datart Investments S.A. se
sidlem v Lucemburku, jeji akcie tudiz nejsou na burze obchodovéany.
Do skupiny KESA patii dale spolecnosti:
e DARTY, ktera je nejvyznamnéj$im prodejcem spotiebni elektroniky ve Francii,
e COMET, coz je druhy nejvétsi prodejce elektroniky ve Velké Britanii,
e New Vanden Borre, nejvétsi prodejce spotiebni elektroniky v Belgii,
e BCC, nizozemsky prodejce spotfebni elektroniky,
e DARTY ITALY,
e DARTY SWITZERLAND,
e DARTY TURKEY a
e MENAIJE DEL HOGAR, spoleé¢nost piisobici ve Spanélsku a Portugalsku.

3.3. Soucasnost

Prodejni sit’ podniku tvoii celkové 42 kamennych prodejen, z nichz se 31 nachazi v Ceské
republice, 11 na Slovensku a jsou umistény ve velkych ndkupnich centrech a centrech velkych
mést, dale pak e-shopy Datart.cz a Datart.sk.

Sortiment spotfebniho zbozi je zaméfen predevsim na domadci spotiebice, audio, video,
PC, telekomunikacni a kancelafskou techniku véetné ptislusenstvi. Prodej produktti doprovazi
fada sluzeb: doprava zdarma, prodlouZend zaruka ¢i ekologicka likvidace starych spotiebict
a zéarucni 1 pozarucni servis.

Podnik Datart poméha neziskovym sdruzenim, fondiim a nadacim, a to predevsim tim, co
ma k dispozici, tedy elektronikou. Mezi organizace, kde byla pomoc poskytnuta, patii
napiiklad Fond ohroZenych déti, Détské centrum Klokanek, Nadace NaSe dité¢, Nemocnice
Milosrdnych sester sv. Karla Boromejského, Nada¢ni fond ASTMA, Nadaéni fond Ceského

rozhlasu aj.
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4. Aplikace vybranych metod v dané organizaci

V této Casti bakalarské prace bude vyuzito teoretickych poznatk z prvni ¢asti prace,
na jejichz zaklad€ probéhne hodnoceni finanéni vykonnosti zvoleného podniku. Analyza bude
zalozena na externich finan¢nich vykazech uvefejnénych v ucetnich zavérkach podniku
ze Ctyt ucetnich obdobi v Casovém useku od ledna roku 2006 do dubna roku 2010. Konkrétné
se jedna o vykazy rozvahy, zisku a ztraty a vykazy piehledu o penéznich tocich (cash flow).

Podnik béhem analyzovaného obdobi pozménil svlij hospodaisky rok, zané&jz byly
provadény veskeré ucetni operace. Novy pocatek ucetniho roku byl piesunut z 1. ledna
na 1. kvéten, tudiz veSkera data zacala byt zachycovana v obdobich od 1. kvétna dané¢ho roku
do 30. dubna roku nasledujiciho. Pfechodnym obdobim se stal rok 2007, ktery zapocal
1. ledna 2007 a konc¢il 30. dubna 2008, proto druhé zkoumané obdobi v sobé zahrnuje nejen
rok 2007, ale také prvni Ctyfi mésice roku 2008. Nasledujici ticetni obdobi jiz méla tradi¢ni
dvanactimési¢ni délku.

Prakticka ¢ast hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku bude strukturovana shodné s Casti
teoretickou, tudiz zapo¢ne rozborem absolutnich ukazateli, ponémz budou nésledovat
vypocty a hodnoceni ukazateli rozdilovych a pomérovych, pti¢emz oddil bude zakoncen

vybranymi ukazateli predikce finan¢ni tisné.

4.1. Analyza absolutnich ukazatel
Jako prvni bude provedena analyza absolutnich ukazatelti podniku, jak horizontalni tak
vertikalni. PfisluSné data, o néZ se rozbor bude opirat, jsou k nalezeni v jednotlivych ucetnich

vykazech podniku Datart uvedenych v pfiloze této bakalaiské prace.

4.1.1. Horizontalni analyza rozvahy

Hodnoceni rozvahy z hlediska zmény polozek v €ase bylo zachyceno jak absolutng,
rozdilem hodnot v jednotlivych obdobich, tak relativné, procentni zménou mezi t€mito roky.

Jak je patrné z tabulky 4.1, celkova bilancni suma aktiv méla ve sledovanych obdobich
kolisavy trend, coZ znamena, ze pokles v jednom obdobi byl néasledovan nartstem hodnot
ve druhém obdobi a poté opctovnym poklesem. Zména mezi prvnim a druhym ucetnim
obdobim pfedstavovala snizeni celkovych aktiv o 15,37 %, které bylo kompenzovéano
navysenim v nésledujicim obdobi o 13,14 %. Tento trend byl narusen opétovnym poklesem
0 16,29 %. V absolutnim vyjadieni se tak aktiva podniku béhem ¢tyf analyzovanych obdobi

snizila o takika 280 mil. K¢. Na propadu se podilel jak dlouhodoby majetek, tak ob&zna
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aktiva. Nejdfive bude zhodnocen vyvoj obéznych aktiv, jelikoz ta se na obou propadech

podilela v absolutni ¢astce vyssim dilem.

Tabulka 4.1: Zkrdacena rozvaha k horizontdlni analyze — aktiva

Absolutni zména (v tis. K¢) Relativni zména (v %)

AKTIVA CELKEM -216 331 156 526| -219520| -15,37% 13,14%| -16,29%
Dlouhodoby majetek -31 232 34 246 -32773 -11,78% 14,64% -12,22%
Dlouhodoby nehmotny majetek -5 816 15 824 2779 -21,95% 76,52% 7,61%
Dlouhodoby hmotny majetek -25418 18 422 -35542] -10,65% 8,64%| -1534%
Dlouhodoby finanéni majetek 2 0 -10 20,00% 0,00%| -83,33%
Obézna aktiva -188 345 116 022 -179 821 -16,67% 12,32% -17,00%
Zasoby -20 641 -4 422 -61 899 -3,49% -0,77%| -10,91%
Dlouhodobé pohledavky -282 2177 519 -8,55% 72,18% 9,99%
Kratkodobé pohledavky -29 855 -13732 -27 511 -9,51% -4,83%| -10,17%
Kratkodoby finanéni majetek -137567|] 131999 -90930| -62,38%| 159,09%| -42,30%
Casové rozligeni 3246 6 258 -6 926 27,33% 41,38%| -32,39%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladeé financnich vykazi podniku DATART INTERNATIONAL, a.s.

Snizeni ob&zného majetku, které v obou kritickych obdobich dosahovalo bezmala 17 %,
bylo podstatné zapfi¢inéno poklesem kratkodobého financniho majetku. V obdobi do dubna
2008 se obézna aktiva snizila o 188 345 tis. K& oproti roku 2006, ptficemz kratkodoby
finan¢ni majetek se na tomto poklesu podilel ¢astkou 137 567 tis. K¢&. V letech 2009 az 2010
spadla obéznd aktiva opét o dalSich 179 821 tis. K& Na této zméné se krom kratkodobych
finan¢nich aktiv vyraznéji podilely také zasoby, které zaznamenaly pokles o 61 899 tis. K¢.

Pokles dlouhodobého majetku v obou kritickych obdobich dosahoval v priméru 12 %.
Nejveétsi absolutni podil na poklesech mél dlouhodoby hmotny majetek, ktery sestaval
piedevsim ze samostatnych movitych véci, staveb a nedokonc¢eného dlouhodobého majetku.

Jak jiz bylo vySe uvedeno, v obdobi mezi lety 2008 az 2009 doslo k nartstu aktiv, a to
0 13,14 %. Pozitivni zmény dosahoval jak dlouhodoby majetek, tak obéZzna aktiva. Opét
nejvetsi zasluhu na zvySeni obézného majetku méla kratkodoba financéni aktiva. Meziro¢ni

zmény zasob a kratkodobych pohledavek setrvaly v negativnich ¢islech také v tomto obdobi.
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Graf 4.1: Vyvoj aktiv

Vyvoj aktiv (v tis. KE)
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=== (0bézna aktiva 1130 076 941 731 1057 753 877 932

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade financnich vykazii podniku DATART INTERNATIONAL, a.s.

Vzhledem k bilanénimu pravidlu dodrZzovanému pfii sestavovani rozvahy je zcela logickeé,

ze vyvoj aktiv ipasiv bude obdobny. Opét lze tedy zhorizontdlni analyzy uvedené

v tabulce 4.2 vycist, ze pro podnik byly krizové dva ucetni roky, druhy a ¢tvrty analyzovany,

které zaznamenaly pokles jednotlivych ucetnich polozek, a jeden rok rtustovy, ktery dosahoval

kladné meziro¢ni zmény.

Z prvotniho celistvého pohledu na analyzu pasiv lze fici, ze v obdobich poklesu vykazoval

zapornou mezirocni zménu cizi kapital, pfiCemz zména vlastniho kapitalu ztstavala kladna,

a naopak v obdobi kladné meziro¢ni zmény pasiv se vlastni kapital dostal do zapornych ¢isel

a cizi kapital do kladnych. Nejprve se tedy zaméfime na zdroje cizi, jejichz absolutni zmény

predstavovaly ¢astky znacn€ vyssi nez je tomu u vlastniho kapitalu.

