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Anotace :

Diplomova prace je &novana problematice zjiti konkuregniho postaveni
vybranych  spolénosti. Zabyva se jednotlivymi elementarnimi  metodam
mezipodnikového srovnéni, vy&luje vyznam pouzitych ukazafela upozofiuje na
vyhody metod a na jejich uskali. Jako jedna z metwmtipodnikového srovnani byla

zvolena finagni analyza, ktera potom byla aplikovana na vybrsmybor podnii.

Kli éova slova :

mezipodnikové srovnani; benchmarking; fitlmhanalyza; porové ukazatele; rozklad

Du Pont; provozni ukazatele

Title ;

Financial analysis and intercompany comparison

Annotation :

This dissertation deals with the competitive positng of selected companies and
how to achieve it. It analyses differernt elementaethods of intercompany comparison,
it explains the meaning of used indicators andighlghts the advantages of these
methods as well as their difficulties. The finah@aalysis was chosen as one method of

intercompany comparison and it was applied on go@npanies.

Keywords :
Intercompany comparison; benchmarking; financialgsis; ratio indicators; Du Pont

analysis; operational indicators

14



OBSAH

Uvod
1 Finanéni analyza jako nastroj mezipodnikovéhasrovnani

1.1 Mezipodnikové srovnani
1.1.1 Benchmarking
1.2 Finanéni analyza
1.2.1 Analyza absolutnich ukazatel
1.2.1.1 Horizontalni analyza
1.2.1.2 Vertikalni analyza
1.2.2 Analyza rozdilovych ukazatei
1.2.3 Analyza cash flow
1.2.4 Analyza pongrovych ukazateh
1.2.4.1 Ukazatele likvidity
1.2.4.2 Ukazatele aktivity
1.2.4.3 Ukazatele rentability (vynosnosti)
1.2.4.4 Ukazatele zadluzenosti
1.2.4.5 Ukazatele trzni hodnoty
1.2.5 Provozni ukazatele
1.2.6 Analyza soustav ukazatél

1.2.6.1 Pyramidové rozklady
1.3 Finanéni analyza a mezipodnikoveé srovnani

2 Vybér podniku a zjistovani vstupnich dat
2.1 Zdroje informaci
2.2 Postup ziskani daného souboru firem

3 Volba relevantnich ukazateh a jejich vypocet
3.1 Rekapitulace ukazatal a jejich vybér pro aplikaci

3.2 Aplikace pongrovych ukazateli
3.2.1 Aplikace ukazaten likvidity
3.2.2 Aplikace ukazateh aktivity

15

11

13
16

18
19
19
20
21
22
23
24
25
27
29
31
32
32
35

37

37
39
42

42
43

43
47



3.2.3 Aplikace ukazateh rentability

3.2.4 Aplikace ukazateh zadluzenosti

3.3 Aplikace provoznich ukazatak

3.4 Aplikace Du Pontova rozkladu
4 Analyza trendi u vybranych podniki

4.1 Vybér podnika pro analyzu trendi

4.2 Aplikace analyzy trendu u vybranych podnika
Zaveér
Literatura
Seznam tabulek
Seznam obrazl

Seznam gFiloh

16

49
52
56

58
62

62
63
72

73
74
75
76



Uvod

Spole&nosti v potravingském ptimyslu uskuténuji v rdmci svého podnikani
celoutadu podnikovychtinnosti. Technickou stranku vyroby diky vy#p technologii
naprosta ®tSina podnik ovlada. Ale ziskani finamich prostedki a jejich vhodna
alokace pedstavuje v saiastné dob jeden z probléiin jehozieSeni cel&ada podnik
nezvlada v pdebné mie. Proto tyto podniky, i kdyZ si to mozna samy iipsqusE;ji,
vedou nezdravy finami Zivot. Je tomu i proto, Ze finami tizeni bylo dlouho
povazovano za ne takil@zité. Jejich jedinym cilem bylo dosahovani compg$iho zisku,
avSak celarada dalSich probléinveetre zajiseni likvidity, ¢i tizeni pegznich toki
tomuto cili neodpovidala.

Proto jsem se rozhodla vybrat si toto téma pro sdiplomovou praci, ktera se
zabyva aplikaci finaimi analyzy na mezipodnikové srovnani. DalSi z metod
mezipodnikového srovnani, o kterém jsem se zmieilmnetoda benchmarking, kterou
jsem ale neaplikovala vidledku nenalezeni pebbného mnoZstvi podnikkteré by byly
ochotné vstoupit do tohoto procesu.

Finartni analyza je Uzce spojena s fitaim &etnictvim, které poskytuje
informace v podob stavovych absolutnich veéih uvadnych k ugitému datu nebo za
urcité obdobi. Tyto Udaje maji malou vypovidaci sclagtno hospodani a finadni
situaci podniku.