Tabulka 4.2: Zkrdcena rozvaha k horizontalni analyze — pasiva

Pasiva Relativni zména (v %)

Absolutni zména (v tis. K¢)

PASIVA CELKEM -216 331 156 526| -219520| -15,37% 13,14%| -16,29%
Vlastni kapital 78 913 -43 175 6 291 25,67%| -11,18% 1,83%
Zakladni kapital 0f -137817 0 0,00%| -41,00% 0,00%
Rezerwni fondy a ost. fondy 0 3004 8678 0,00%| 106,15%| 148,75%
VH minulych let 38 821 75909 85 964 -5513%| -240,29%| 193,97%
VH béZného ucetniho obdobi 40 092 15729 -88 351] 103,27% 19,93%| -93,35%
Cizi zdroje -317069| 179866| -225946| -29,81% 24,09%| -24,39%
Rezervy 22928 4 486 -19483| 306,24% 14,75%| -55,82%
Dlouhodobé zavazky -770 571 -252| -88,51%| 571,00%( -37,56%
Kratkodobé zavazky -339 227 174 809 -206 211 -32,15% 24,41% -23,15%
Casové rozliseni 21825 19 835 135 60,41% 34,23% 0,17%

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé financnich vykazii podniku DATART INTERNATIONAL, a.s.
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Ke sniZeni cizich zdroji v obou kritickych letech dochéazelo predevsim diky razantnimu
poklesu kratkodobych zavazkl. Konkrétné v obdobi od ledna 2007 do dubna 2008 se jednalo
o obrovsky pokles kratkodobych zavazkd z obchodnich vztahi, které se snizily o 52,10 %,
v absolutnim vyjadfeni o473 172 tis. K¢. Obdobnou roli hraly kratkodobé zavazky také
v obdobi ristu, kdy se v absolutni castce podilely na kladné hodnoté mezirocni zmény
nejvice.

Nyni se blize podivejme na vlastni kapital. Vyse zakladniho kapitalu byla v letech 2008 az
2009 snizena o041 %, coz vedlo kcelkové zméné vlastniho kapitdlu v tomto obdobi
0-11,18 %. SniZeni zakladniho kapitadlu do urc¢ité miry kompenzovalo zvysSeni vysledku
hospodarteni ucetniho obdobi (Cistého zisku) o 19,93 %.

V obdobi od ledna 2007 do dubna 2008 zaznamenal vlastni kapital nartst o 25,67 %, coz
bylo dasledkem rtstu vysledku hospodateni b&zného Ucetniho obdobi ve vysi 103,27 %.
Bohuzel, jak je zc¢isel patrné, vysledek hospodatfeni v Case zaujimal klesajici trend,
v poslednim sledovaném obdobi dosahoval dokonce zdporné mezirocni zmény. Jeho vyvoj

bude vice rozebran v oddile vénovaném analyze vykazu zisku a ztraty.

Graf 4.2: Vyvoj pasiv

Vyvoj pasiv (v tis. KE)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade financnich vykazii podniku DATART INTERNATIONAL, a.s.

4.1.2. Vertikalni analyza rozvahy

Analyza rozvahy z pohledu podilii jednotlivych poloZek aktiv a pasiv na bilanéni sumé

byla zpracovana v procentnim vyjadieni za jednotliva obdobi, za néz byly bilance podniku

sestavovany, a to od ledna 2006 do dubna 2010.
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Tabulka 4.3: Vybrané poloZky rozvahy k vertikalni analyze

- a a pa

AKTIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Dlouhodoby majetek 18,84% 19,64% 19,90% 20,87%
Dlouhodoby nehmotny majetek 1,88% 1,74% 2,71% 3,48%
Dlouhodoby hmotny majetek 16,96% 17,91% 17,19% 17,39%
Obézna aktiva 80,31% 79,09% 78,51% 77,85%
Zasoby 42,09% 48,00% 42,10% 44,80%
Kratkodobé pohledavky 22,31% 23,86% 20,07% 21,54%
Casové rozliseni 0,84%) 1,27% 1,59% 1,28%
PASIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Vlastni kapital 21,84% 32,44% 25,47% 30,98%
Zakladni kapital 23,89% 28,23% 14,72% 17,59%
VH minulych let -5,00% -2,65% 3,29% 11,55%
VH bé&Zného ucetniho obdobi 2,76% 6,63% 7,02% 0,56%
Cizi zdroje 75,59% 62,69% 68,76% 62,11%
Kratkodobé zavazky 74,99% 60,13% 66,12% 60,70%
Casové rozliseni 2,57% 4,87% 5,77% 6,91%

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé financnich vykazii podniku DATART INTERNATIONAL, a.s.

Pti pohledu na strukturu aktiv lze spatiit znacny rozdil mezi zastoupenim dlouhodobého
a obézného majetku. Tento nepomér lze velice snadno vysvétlit, jelikoz se jednd o podnik
zabyvajici se maloobchodem. Tudiz pfevaznou cast jeho majetku tvoii obéznd aktiva urcend
k co nejrychlejSimu obratu (ndkup a prodej zbozi). Déle lze na vyvoji struktury aktiv vidét
dlouhodobéjsi trend sblizovani obou téchto polozek, tedy zvySujici se podil dlouhodobého
majetku na struktufe aktiv a logicky naopak snizujici se podil aktiv ob&éznych. Pokud budeme
tento jev zkoumat detailné&ji, zjistime, Ze byl zplsoben dvéma vlivy. Prvnim z plsobicich
vlivll bylo sniZzovani zastoupeni zasob ve struktufe aktiv (konkrétné se jednalo o klesajici
podil zbozi), druhym z vlivii bylo rostouci zastoupeni dlouhodobého nehmotného majetku
(ptedevsim softwaru).

Podnik vyuziva k financovani aktiv v pfevazné mife cizi zdroje, jejichz podil
na celkovych pasivech €inil v roce 2006 75,59 %. Jak je ovSem patrné z hodnot uvedenych
v tabulce 4.3, jejich podil v nasledujicich tfech obdobich klesl, i tak byl ovSem rozdil mezi
cizimi a vlastnimi zdroji v poslednim obdobi pfes 30 procentnich bodl. Nelze si také
nevSimnout zvySujicitho se podilu polozky ¢asového rozliSeni, ktera se sklddala vyhradné
z vynosu pfistich obdobi, coz je ¢astka pfijatd v bézném obdobi, kterd ovSem vécné nalezi
do vynosi piiStich obdobi. Mlize se jednat napt. o ptedem pfijaté zalohy.

Nejvyznamnéjs$i polozkou ciziho kapitalu byly kratkodobé zavazky s vice nez 90%
podilem, kde onu nejpodstatnéjsi Cast tvotily zavazky zobchodnich vztahli. VéEétsi cCast

vlastnich zdroju tvoftil zakladni kapital, jehoZ podil mél kolisavy charakter. Oproti tomu podil
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vysledku hospodateni bézného ucetniho obdobi na celkové sumé pasiv zaznamenaval rostouci

trend, ktery byl ovSem v roce 2010 narusen poklesem az na hodnotu 0,56 %.

Graf 4.3: Struktura rozvahy
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Zdroj: Viastni zpracovani na zaklade financnich vykazii podniku DATART INTERNATIONAL, a.s.

4.1.3. Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Stejné jako tomu bylo u rozboru bilance, také vykaz zisku a ztraty bude podroben analyze

z hlediska zmény jednotlivych polozek v Case ve Ctyfech sledovanych tucetnich letech.

Tabulka 4.4: Vybrané poloZky vykazu zisku a ztraty k horizontdalni analyze

Naklady a vynosy Absolutni zména (v tis. K¢) Relativni zména (v %)

Trzby za prodej zboZi 1521498| -549044| -592777 49,05% | -11,87%| -14,55%
Naklady vynaloZzené na prodané zbozZi | 1168 878 | -470793| -414 131 51,76% | -13,74%| -14,01%
Obchodni marze 352 620 -78 251 -178 646 41,79% -6,54%| -15,98%
VWkony 5183 45 537 9743 63,57%| 341,46% 16,55%
\Wykonova spotieba 122728 -9428 -26 547 31,57% -1,84% -5,29%
Pridana hodnota 235075 -23286| -142 356 50,75% -3,33%[ -21,09%
Osobni naklady 184 762 -62 494 -21 888 56,13%| -12,16%) -4,85%
Trzby z prodeje DM a materialu -10 220 878 -668 -94,51%| 147,81%| -45,38%
Provozni vysledek hospodareni 57 399 13891| -114359 75,83% 10,44%| -77,80%
Finanéni vysledek hospodareni -5 765 8 627 -8 961 42,38%| -44,54% 83,44%
Dari z pfijmu za béZnou ¢innost 11 542 6789 -35 242 49,59% 19,50%) -84,71%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladeé financnich vykazii podniku DATART INTERNATIONAL, a.s.

V grafu 4.4 je znazornén vyvoj absolutni vySe vysledku hospodafeni za bézné ucetni
obdobi (EAT) za Ctyii sledované ucetni roky. Jak jiz bylo zminéno v analyze rozvahy, zisk
podniku v prvnich tfech letech stoupal, pficemz ale jeho vzestup byl stale pozvolnéjsi, az se

v poslednim sledovaném roce zménil v pokles ¢istého zisku.
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V Gcetnim roce koncicim dubnem 2008 zisk podstatné stoupl o 103,27 %, v nasledujicim
roce to bylo ovSem uz jen 19,93 % a na konci ¢tvrtého obdobi Cisty zisk vyznamné poklesl
0 93,35 %. V absolutni ¢astce znamenal posledni zminovany pokles ubytek zisku o 88 351 tis.
K¢ oproti minulému obdobi, coz piedstavovalo ¢astku vyssi, nez byl soucet pozitivnich zmén
dvou piedchozich obdobi (40 092 + 15 729 = 55 821 tis. K¢).

Provozni vysledek hospodatfeni se v obdobi mezi lety 2009 a 2010 propadl o vice nez
77 %. Konkrétni pfi¢iny se potom skryvaly ve vyvoji jednotlivych polozek provozni asti
vykazu zisku a ztraty, kdy prudce klesala pfidana hodnota. Pfi¢iny jejiho poklesu lze nalézt
ve snizujici se obchodni marzi, kterd vtomto obdobi poklesla o 15,98 % (v absolutnim

vyjadieni o 178 646 tis. K¢).

Graf 4.4: Vyvoj vysledku hospodaieni za ucetni obdobi

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladeé financnich vykazii podniku DATART INTERNATIONAL, a.s.

0

4.1.4. Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Dalsi z fad analyz absolutnich ukazatell se tyka analyzy struktury zastoupeni jednotlivych
polozek ve vykazu zisku a ztraty. Jako zéklad, ke kterému se vztahuje podil ostatnich polozek,
byly zvoleny trzby za prodej zbozi, nebot’ podnik jako maloobchodni jednotka generuje trzby
praveé na zaklade prodeje nakoupeného zbozi.

Jelikoz trzby za prodej zbozi zaujimaji stoprocentni zakladnu, logicky nejvétsi podil
z ostatnich poloZzek maji naklady vynalozené naprodej tohoto zbozi svice nez 70%
zastoupenim. Vyvoj v zastoupeni obchodni marze na trzbach ve zkoumanych obdobich

kolisal v rdmci +/- 1,5 procentniho bodu, nezaznamenal tedy rostouci ani klesajici trend.
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Tabulka 4.5: Vybrané polozky vykazu zisku a ztraty k vertikdalni analyze

Naklady a vynosy | % podil na bilanéni sumé

Trzby za prodej zboZi 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Naklady vynaloZzené na prodané zboZi 72,80% 74,12% 72,56% 73,01%
Obchodni marze 27,20% 25,88% 27,44% 26,99%
Vykony 0,26% 0,29% 1,44% 1,97%
\ykonova spotfeba 12,53% 11,06% 12,32% 13,66%
Spotieba materidlu a energie 1,47% 1,47% 1,78% 1,85%
Sluzby 11,06% 9,59% 10,54% 11,81%
Pridana hodnota 14,93% 15,10% 16,57% 15,30%
Osobni naklady 10,61% 11,12% 11,08% 12,34%
Mzdové naklady 7,71% 8,11% 8,08% 9,01%
Néklady na SP a ZP 2,68% 2,73% 2,50% 2,73%
Socialni néklady 0,22% 0,27% 0,50% 0,60%
Provozni vysledek hospodareni 2,44% 2,88% 3,61% 0,94%
Finanéni vysledek hospodareni -0,44% -0,42% -0,26% -0,57%
Daii z pFijmu za béZnou ¢innost 0,75% 0,75% 1,02% 0,18%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé financnich vykazi podniku DATART INTERNATIONAL, a.s.

Oproti tomu dvé vyznamné nakladové polozky, vykonova spotifeba a osobni naklady,

zaznamenaly spiSe rostouci vyvoj ve struktufe vykazu. Pfibliz§im pohledu na vykonovou

spottebu lze spatfit v poslednich tfech letech rist jejiho podilu zpiisobeny ristem vyznamu

sluzeb. Obdobné u osobnich nékladi (se zanedbanim malého poklesu ve tietim obdobi ve vysi

pouhych 0,04 %) lze zaznamenat rist jiz od roku 2006. V osobnich nakladech mély nejvétsi

zastoupeni mzdové naklady.

Tabulka 4.6: Analyza osobnich ndkladit ve vitahu k poctu zaméstnancii

Primérny pocet zaméstnancu

Vedeni spolecnosti 11 13 13 13 18,18% 0,00% 0,00%

Ostatni zaméstnanci 743 859 906 891 15,61% 5,47% -1,66%
Celkem 754 872 919 904 15,65% 5,39% -1,63%
Osobni naklady (v tis. KE)

Vedeni spole¢nosti 22 201 35489 29752 33023 59,85%| -16,17% 10,99%

Ostatni zaméstnanci 306978| 478452 421695| 396536 55,86%| -11,86% -5,97%
Celkem 329179| 513941| 451447| 429 559 56,13%| -12,16% -4,85%
Primérné osobni naklady na jednoho zaméstnance (v tis. K¢)

Vedeni spole¢nosti 2018 2730 2289 2540 35,26%| -16,17% 10,99%

Ostatni zaméstnanci 413 557 465 445 34.81%| -16,43% -4,38%
Celkem 437 589 491 475 35,00%| -16,65% -3,27%

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé financnich vykazii podniku DATART INTERNATIONAL, a.s.

V ramci horizontalni analyzy vykazu zisku a ztraty byl zaznamenan absolutni 1 relativni

pokles osobnich nakladii, ovSem jejich podil ve struktufe tohoto vykazu rostl. Lze tedy



konstatovat, ze jejich pokles (vzhledem ke snizujicim se trzbam) nebyl dostate¢ny a spolecné
se zminénym poklesem trzeb vedl ke zhorSeni hospodaiského vysledku. Pri¢iny lze spatfovat
v nedostate¢ném snizeni poctu zaméstnanct a primérnych osobnich ndkladii na zaméstnance
v poslednim analyzovaném obdobi, kdy byl zaznamenan také nejhorsi vysledek hospodateni.

Z tabulky 4.6 je patrné, ze ke snizovani poctu zaméstnanci dochézelo az od roku 2010,
i poté jejich pocet klesl o nepatrnych 1,63 %. V kratkém obdobi ovSem nelze propustit vétsi
mnozstvi zaméstnancl ani vyraznéji snizit mzdy z divodu mzdovych strnulosti a kolektivnich
smluv uzavienych na nékolik let dopfedu, k tomuto kroku lze pfistupovat pouze v delSim
casovém obdobi. Ke snizovani primérné mzdy zameéstnancii dochazelo v poslednich dvou
obdobich. Za nevhodné lze v takové situaci povazovat navySovani plati vedeni podniku
v poslednim analyzovaném obdobi, které ¢inilo 10,99 %.

Nakonec podil polozek jednotlivych druhi vysledkii hospodafeni v prvnich tfech
obdobich shodné rostl, avSak ve ¢tvrtém obdobi doslo k poklesu podilu vSech vysledki
hospodateni. Provozni vysledek hospodateni klesl z 3,61 % v dubnu 2009 na 0,94 % v dubnu
2010. Obdobné¢ vysledek hospodaieni za ucetni obdobi (EAT) se propadl z 2,32 % ve tfetim
obdobi na 0,18 % ve ¢tvrtém obdobi.

4.1.5. Horizontalni analyza vykazu o penéznich tocich

Poslednim z analyzovanych vykazl podniku je pfehled o penéznich tocich (cash flow).
Tento pifehled byl sestaven nepfimou metodou. K jeho rozboru bylo vyuZito horizontalni

analyzy aplikované pouze na dil¢i, diileZité polozky.

Tabulka 4.7: Vybrané poloZky vykazu o penéZnich tocich k horizontalni analyze

0
Polo ADSO ena ela ena 0

Stav PP a PE na zac¢atku Uc¢. obd. 96 359| 137567 131999 77,60%| -62,38%| 159,09%
Cisty CF z provozni innosti -453 344| 313957 49375| -162,98%| 179,22% 35,58%
Cisty CF zinvestini &innosti -47 533 106 857 -85559| -143,45%| 132,46%| -326,71%
Cisty CF zfinanéni &innosti 266 951 -151248| -186745| 179,57%| -127,87%| -566,55%

Cisté zvySeni resp. snizeni PP -233926( 269566 -222929| -242,77%| 195,95%| -168,89%

Stav PP a PE na konci U¢€. obd. -137 567 131999 -90 930 -62,38%| 159,09%| -42,30%

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé financnich vykazii podniku DATART INTERNATIONAL, a.s.

Pti pohledu na celkovou horizontalni analyzu piehledu o penéznich tocich je mozné vidét
ur¢itou podobnost s horizontalni analyzou rozvahy, kde byla rovnéZ odhalena dvé krizova
obdobi poklesu ajedno rastové. Silny pokles celkového cash flow byl patrny v obdobi
od ledna 2007 do dubna 2008, kdy se jeho hodnota snizila o 62,38 %, a poté v obdobi
od kvétna 2009 do dubna 2010, kdy se propadl o dalSich 42,30 %. Tyto negativni zmény
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nedokazalo kompenzovat ani ono zminéné zvyseni cash flow mezi témito dvéma obdobimi.
V absolutni vysi totiz hodnota penéznich tokl poklesla za vSechna sledovana obdobi o 96 498
tis. K¢ (- 137 567 + 131 999 - 90 930). Na snizeni celkového cash flow se podilely vSechny

diléi cash flow.

Graf 4.5: Vyvoj cash flow
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Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé financnich vykazii podniku DATART INTERNATIONAL, a.s.

4.2. Rozdilové ukazatele

Pti analyze rozdilovych ukazateld je vyuzivano predev§im polozek rozvahy, tedy aktiv
a pasiv. Tato prace se zaméfila na vypocet dvou rozdilovych ukazateld, Cistého pracovniho

kapitalu a ¢istého penézné-pohledavkového fondu podniku.

4.2.1. Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital predstavuje rozdil obé&znych aktiv a kratkodobych zavazki.

V nasledujici tabulce je znadzornén jeho vyvoj.

Tabulka 4.8: Vyvoj cistého pracovniho kapitilu

Polozka (tis. K&) | 12_2006 | 42008 | 4.2009 | 4_2010
Obézna aktiva 1130 076 941 731 1057 753 877 932
Kratkodobé zavazky 1055 248 716 021 890 830 684 619

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé financnich vykazit podniku DATART INTERNATIONAL, a.s.

Z tabulky 4.8 1ze vycist kolisavy vyvoj Cistého pracovniho kapitalu. Ve druhém obdobi
jeho hodnota vzrostla na své maximum, coz bylo zpiisobeno prudsim poklesem kratkodobych
zavazkil oproti ob&znym aktivim. Poté ukazatel klesl, pficemz v poslednim obdobi

zaznamenal opétovny rist. Obézna aktiva i kratkodobé zavazky shodné rostly nebo klesaly
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ve stejném obdobi. V obdobich rastu kratkodobé zavazky vzrostly vzdy relativné vice nez
obézny majetek, tudiz Cisty pracovni kapital poklesl. Naopak tomu bylo pfi poklesu obou

polozek.