Pro gekonani &chto nedostatk se pra¥ pouziva finatni analyza jako metoda,
ktera pondfuje Udaje mezi sebou navzajem a rgsitak jejich vypovidaci schopnost.
Finartni analyza fedstavuje ohodnoceni minulosti, gsasnosti a &dy i budoucnosti
financniho hospodani podniku.

O udaje charakterizujici fin&ni situaci se zajimaji nejen man#izkteri vyuzivaji
informace k finadnimu fizeni podniku. Finaini analyzu také dale vyuZivaji akcidha
potencialni investi, ktefi uvazuji 0 moznosti vliozit volné p&mi prostedky do daného
podniku, obchodni partiiea to jak dodavatelé, tak i ogfatelé. Finadni situace podniku
je také zajimava pro jeji zaistnance a to zivodu jistoty zamstnani a z hlediska
mzdove i socialni perspektivy. V neposlethd potebuji informace z finami analyzy i
banky @i zvazovani Gérovych podminek pro svého potencialniho klienta.

Cilem mé diplomové préace bylo aplikovat figahanalyzu ve vybraném souboru
podniki a provést u nich mezipodnikové srovnani. S timdi& cile mé prace byly
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vybrat gislusny obor podnikani, jednotlivé podniky a ukaatpomoci kterych budu
nasledg dané spoknosti srovnavat a hodnotit.
Tato prace by #la manazaem vybranych podnik ukazat, jak si po finami

strance stoji v porovnani s konkurenci@&n by se iy zlepsit.
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1 Finanéni analyza jako nastroj mezipodnikového srovnani

Jednim ze zjsohi, jak zlepSovat Urove uréitého podniku, je jeho srovnani
s jinymi podniky. Hovéi se pak o takzvaném mezipodnikovém srovnani. dedni
z nastrojt mezipodnikového srovnani je i finami analyza, které se budu v dalSich

kapitolach podrob¥i vénovat.
1.1 Mezipodnikové srovnani

V Ceské republice do roku 1990 byla centtatizena ekonomikatimz wtsina
podniki nentla konkurenci nebo nebylaimo vystavena konkurénimu tlaku na trhu.
To zpisobilo, Ze mezipodnikové srovnani bylo spiS jerreigcké nemdlo Zadnou vahu
nebo bylo zkresleno. Podniky v té dototo srovnavani ani nevyuzivaly. Nijak je to
nenutilo. [4]

Mezipodnikové srovnani nam umafe porovnat, posoudit nebo zhodnotit praci
urcité firmy oproti praci ostatnich podrik Toto srovnani se provadi v rdmci stejného
pramyslového odwtvi nebo vyrobniho oboru. Mozné je taky porovngvatiniky, které
vyrabsji stejny druh vyrobku nebo poskytuji stejnou slwzNelze srovnavat dva rozlisné
podniky zabyvajici se tenou vyrobou. Také fiteme zhodnotit finami situaci,
vykonnost, produktivitu prace, ale &pjen podniki zabyvajicich se stejnou praci. Pro
zhodnoceni dané situace pouzivame statistické kiieaistiky nebo tizné grafy uujici
pofadi. Dany podnik srovnavame sipernymi hodnotami, které zjistime pro dané
odwtvi, obor¢i skupinu konkuretniho podniku nebo se také&iée srovnavat s nejlepsSim

podnikem sledovaného ogtvi. V praxi se rozeznavajtyii druhy srovnani:
- Srovnani s dopotenymi hodnotami
- Srovnani s jednim podnikem
- Srovnani s mnoha podniky

- Srovnani s celorepublikovym ogtvovym prtimérem

Hlavnim divodem mezipodnikového srovnani je porovnat &jigtinformace o

svém podniku s informacemi jiného konkuteiho podniku, kterého chceme na trhu
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piekonat. Abychom mohli Z& srovnavat nas podnik s konkuéaim podnikem, musime
mit k tomu dostupné mnoZstvi informaci k danéndelul srovnani. Podle daného cile

mezipodnikového srovnanitbeme tyto oblastilenit do #chto zakladnich skupin:

. Technickou a technologickou vysglost podniku porovnavame tim, Ze
zjistujeme pdet now zavedenych vyrolik novych modifikaci nebo technologii a to
podle mnozstvi nakladna vyzkum a vyvoj.

. Produktivni silu tu zas wujeme napiklad porovnavanim produktivity prace
nebo tim jak dokdZzeme vyuZzit vyrobni kapacitu.

. Obchodni zdatnostnam zase vyjadje napiklad rist trzeb jak si stojime na trhu,
jaky mame marketingovy naklad na vyrobek.