4.2.2. Cisty penézné-pohledavkovy fond

Cisty pen&zn&-pohledavkovy fond vznikne odedtenim zasob, kratkodobych zavazki
a nelikvidnich pohledavek od ob&znych aktiv. Oproti ¢istému pracovnimu kapitalu tento
ukazatel vyjadiuje, kolik kratkodobych zavazki je kryto likvidnéjSimi prostiedky, jimiZ jsou
penézni prostiedky a kratkodobé pohledavky. Mezi nelikvidni pohledavky byly
dle podnikovych vykazi zatazeny dlouhodobé pohledavky.

Tabulka 4.9: Vyvoj Cistého penéZné-pohleddvkového fondu

Polozka (tis. K&) | 12.2006 | 42008 | 42009 | 4 2010
Obé&:n4 aktiva 1130 076 941 731 1057 753 877 932
Zasoby 592 257 571616 567 194 505 295
Nelikvidni pohledavky 3298 3016 5193 5712
Kratkodobé zavazky 1 055 248 716 021 890 830 684 619

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé financnich vykazii podniku DATART INTERNATIONAL, a.s.

Tento ukazatel nabyval po vSechna analyzovana obdobi zapornych hodnot, protoze zasoby
tvofily podstatnou cast obéznych aktiv. Po o€isténi obéznych aktiv od zasob byla jejich
hodnota totiz mensi, neZ jsou kratkodobé zavazky, a tudiz ¢ast kratkodobych pasiv nebyla
kryta penéZnimi prostfedky a pohledavkami. Stejné jako tomu bylo u ¢istého pracovniho
kapitalu, 1 Cisty penézné-pohledavkovy fond sledoval kolisavy trend, kdy v jednotlivych
obdobich vykazoval stfidavé niz8i a vyssi hodnoty. Zasoby se postupné snizovaly, coZ vedlo

k relativné rychlejSimu rlistu ukazatele ve druhém a ¢tvrtém obdobi.

4.3. Analyza pomérovych ukazatelu

V ¢asti vénované analyze pomérovych ukazateli budou postupné provedeny analyzy
jednotlivych vybranych ukazateltl, pfi¢emz bude opét dodrzena nadvaznost na teoretickou ¢ast
této prace. Jedna se tedy o ukazatele rentability, aktivity, likvidity, zadluZenosti a ukazatele

na bazi cash flow.

4.3.1. Ukazatele rentability

V této Casti prace bude provedena analyza Ctyt zdkladnich ukazateldi, pomoci kterych Ize

analyzovat rentabilitu zkoumaného podniku. Pfi vypoctu ukazateli ROE a ROS (Cistého
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ziskového rozpéti) je pouzit Cisty zisk (EAT), u ostatnich pak zisk pied uroky a zdanénim

(EBIT).

Tabulka 4.10: Ukazatele rentability

Ukazatele rentability |

12_2006

42008 |

4_2009

4_2010

Rentabilita trzeb (provozni ziskové rozpéti) 2,43% 2,87% 3,55% 0,92%
Obrat celkovych aktiv 2,22 3,89 3,07 3,15
ROE - rentabilita vlastniho kapitalu 12,63% 20,43%) 27,58%) 1,80%
ROS - Cisté ziskové rozpéti 1,24%) 1,70%) 2,29% 0,18%
ROCE - rentabilita dl. inv. kapitalu 23,97%) 31,93%) 38,81%) 8,93%)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade financnich vykazii podniku DATART INTERNATIONAL, a.s.

Z grafu 4.6 lze zjistit, Ze u vSech uvedenych ukazatell rentability byl patrny obdobny
vyvoj, kdy jejich hodnota mezi prvnim a druhym obdobim skokové vzrostla a pak nahle
ve ¢tvrtém obdobi vyznamné spadla. To bylo zplsobeno slabym vysledkem hospodateni
(EAT aEBIT) vdaném roce. Jak jiZ bylo zjiSténo z horizontalni analyzy vykazu zisku
a ztraty, EBIT se ve ¢tvrtém obdobi propadl o 77,80 % a EAT dokonce az o0 93,35 %.
Dusledkem byl pokles ukazatele ROA o 8,02 procentniho bodu (p. b.), ROE 025,78 p. b.,
ROS 02,11 p. b. aROCE 029,88 p. b.

Ve vyvoji ukazatelll rentability se odrazel vliv ekonomického cyklu. Prekvapivé je, ze
rustovy trend ukazatelli rentability ptetrval aZz do dubna 2009, pokles byl zaznamenan az
v obdobi nésledujicim (vyjma ROA). To lze ptisoudit zpozdéni v projevech financni krize
v Ceské republice, ale také uréité setrvacnosti v difve nastavené finanéni politice podniku.

Nyni bude vénovana pozornost kazdému z ukazatelti rentability zvIaste.

Graf 4.6: Vyvoj ukazatelii rentability
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Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé financnich vykazii podniku DATART INTERNATIONAL, a.s.
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Rentabilita celkovych aktiv

Jediny ukazatel ROA zaznamenal mirngj$i pokles své hodnoty jiz ve tfetim obdobi. To
bylo zplsobeno sniZzenim obratu celkovych aktiv z hodnoty 3,89 na 3,07, coz m¢l za nésledek
rust aktiv a pokles trzeb oproti predchazejicimu obdobi. I kdyz se obrat aktiv v nésledujicim
obdobi opét zvysil, propad zisku byl tak drasticky, ze tento nariist nemél podstatny vliv
na vyslednou hodnotu ukazatele ROA. Nejvétsi zisk byl generovan z jedné koruny aktiv

v obdobi do dubna 2008, kdy tento zisk ptredstavoval 11,15 %.

Rentabilita vlastniho kapitalu

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu je jednim z podstatnych ukazatelli pro akcionare,
kteti do podniku investovali sviij volny kapital. Pro vypocet je uzito zisku po zdanéni, jelikoz
vlastniky zajima zhodnoceni jejich kapitalu az po odecteni vSech dani a Grokd.

Nejvyssiho zhodnoceni vlastniho kapitadlu dosahoval podnik v obdobi do dubna 2009, kdy
vynos €inil 27,58 %. V dalSim hospodaiském roce nasledoval prudky propad az na hodnotu
1,80 %, ato diky 93,35% propadu cistého zisku (viz. horizontdlni analyza vykazu zisku
vSak nutné spatiovat v dopadu hospodaiské recese, ktera meéla vliv na ndkupni chovani
spotiebiteld. Podrobnéji bude rentabilita vlastniho kapitalu rozebrdna v kapitole zabyvajici se

Du Pont analyzou.

Rentabilita dlouhodobych zdroji

Dlouhodoby kapital podniku tvofi ptiblizné tfetinu celkového jejiho kapitalu. Tento podil
se v jednotlivych letech pohyboval v rozmezi 23 aZz 35 %. Pomoci rentability dlouhodobého
kapitalu byla analyzovana vykonnost podniku a urceno, jaky zisk ptfipadal na jednu korunu
pouzitého dlouhodobého kapitalu.

Vyvoj tohoto ukazatele za sledovand obdobi byl obdobny jako u ostatnich ukazatel
rentability, tedy do dubna 2009 jeho hodnota rostla aZ k hodnoté 38,81 %, poté prudce spadla
na 8,93 % (tzn. na 100 K¢ pouzitého dlouhodobého kapitalu ptipadl v poslednim sledovaném
roce zisk 8,93 K¢).

Rentabilita trzeb

Ukazatele rentability trzeb pomadhaji urcit, jaky zisk pfipadd najednu korunu trzeb.
Z tabulky 4.10 je patrné, Ze rentabilita trzeb nebyla nikterak vysoka, ba naopak. Nejvyssi ROS
bylo dosahovéano v obdobi do dubna 2009, kdy na jednu korunu trZeb ptipadal zisk ve vysi
2,29 %. To znamena, ze 100 K¢ trzeb podniku piineslo Cisty zisk ve vysi 2,29 K¢. Z takto
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nizkého zisku je mozné usuzovat, ze mél podnik vysoké naklady na jeho realizaci, coz vSak

neni v oblasti maloobchodu nic abnormalniho.

4.3.2. Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity informuji o efektivnim vyuziti majetku. V ramci téchto ukazateli se
hodnoti rychlost obratu, jehoz vy$si hodnota znamena lepsi vyuziti aktiv, a doba obratu, kde
je pro podnik pozitivn€j$i hodnota nizsi, tedy krat$i doba. Prvni dva ukazatele uvedené

v tabulce 4.11 zkoumaji rychlost obratu, nasledujici Ctyfi ptfipadaji na dobu obratu.

Tabulka 4.11: Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity 12_2006 4 2008 42009 4 2010

Obrat celkowyck aktiv 2,22 3,89 3,07 3,15
Obrat zasob 5,27 8,11 7,29 7,03
Doba obratu celkowych aktiv 162,30 92,44 117,30 114,32
Doba obratu zasob 68,31 44,37 49,38 51,22
Doba obratu pohledavek 36,60 22,29 23,99 25,20
Doba obratu zavazki 121,71 55,58 77,56 69,40

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade financnich vykazii podniku DATART INTERNATIONAL, a.s.

Obrat celkovych aktiv

Jak bylo zminéno v souvislosti s ukazateli rentability, obrat celkovych aktiv ma vliv
na hodnotu ROA a ROE. Hodnota obratu celkovych aktiv by méla byt rovna minimalné
jedné, coz bylo v analyzovaném podniku dodrzeno ve vSech sledovanych obdobich. Ukazatel
sledoval trend spiSe stoupajici, kdy mezi lety 2006 az 2008 a 2009 az 2010 rostl. Nejlepsiho
obratu celkovych aktiv bylo v podniku dosaZeno v obdobi do dubna 2008, kdy se celkova
aktiva obratila do trzeb pfiblizné 3,9krat. Poté nasledovalo snizeni z 3,89 na 3,07, coz opét
potvrdilo pokles trzeb v dusledku pribéhu ekonomického cyklu. Za posledni sledované
obdobi se celkova aktiva obratila 3,15krat. Hodnota tohoto ukazatele je s ohledem na pfedmét

podnikani pfiméfena.

Obrat zasob

Hodnoty obratu zasob jsou logicky vyssi, jelikoz se jedna pouze o ¢ast celkovych aktiv.
Zde byl ovSem (po skokovém zvySeni ve druhém obdobi) v poslednich tfech letech
zaznamenan pouze klesajici trend. Jak jiz vyplynulo z horizontalni analyzy rozvahy a vykazu
zisku a ztraty, v obdobi do dubna 2008 doslo ke znacnému zvySeni trzeb a malému sniZeni
zéasob, coz vysvétluje zvySeni hodnot ukazatele o 2,84 jednotek ve druhém obdobi.

Nejlepsiho obratu zasob dosahl podnik v obdobi do dubna 2008, kdy byl roven 8,11. To

vvvvvvvv
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obratovosti zasob bylo dosazeno v roce 2006, kdy podnik drzel pomérné vysoké zasoby zbozi,
kterym vSak neodpovidala o¢ekdvana poptavka a tim padem bylo dosazeno nejnizsich trzeb

za sledovana obdobi.

Doby obratu

Ostatni uvedené ukazatele aktivity jsou zaméieny na stanoveni poctu dni potfebnych
k uskutecnéni jedné obratky konkrétniho druhu aktiva (Ci pasiva). Nejvyssi, a tudiz nejhorsi
hodnoty doby obratu jednotlivych polozek, byly zachyceny v roce 2006. Poté se rapidné
snizily vSechny ukazatele, coz bylo nasledovano opétovnym zvySovanim. AvsSak ani
v poslednim zkoumaném obdobi nedosahovaly hodnoty doby obratu jednotlivych polozek
takovych ¢isel jako v roce 2006. V grafu 4.7 je zachyceno srovnani doby obratu pohledavek

s dobou obratu zavazku.

Graf 4.7: Srovnani doby obratu pohleddvek a doby obratu zdvazkii
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade financnich vykazii podniku DATART INTERNATIONAL, a.s.

Doba na splaceni kratkodobych pohledavek byla v poslednim sledovaném obdobi 25 dni
a zaznamenala rostouci trend, oproti tomu doba splatnosti zavazkl v poslednim obdobi klesla.
Avsak stale zlstalo dodrZeno pravidlo, kdy doba obratu pohledavek je niz$i nez doba obratu
zavazk.

Na zédklad¢ vyslednych hodnot ukazatele doby obratu zavazkii je mozné hodnotit platebni
disciplinu podniku spiSe pozitivné, jelikoZ primérné hodnoty splatnosti zavazki v oboru byly
v jednotlivych obdobich na stejné nebo vyssi urovni. Nejlepsi platebni disciplinu si podnik
udrzel v obdobi do dubna 2008, kdy zavazky byly splaceny v priméru za 44,37 dne. Pfitom

prumérna doba splatnosti kratkodobych zavazkl v tomto roce byla u maloobchodnich fetézca
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63 dni (Susanka, 2010). Nejhorsi platebni disciplinu mél podnik v ptfedchazejicim obdobi, kdy
byly jeho zavazky splaceny v priméru za 68,31 dni.

4.3.3. Ukazatele likvidity

Pomoci ukazatelll likvidity je hodnoceno, jak je podnik schopen dostat svym zavazkam,
tedy platebni schopnost podniku. Hodnoty ukazateli nad optimalni urovni pak mohou

snizovat rentabilitu kapitalu.

Tabulka 4.12: Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity | 12.2006 | 42008 | 42009 | 4_2010

Bé&na likvidita 1,07 1,32 1,19 1,28
Pohotova likvidita 0,51 0,52 0,55 0,54
Okam?ita likvidita 0,21 0,12 0,24 0,18

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé financnich vykazii podniku DATART INTERNATIONAL, a.s.

Bézna likvidita

Vyvoj bézné likvidity ve sledovanych obdobich vykazoval stiidavou tendenci, tedy
zatimco v jednom roce poklesl, v dalSim opét vzrostl. Ve druhém a ¢tvrtém obdobi likvidita
zaznamenala rist, coz bylo zplsobeno vyraznéj$im poklesem kratkodobych zavazki
doprovazenym mirngjSim poklesem obéznych aktiv, jak jiz bylo uvedeno v horizontalni
analyze rozvahy. 1 kdyz se hodnota bézné likvidity ani v jednom ze sledovanych obdobi
nepohybovala v optimalnim intervalu (1,5-2,5), stidle byla obéZzna aktiva podniku schopna

pokryt jeho kratkodobé zavazky, jelikoZ ukazatel dosahoval hodnoty vys$si nez 1.

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita na rozdil od bézné likvidity ve vSech ctyfech obdobich zaznamenala
rust, 1 kdyZ nepatrny. Jednalo se spiSe o zmény zanedbatelné, jelikoZ se pohybovaly v fadech
setin. Dlivodem ,,ristu” pohotové likvidity byl fakt, Ze na poklesu ob&Zznych aktiv se mezi
jednotlivymi obdobimi vyznamné podilely také zasoby, po jejichz ocisténi mohla pohotova
likvidita rist také v letech, kdy bézna likvidita klesala. Stale ov§em nedosahovala optimélnich

hodnot, které jsou pro pohotovou likviditu obecné stanoveny v intervalu 1,0-1,5.

Okamzita likvidita

Okamzita neboli penézni likvidita zaznamenala pokles pod kritickou hodnotu 0,2 dokonce
ve dvou ze sledovanych obdobi. Nejhorsi vysledek byl zaznamenéan ve druhém obdobi, kdy
byla hodnota ukazatele 0,12, poté ve ¢tvrtém obdobi 0,18. Vykyvy hodnot okamzité likvidity

byly dany zménami kratkodobého finanéniho majetku tvofeného penézi a Gcty v bankach,
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ktery se mezi prvnim adruhym obdobim snizil 062,38 %, néasledné¢ zaznamenal rist
0 159,09 %, nacez mezirocn¢ opét klesl o0 42,30 %. Okamzita likvidita tudiz kopirovala jeho
VyVOoj.

Graf 4.8: Vyvoj ukazateli likvidity
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Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé financnich vykazii podniku DATART INTERNATIONAL, a.s.

4.3.4. Ukazatele zadluzenosti

Nyni bude provedena analyza ukazateli zadluZenosti, znichz byly vybrany C¢Ctyfi
ukazatele. Jednd se o ukazatel celkové zadluzenosti a k nému doplikovy ukazatel kvoty

vlastniho kapitalu, dale pak koeficient zadluzenosti a ukazatel urokového kryti.

Tabulka 4.13: Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti

12_2006

4_2008

4_2009

4_2010

Celkova zadluzenost 75,59% 62,69% 68,76% 62,11%
Kvéta viastniho kapitélu 21,84% 32,44% 2547% 30,98%
Koeficient zadluzenosti 346,02% 193,26% 270,00% 200,47%
Ukazatel urokoveho kryti 8,30 38,29 62,18 18,20

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé financnich vykazii podniku DATART INTERNATIONAL, a.s.

Celkova zadluZenost a kvéta vlastniho kapitalu

Jak jiz bylo zminéno pfii vertikdlni analyze rozvahy a jak je také patrné z prvnich tii
ukazatelli zadluzenosti, podnik vyuziva vice ciziho kapitalu nez vlastniho. Podil ciziho
kapitalu na struktufe pasiv je v priméru 67 %. Vlastni kapital predstavuje v praiméru 27,5 %,
jak doklada kvota vlastniho kapitalu. Zbylou ¢ast tvofi ¢asova rozliSeni.

Celkova zadluzenost i kvota vlastniho kapitalu se vyvijely nepravidelné, jejich hodnoty
v jednotlivych letech kolisaly. To bylo zpiisobeno rovnéz nepravidelnym vyvojem celkovych

aktiv, cizich 1 vlastnich zdroji. Obecné lze fici, Ze v rdmci celého sledovaného obdobi se
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celkova zadluZenost snizila ze 75,59 % v prvnim roce na 62,11 % v poslednim. Naopak kvota

vlastniho kapitalu se zvysila, a to 0 9,14 procentniho bodu.

Koeficient zadluZenosti

Koeficient zadluzenosti, podobné jako ostatni ukazatele ztéto skupiny, zaznamenal
kolisavy vyvoj vramci celého sledovaného casového useku. Ani v jednom z obdobi
nedosahoval optimalni vyse, kterou by mély financné stabilni podniky vykazovat, tedy
v rozmezi 80 % - 120 %. Nejvyssich hodnot ukazatel dosahl v roce 2006, kdy byla jeho vyse
trojnasobkem optima. Prudky pokles cizich zdrojii a nartst zdroji vlastnich v nasledujicim

cvwr

z analyzovanych obdobi.

Ukazatel urokového kryti

Postupné zvySovani vysledku hospodatfeni pfed troky a zdanénim (EBIT) a snizovani
nakladovych Urokii mélo za nasledek, ze minimalni doporuc¢enou hodnotu 3 (hodnotu
povazovanou za hranici mezi investici a spekulaci) ukazatel wUrokového kryti nadmiru
prevysoval ve vSech sledovanych obdobich. U analyzovaného podniku byl v této oblasti
zaznamenan v prub¢hu prvnich tii obdobi pozitivni trend, ve ¢tvrtém obdobi doslo k nahlému
propadu z hodnoty 62,18 na 18,20, coz bylo zpiisobeno obrovskym poklesem vysledku
hospodateni za dané obdobi.

Nejlepsiho vysledku dosahl podnik ve tfetim obdobi, kdy zisk byl pfiblizné 62,2krat vyssi
nez placené uroky. Vysoké hodnoty urokového kryti byly zapfi¢inény velice nizkym
€1 Zaddnym uZivdnim bankovnich Uvéri avypomoci k financovani majetku podniku.

Nakladové uroky byly tudiz velmi nizké.
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Graf 4.9: Vyvoj ukazatelii zadluZenosti
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Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé financnich vykazii podniku DATART INTERNATIONAL, a.s.

4.3.5. Ukazatele na bazi cash flow

Posledni skupinou pomérovych ukazateld, jejichz analyza bude v této praci provedena,
jsou ukazatele na bazi cash flow. V ramci této skupiny ukazateld byly k analyze vybrany
pouze dva ukazatele, a to ukazatel rentability trzeb z cash flow a ukazatel stupn¢ oddluzeni

z cash flow. Vysledné hodnoty téchto ukazatelli jsou uvedeny v tabulce 4.14.

Tabulka 4.14: Ukazatele na bazi cash flow

Ukazatele na bazi CF | 12_2006 | 42008 | 4.2009 | 4_2010
Rentabilita trzeb z CF 8,91% -3,78% 3,36% 5,30%
Stupen oddluZeni zCF 26,15% -23,47% 14,98% 26,86%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé financnich vykazii podniku DATART INTERNATIONAL, a.s.

Rentabilita trzeb z cash flow
Vyvoj rentability trzeb zcash flow, pomoci niz je vyjadiena vykonnost podniku,

ve sledovanych obdobich vykazoval kolisavy trend. Nejvyssi rentability trzeb bylo dosaZeno

vrwe

cvwr

bylo dosazeno v obdobi do dubna 2008, a to -3,78 %, kdy hodnota cash flow byla na konci
tohoto obdobi v minusovych Ccislech a trzby vykazovaly nejvyssi hodnotu ze vSech Ctyt
obdobi.

Obdobn¢ tomu bylo také v dalSich dvou obdobich. Obecné Ize fici, Ze ukazatel rentability
trzeb z cash flow kopiroval vyvoj cash flow z provozni Cinnosti a navic se také vyvijel
inverzné vuci trzbam. To je diivodem, pro¢ byly rozdily mezi hodnotami z jednotlivych let

od sebe az tak vzdaleny.

47



V porovnani s ukazatelem rentability trzeb ROS, pocitanym ze zisku po zdanéni, je
na prvni pohled jasné, Ze rentabilita trzeb nabazi cash flow byla ve vétSin¢ obdobi
se ziskem po zdanéni, tedy se ziskem, ktery je vysledkem vSech c¢innosti podniku,
u rentability trzeb na bazi cash flow se pocitd pouze s cash flow z provozni Cinnosti a tim
padem se do vysledné rentability nepromita cash flow vztahujici se k investicni a financni

¢innosti podniku, jejichz hodnoty jsou ve tiech ze Ctyi obdobi zdporné.

Stupen oddluzZeni z cash flow

Vyvoj ukazatele stupn¢ oddluzeni byl podobny, jako tomu bylo u rentability trzeb z cash
ciziho kapitalu, jehoz hodnota ve druhém obdobi poklesla a ve tfetim opét vzrostla. OvSem
na rozdil od vyvoje trzeb, které stoupaly také ve ctvrtém obdobi, mnozstvi ciziho kapitalu se
snizilo, coz vedlo k mnohem prud$imu ndristu stupné oddluzeni, nez tomu bylo u rentability
trzeb z cash flow. Nejvyssich hodnot dosahl stupen oddluzeni pravé v poslednim sledovaném
Zaporna.

Jelikoz stupen oddluZeni udéva schopnost podniku vyrovnavat vzniklé zavazky z vlastni
finan¢ni sily, lze fici, Ze ve ¢tvrtém obdobi byl podnik schopen vznikl¢é zavazky uhrazovat
nejlépe. Podle Kralicka (1993) je pro odvétvi maloobchodu postacujici, pokud se hodnota
ukazatele bude drZzet nad 20 %. Téchto hodnot dosahoval podnik v prvnim a poslednim

sledovaném obdobi.

4.4. Analyza soustav ukazatela

Nyni bude pozornost vénovana velmi dilezité Casti této prace, kde bude provedena
analyza celé soustavy ukazatell. Doposud byly analyzovany pouze dil¢i ukazatele,
prostiednictvim nichZ neni moZzné charakterizovat finanéni vykonnost podniku jako celku.
Nicméné byly odhaleny jednotlivé dil¢i problémy, které se stanou podkladem niZe uvedenych

soustav ukazatelu.

4.4.1. Pyramidové soustavy ukazatell

Z pyramidovych soustav ukazateli bude vtéto praci vénovdna pozornost pouze
nejzndméjsi z nich, ato tzv. Du Pont analyze. Pfi Du Pont analyza se pracuje ptfedevSim

s ukazateli uvedenymi v tabulce 4.15, tedy s rentabilitou vlastniho kapitélu, rentabilitou aktiv,
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obratem aktiv a finan¢ni pakou. Ob¢ rentability a rovnéz Cisté ziskové rozpéti (ziskova marze)

jsou pocitany z Cistého zisku (EAT).

Tabulka 4.15: Pyramidovy rozklad Du Pont

Pyramidovy rozklad ROE | 12.2006 | 4.2008 | 42009 | 4_2010

Finan¢ni paka 4,58 3,08 3,93 3,23

ROA - rentabilita aktiv 5,38% 11,18% 10,91% 2,89%
Cisté ziskové rozpéti 1,24% 1,70% 2,29% 0,18%
Obrat aktiv 2,22 3,89 3,07 3,15

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade financnich vykazii podniku DATART INTERNATIONAL, a.s.

Jak bylo probréano v teoretické ¢asti této prace, pomoci Du Pont analyzy je blize zkouman
ukazatel rentability vlastniho kapitadlu a nejvyznamnégjs$i vlivy na jeho vyslednou hodnotu.
Podle vysledki Du Pont analyzy se miize management podniku v budoucnu zaméfit
na nejkriti¢téj$i hodnoty a dospét k jejich zlepSeni.

Rentabilita vlastniho kapitadlu v prvnich tfech Ucetnich letech vystoupala az k hodnoté
27,58 %, ato predevsim diky rentabilité aktiv. Ta byla nahoru tazena zvysujici se ziskovou
marzi, tedy zvySujicim se Cistym ziskem. Ve ¢tvrtém roce zaznamenala hluboky propad az
aktiv, ale také poklesem hodnoty finan¢ni paky.

Finanéni paka se snizila z divodu rustu podilu vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu.
Pti bliz§i analyze ukazatele rentability aktiv, ktery je soucinem ziskového rozpéti (ziskoveé
marze) a obratu aktiv, 1ze konstatovat, ze najeho nizké hodnoté se v poslednim obdobi
v pfevazné mife podepsala nizka ziskovd marZe. Ta cinila v tomto ucetnim roce pouhych
0,18 %, coz je velmi malé ¢islo. Nicméné se jednd stale o ¢islo kladné, coz znamena, Ze
podnik byl v tomto roce ziskovy.

Na pokles ziskové marze méla vliv fada Ciniteld. Za prvé slo o snizeni trzeb v disledku
hospodaiské recese, dale o rast podilu vykonové spotieby a osobnich nakladl na trzbéch, coz
bylo mimo jiné disledkem nartistu cen energii.

Obrat aktiv byl jiZ blize analyzovan v ¢asti vénované analyze ukazatelii aktivity, na kterou
je tedy nyni pouze odkazovano. Celkové Ize shrnout, Ze s ohledem na ¢innost podniku byl
obrat aktiv dostacujici, a neni tedy diivodné na podniku pozadovat vyrazné navyseni tohoto
ukazatele.

Nejvyssi rentability vlastniho kapitalu bylo dosazeno v obdobi mezi dubnem 2008 a 2009,
kdy ROE dosahla 27,58 %. Tohoto vysledku bylo dosazeno diky vysoké hodnoté rentability
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aktiv 1 finanéni paky. Rentabilita aktiv byla v tomto obdobi 10,91 %, na ¢emz se podepsala

zejména ziskova marze, ktera byla v tomto obdobi nejvyssi.

4.4.2. Bonitni a bankrotni modely

Z bonitnich a bankrotnich modeld byly pro finan¢ni analyzu podniku vybrany dva

modely, Altmantv index divéryhodnosti a index INOS.

a) Altmanuv index divéryhodnosti
Vypocet Altmanova indexu byl proveden dle ptivodniho vzorce pro podniky nekotované

na burze. Pasmo prosperity indexu za¢ina na hodnoté¢ 2,90.

Tabulka 4.16: Ukazatele indexu Z-score a vysledny index Z-score

Ukazatel | Vahy | Hodnoty ukazatelu | Vazené hodnoty ukazatelu
| 12_2006 42008 42009 4 2010 | 12_2006 4 2008 4 2009 4_2010
CPK/A 0,717 0,05 0,19 0,12 0,17 0,04 0,14 0,09 0,12
NZ/A 0,847 0,04 0,07 0,06 0,12 0,03 0,06 0,05 0,10
EBIT/A 3,107 0,05 0,11 0,11 0,03 0,17 0,35 0,34 0,09
VK/CZ 0,420 0,29 0,52 0,37 0,50 0,12 0,22 0,16 0,21
T/A 0,998 2,22 3,89 3,07 3,15 2,21 3,89 3,06 3,14
Z-score 2,57 4,65 3,70 3,66

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade financnich vykazii podniku DATART INTERNATIONAL, a.s.

Hodnota Z-score se v roce 2006 pohybovala v ramci tzv. Sedé zony, blize k jeji horni
hranici. V nasledujicim obdobi se podnik dostal do pasma prosperity, z né¢hoZ se nedostal
po vSechna ostatni sledovana obdobi, podnik tudiZ neni ohroZen bankrotem. Ackoliv doslo
ve tfetim a ctvrtém obdobi k mensimu poklesu hodnot indexu, stale zde zlstava dostatecny
odstup od hranice Sedé¢ zony €1 pasma indikujiciho bankrot. Vysokych hodnot bylo dosazeno
pfedev§im diky vysokému obratu aktiv podniku, podil ostatnich ukazateli byl spiSe

zanedbatelny. Tento poznatek by mél podnitit management podniku k vétsi ostraZitosti.
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Graf 4.10: Vyvoj indexu Z-score a porovnani s pasmem prosperity
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade financnich vykazii podniku DATART INTERNATIONAL, a.s.

b) IN indexy

Indexy IN jsou diky své konstrukci ptizplisobeny podminkam ceského trhu. Dosud
nejnoveéjsim z téchto indexi je index INOS. K jeho ziskani je tfeba péti dilc¢ich ukazateld,
jejichz vysledné hodnoty pro podnik Datart jsou uvedeny v tabulce 4.17. V tabulce jsou
rovnéz vazené hodnoty ukazatelii, na zaklad¢ kterych lze ur€it, jak se ktery ukazatel podilel

na vysledné hodnot¢ indexu INOS5.

Tabulka 4.17: Ukazatele indexu INOS5 a vysledny index IN0O5

| Hodnoty ukazatel( |

Vazené hodnoty ukazatel

Ukazatel | Vahy | 15 2006 42008 4 2009 4 2010 |12.2006 4 2008 4 2009 4_2010
AlCZ 0,13 1,32 1,60 145 161 0,17 0,21 0,19 0,21
EBIT/NU 0,04 830] 3829] 6218 18,20 0,33 153 2,49 0,73
EBIT/A 3,97 0,05 0,11 0,11 0,03 0,21 0,44 043 0,11
VIA 0,21 222 3,89 3,07 3,15 0,47 0,82 0,64 0,66
OA/KZ 0,0 107 132 1,19 1,28 0,10 0,12 0,11 0,12
INO5 1,28 3,12 3,86 1,83

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé financnich vykazii podniku DATART INTERNATIONAL, a.s.

Vyvoj indexu INOS5 je obdobny vyvoji indexu Z-score. Z vyslednych hodnot indexu IN0O5
vyplyva, ze v nejhorsi situaci se podnik nachazel v roce 2006, kdy se dle indexu umistil v tzv.
Sedé zoné. V nasledujicim obdobi bylo zaznamenano znatelné zlepSeni, kdy se index INO5
vyhoupl az k hodnoté 3,12, coZ je daleko nad hranici 1,6, ktera oddéluje podniky v tzv. Sedé
z6ng a podniky finan¢éné zdravé.

V pasmu finan¢n¢ zdravych podnikli se Datart udrzel ve vSech nasledujicich obdobich.
V poslednim Gcetnim obdobi

oviem poklesl mnohem blize khranici Sedé¢ zony

nevyhranénych vysledkli. 1kdyz se prozatim nejedna o hodnoty nasvédcujici budoucim
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finan¢nim problémim, podnik zacal sledovat klesajici trend, coz neni pfiznivy signal
do budoucna. Tento propad ve ctvrtém obdobi Ize pfisuzovat disledkim plynoucim

z pretrvavajici hospodarské recese.

Graf 4.11: Vyvoj indexu IN05 a porovndni s pasmem prosperity
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Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé financnich vykazii podniku DATART INTERNATIONAL, a.s.

Z vazenych hodnot jednotlivych ukazatelti podilejicich se na vysledné hodnoté indexu
INOS je ztejmé, ze nejvetsi celkovy vliv na jeho vyslednou hodnotu mél podil zisku pied
uroky azdanénim k ndkladovym trokiim. [ kdyZ jeho podil v jednotlivych letech kolisal,
v priméru se za vSechna sledovana obdobi na vysledném indexu podilel 45 %. Dale mél
na index INO5 zasadni vliv podil vynost (trzeb) k aktiviim (obrat aktiv). Ostatni ukazatele se
na vysledné hodnoté indexu INOS5 podilely mén¢.

Zavérem k tomuto indexu lze fici, Ze podnik si vede financn€ dobfe a neni momentalné
ohroZzen bankrotem. Nicméné jeho finan¢ni vykonnost zaznamenala v poslednim obdobi

pokles, coZ by mé&lo vést k zaméeteni vEétSi pozornosti managementu na tuto oblast.
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5. Navrhy a doporuéeni

Na zékladé provedené finan¢ni analyzy lze podnik Datart zaradit mezi primérné bonitni
podniky. Tkdyz neni podnik pfimo ohrozen bankrotem, dosahuje v mnoha oblastech
neptiznivych hodnot. Dobré vysledky zaznamenava, co se tyce ukazatell aktivity. Na druhou
stranu rentabilitu a likviditu podniku je nutné ohodnotit jako nedostacujici, finan¢ni stabilitu
jako Spatnou.

Ackoliv jiz rok 2008 je obdobim, kdy dochazi k odstartovani finanéni krize, v Ceské
republice se jeji uCinky zacaly vyznamnéji projevovat az v roce 2009. Jelikoz podnik Datart
nema v souladu kalendéaini a hospodarsky rok, problémy zptisobené krizi lze v ucetnich
vykazech a vyslednych hodnotach finan¢ni analyzy spatifovat az v obdobi mezi dubnem 2009
a 2010. Toto obdobi je pro podnik z hlediska hned nékolika oblasti krizovym.

Z analyzy absolutnich ukazateld vyplyva, Ze jednotlivé polozky rozvahy podniku Datart
jsou znaéné€ rozkolisané. Stiidajici se obdobi riistu a poklesu znesnadniuji predikovatelnost
budouciho vyvoje finanéni situace podniku a ukazatelli vychdzejicich z polozek aktiv, resp.
pasiv. Na rozkolisani ma z hlediska aktiv nejvétsi podil kratkodoby financni majetek. Tento
negativni trend lze poté spatiovat také ve vykazu cash flow a stavu penéznich prostredki.
Podnik by se mél tudiz zamérit na stabilizaci svych kratkodobych finanénich
prostiedkii, resp. na jejich navySeni v obdobich poklesu, a o nastoleni jejich stabilniho
ristu do budoucna. Toho je moZné dosahnout ziskanim kratkodobého uvéru, napiiklad
od materské spolecnosti KESA Electricals, ktera jiZ v minulosti podniku Datart poskytla
kratkodoby uvér.

Vysledek hospodareni mé klesajici trend. V poslednim obdobi zaznamendva negativni
mezirocni zménu. Pozitivni je fakt, Zze se podnik nedostal do ztraty. Ackoliv by bylo mozné
Spatny vysledek v poslednim obdobi piisuzovat jiz zminénému dopadu krize, nelze tak Cinit
v pfipad¢ dlouhodobé zaznamenaného klesajiciho trendu. Provozni vysledek hospodateni se
v poslednim obdobi propadl o vice nez 77 %. Pticinou je vedle klesajicich trzeb rostouci podil
osobnich nékladl na téchto trzbach. Je proto nutné, aby se podnik zaméfil na zvySeni pridané
hodnoty a naopak sniZeni osobnich nakladu, piricemZ nejvyssi poloZku osobnich nakladu
tvoii mzdové naklady. V ramci pfidané hodnoty se jedna o rist vykonové spotieby, ktery
by mél byt zbrzdén, zejména co se tyce rostouci polozky sluzeb.

Ditvodem ristu podilu osobnich nakladii na trzbach je nedostatecny tlak na snizeni poctu
zaméstnanci a pramérnych mezd. Z divodu mzdovych strnulosti a pracovnich smluv

podepsanych na n¢kolik let dopiedu je ovSem kratkodobé velice obtizné, ne-li nemozné,
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propustit vétSi mnozstvi zaméstnancti ¢i vyraznéji snizit mzdy. Podnik by se mél proto
do budoucna zamérit na personidlni optimalizaci, sniZit pocet stilych zaméstnanci
a nahradit je flexibilnéjSi pracovni silou, kterou je mozZné v dobach recese ¢i krize
propustit a snizit mzdové, resp. osobni naklady. Zde Fradime napriklad praci na ¢aste¢ny
uvazek, praci na dobu urcitou, tzv. praci na zavolanou (nepravidelna vypomoc) nebo
vyuZiti sezénnich pracovniki a brigadniki prostiednictvim DPP a DPC.

Pokles zisku logicky doprovazeji také spatné vysledky ukazateld rentability. V poslednim
obdobi zaznamenaly diky jeho prudkému propadu nejhorsi vysledek. Ve vyvoji ukazatelt
rentability se taktéz odrazi prubéh ekonomického cyklu, jelikoz z vysokych hodnot z obdobi
ekonomické konjunktury se v poslednim ucetnim roce drasticky propadly. Tento pokles je
nutné pfisuzovat vlivu hospodarské recese nanakupni chovani spotiebiteld. Hodnota
rentability vlastniho kapitdlu i rentability aktiv se tak v poslednim hospodéiském roce dostala
pod trovent vynosnosti 10letych statnich dluhopist. Je nutné trvat na tom, aby se podnik
do budoucna zamé¥il na navySeni rentability.

Jak je z Du Pont analyzy patrné, podnik by se mél pii zvySovani své rentability zaméfit
na zvySovani rentability aktiv. PFi jejim zvySovani je potieba s ohledem na velice nizkou
ziskovou marzi vénovat pozornost predevsSim ristu podilu vykonové spotieby a osobnich
nakladi na trzbach, jak jiz bylo zminéno vySe. Je nutné proto hledat dalsi nakladové
uspory.

Z analyzy rozdilovych ukazateli a pomérovych ukazateldi likvidity vyplyvaji mozZné
budouci problémy s likviditou a solventnosti podniku. VSechny tfi ukazatele likvidity jsou
pod dolni hranici optimalnich hodnot. Problémy s likviditou dale potvrzuje také kolisavy
trend vyvoje cash flow, ktery v souctu =za cCtyfi sledovana obdobi poklesl absolutné
096 498 tis. K& Za béznych podminek, v nichZz se nepocitd s neocekavanymi vydaji
finan¢nich prostredkl, mizZe predstavovat niz8i mira likvidity vyhodu, protoze pro podnik
znamena vysSi vynos z lépe investovaného finanéniho majetku. Na druhou stranu, pokud by
byl podnik vystaven neplanovan¢ vysokému vydaji finan¢nich prosttedkti, miize byt ohrozena
jeho likvidita. Proto by bylo vhodné trvat na navySeni obéZnych aktiv, nejlépe kratkodobého
finan¢niho majetku podniku.

Pii formulaci tohoto doporuceni je ovSem nutné se zaméfit také na hodnoty doby
splatnosti pohledavek a zavazk, kterézto jsou v podniku Datart spiSe pozitivni. Pravidlo, kdy
doba obratu pohleddvek by méla byt nizs§i nez doba obratu zavazk, je dodrzeno. Kratkodobé
pohledavky jsou splatné ptiblizné tiikrat rychleji nez kratkodobé zavazky podniku. Nelze

ovSem opomenout dlouhodobé sblizujici se trend obou téchto ukazatel. S ohledem
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na zminéné charakteristiky je nutné do budoucna trvat na navySeni kratkodobého
finanéniho majetku. Toho lze dosahnout napriklad zvyhodnénim odbératelu, kteri plati
ihned, a naopak uhrazovinim faktur v nejzaz§im moZném terminu, dokud to neni
spojeno s finan¢nimi ¢i jinymi postihy. Dals§i moZnosti je navysit cenu novych produkta
a naopak snizit cenu starSich produkti, pripadné je zaradit do vyprodeje, a ziskat tak
jejich prodejem dodate¢né penéZni prostiedky. Ceny by samoziejmeé musely byt stanoveny
v souladu s cenovou strategii podniku.

Hodnota obratu aktiv je s ohledem na ¢innost podniku dostacujici, a neni tedy divodné
na podniku pozadovat vyrazné navySeni tohoto ukazatele. Byly sice zaznamenany urcité
vykyvy vyslednych hodnot, ty lze ovSem pfisuzovat hospodarskému cyklu, nikdy ovSem
neklesly k problémovym hodnotam.

Obrovsky problém podniku pfedstavuje nedodrzovani zlatych pravidel, mezi néz fadime
pari pravidlo, pravidlo vyrovnani rizika a zlaté pravidlo financovani. Tzv. pari pravidlo
predstavuje situaci, kdy by vyse vlastniho kapitalu méla byt rovna nejvyse hodnoté
dlouhodobého majetku. V podniku ovsem vlastni kapital ve vSech letech prevysuje hodnotu
dlouhodobého majetku a kratkodobd aktiva jsou tak financovana dlouhodobym majetkem.
Tento zplsob financovani predstavuje plytvani vlastnim kapitalem, jelikoz ten je pro podnik
v podstaté nejdrazsi mozny. Zbytecné riziko plynouci z vysokého zapojeni vlastniho kapitalu
by bylo mozné snizit vyuzitim cizich dlouhodobych zdroji ke kryti casti dlouhodobého
majetku. V zajmu majitelli podniku je tudiZ vyrovnat vysi vlastniho kapitalu s hodnotou
dlouhodobého majetku, a to nejlépe zvySenim investi¢ni ¢innosti spojené s porizenim
dlouhodobého majetku.

DalSim negativem je financovani aktiv pfevazné z cizich zdrojt, kdy podil ciziho kapitalu
na celkovych pasivech €inil v roce 2006 75,59 %. Nesoulad mezi cizim a vlastnim kapitalem
se odrazi v koeficientu zadluZenosti, ktery nedosahoval v Zadném ze sledovanych obdobi
optimalni vySe pro finan¢né stabilni podniky v intervalu 80 — 120 %. 1 kdyZz dochazi
v jednotlivych obdobich ke sblizovani vySe ciziho a vlastniho kapitalu v celkovych pasivech,
ani v poslednim sledovaném obdobi nedochéazi ke splnéni podminky pravidla vyrovnani
rizika. Toto pravidlo je podstatné zejména pro ziskavani bankovnich tvéri ¢i jinych cizich
zdroji. Podnik Datart sice pravidelné nevyuziva bankovnich avért, jeho problémy s likviditou
ho ktomuto kroku ovSem mohou dotlacit. Podnik by tak v souladu s ptfedchozim
doporuc¢enim nemohl vyuzivat dostatek levnéjSiho ciziho kapitdlu. Proto by bylo vhodné,

aby trend poklesu cizich zdroji pokracoval i nadale, a to alespoii do doby, kdy se
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hodnota cizich a vlastnich zdroji nevyrovna a nedojde tak k naplnéni zlatého pravidla
vyrovnani rizika.

Dalsi pravidlo, které podnik svym financovanim porusuje, je zlaté pravidlo financovani.
Hodnoty obéznych aktiv pievysuji kratkodoba pasiva, ktera by méla byt urcena k jejich kryti.
Cast obéznych aktiv je tudiz kryta také dlouhodobym kapitélem, coZ je situace dlouhodobé
neudrzitelnd. Podnik by proto mél zvySit své kratkodobé zdroje financovani. Jak jiz bylo
zminéno vySe, vhodnym zpisobem jejich navySeni je ziskdni kratkodobého uvéru
od mateiské spole¢nosti, pripadné komeréni banky.

Hodnoty bankrotnich modeli jsou v pdsmech pro finan¢né zdravé podniky, tudiz by
podniku Datart nemél v blizké dob¢ hrozit bankrot. Na druhou stranu oba indexy vykazuji
klesajici tendenci a bliZi se k hodnotam tzv. Sedé zény, coZ by mélo vést management
k ostrazitosti. Nejvetsi celkovy vliv na index INO5 mél podil zisku pted Groky a zdanénim
k ndkladovym urokiim. Co se ty¢e vysokych hodnot indexu Z-score, téch bylo dosazeno diky
vysokému obratu aktiv, podil ostatnich ukazateld byl spiSe zanedbatelny. Podnik by se mél
tudiz zamérit v nasledujicich letech na zlepSovani hodnot ostatnich ukazateli a mit se

na pozoru zejména pred poklesem obratu aktiv.
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6. Zaveér

Cilem této bakalatské prace bylo zhodnotit ekonomickou situaci maloobchodniho podniku
DATART INTERNATIONAL, a.s. pomoci metod finanéni analyzy. K hodnoceni bylo
vyuzito metod externi finan¢ni analyzy na zakladé ucetnich dat uvefejnénych ve vyrocnich
zpravach podniku. V praktické casti bakalaiské prace byla provedena analyza absolutnich,
rozdilovych a pomérovych ukazatelii, dile pak analyza soustav ukazateld, jejiz soucasti byla
mimo jiné predikce finan¢ni tisn€. Poznatky ziskané na zaklad¢ jednotlivych analyz byly
shrnuty v predchozi kapitole, v niz byla také uvedena doporuceni ke zlepSeni financni
vykonnosti podniku.

Z analyzy podnikovych vykazii vyplyva, ze se Datart fadi mezi primérné finan¢n¢ zdravé
mnoho oblasti, na které je nutné zaméfit pozornost managementu. Tyto problémy se tykaji
pfedevsim rentability, likvidity a nedodrzovdni zdkladnich zlatych pravidel. V souladu
s definovanymi problémy lze potvrdit ¢i vyvratit hypotézy uvedené v ivodu bakalarské prace.

Dv¢ dil¢i hypotézy, dle nichz méla rentabilita vlastniho kapitalu sledovat rostouci trend
a likvidita podniku méla byt v porovnani s doporuc¢enymi hodnotami dobra, byly vyvraceny.
V ptipadé rentability vlastniho kapitdlu Ize konstatovat, Ze nastoleny rostouci trend tohoto
ukazatele byl v poslednim sledovaném obdobi zbrzdén hospodaiskou recesi. Spatné hodnoty
ukazatelti likvidity jsou poté disledkem ptredevsim nizkého podilu kratkodobého finan¢niho
majetku na majetku podniku. Tteti dil¢i hypotéza, dle niz podniku nemd v nejblizs§i dobé&
hrozit bankrot, byla potvrzena, coZz bylo podloZzeno jak vysledky indexti INOS, tak
Altmanovym indexem divéryhodnosti.

Na zaklad¢ vyhodnoceni dil¢ich hypotéz lze konstatovat castecné potvrzeni hlavni
hypotézy této prace, a to ze se podnik Datart béhem sledované¢ho obdobi nachazi v dobré

finan¢ni situaci. Jeho finan¢ni situaci 1ze ohodnotit jako primérnou, nikoliv vSak jako dobrou.
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Seznam

CF
CczZ
CPK
CPPF
DPC
DPP
DZ
EAC
EAT
EBIT
EBITDA
EBT
KBU
KZ
NU
NZ
OA
OKEC
p
p.b.
ROA
ROE
ROS
ROCE
SA

VH
VK

zkratek

aktiva, aktiva celkem

cash flow

cizi zdroje

Cisty pracovni kapital

Cisty pené¢zné-pohledavkovy fond
dohoda o provedeni ¢innosti

dohoda o provedeni prace

dlouhodobé¢ zavazky

Cisty zisk k rozdéleni akciondiim vlastnicim kmenové akcie
Cisty zisk

zisk pred uhradou Urokt a dani

zisk pred uhradou odpist, irokl a dani
zisk pfed zdanénim, hruby zisk
kratkodobé bankovni tivéry a vypomoci
kratkodobé zavazky

nakladové uroky

nerozdéleny zisk

ob€Zna aktiva

odvétvova klasifikace ekonomickych ¢innosti
pasiva

procentni body

rentabilita aktiv

rentabilita vlastniho kapitalu

rentabilita trzeb

rentabilita dlouhodobého kapitalu

stala aktiva

trzby

vysledek hospodateni

vlastni kapital

Vynosy
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