. Finan¢ni uaspésnost a celkové vysledky podniku Zde porovnavame zisk
podniku proti mnozstvi vliozeného kapitadlu do dangoly. Zda se nam hotovy
produkt finagné vyplati. Nebo zde porovnavdme rychlost obratu steeaného

majetku ze ziskem, zda nas vyroba zadluzZi nebo biseva. [4]

K nejwtSim problénim v mezipodnikovém srovnani patwybér srovnatelnych
podniki. Nazor na tento problém se pohybuje od extrémrticliiokonce zpochytuji
jakoukoliv srovnatelnost. Nebo naopak, Ze Ize sawah prakticky vSechny podniky, které
se fidi zakladnim podnikatelskym zakonem - dosahnou imméxi trzni hodnoty.
K u¢elim klasického srovnani podniky obvykle voli konkwignktera se zabyva
podobnym vyrobnim sortimentem nebo sluzbou. TakBaugouZit stejny objem obratu

nebo stejny piet zangstnand.

Nejcastji se provadi finatni analyza. K tomuifspiva relative nejlepsi pistup
k zdkladnim informacim. Tyto informace se daji smadzjistit ze zveejnovanych
financnich vykazi. Naproti tomu mnohemtlie se ziskavaji informace o technickéfn,
obchodnim razu konkuréni firmy. Dané informace byvaji éSinou firemnim
tajemstvim.

Z danych vysledk mezipodnikové analyzy si pakiXe podnik zjistit svoje silné a
slabé stranky. Na zakladechto informaci pak podnik navrhujéijpti takovych opatni,

aby doslo k napray zlepSeni dané situace na trhu.
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1.1.1 Benchmarking

Benchmarking je technika trvalého zlepSovani, ktpodovnava a analyzuje
procesy za &elem zjistit nejlepSi postupy, které pak aplikuja wlastni procesy.
Opakovanym porovnavanim a analyzou optimalizovanyates se zjisti, zda doslo
k zefektivréni vykonnosti. Benchmarking zlepSuje prodidéinnosti identifikovanim a
aplikovanim nejlepSich vysledk ¢innosti a podnikatelskych aktivit, které jsou
demonstrovany nejlepSimi spdf@stmi ve svém oboru. Manageorovnavaji postupy
vyroby svych vyrobi s €mi podniky, které jsou nejlepSimi konkurenty ve dxiélc.
Spole&nosti poté zlepSuji vlastni prowde ¢innosti tim, Ze fevezmou nejlepsfinnosti
konkurence upravené na miru do vlastnich operaigré knekopiruji, ale inovuji.
Benchmarking je hledani t&nych praktik a postuipjinych podniki, s cilem adaptovat
je a takto zlepSovat vlastni vykonnost. [2]

Pro nalezeni dokonalostitipporovnavani s okolnim gtem lze benchmarking
rozctlit na ti zakladni kategorie:

- interni benchmarking

- externi benchmarking

- funkéni benchmarking

Interni benchmarking

Interni nebo-li vnitni benchmarking se vyuziv&ipsrovnani witého gedmétu
uvnitt jednoho podniku. Tento typ se hdéjayuziva u velkych podnik které maji své
dceainné spolénosti, pobdky ¢i provozovny. Smyslem interniho srovnani je nal&at
podniku, ktera dosahuje nejlepSich vykon

ProtoZze studie probiha uvhivlastni organizace, je snadnyigiup ke vSem
adapim a informacim, na rozdil od hledaniévirmy. Cilem interniho benchmarkingu je

z vysledki vyvodit prisluSné z&sry pro ostatnéast firmy.

Externi benchmarking

Externi, nebo-li v§Si benchmarking znamena srovnani svého podniku s
obdobnou spolmosti. Partnerem pro benchmarking mohou bighptuzemsti konkurenti
nebo podobné zahranii firmy vyvazejici na naSe Uzemi a nebo i firmjsg@bici na

jinych trzich. Proto se budou liSit i jednotlivéigiupy k benchmarkingu podle toho, zda
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jsou jednotlivé firmy konkurenti na jednom trhu pejestli jsou jen partrie v urcitém
oboru natiznych trzich.

Vyhodou této metody je vysoky stuperovnatelnosti mezitfslusSnymi firmami.
Podniku tak pinasi tato analyza nové poznatky a zkuSenosti kamknich firem, které

pii uplatréni ve svém podniku fize @ispét k efektivrejSimu budoucimu rozvoji.

Funkéni benchmaking

Podstatou této metody je porovnavani shodnyctokfich operaci a furgkich
oblasti nafi¢ odwtvimi, tedy bez ohledu na to, v jakém oboru damgnyi podnikaji.
Z tohoto divodu se neprovadi celkovy benchmarking, ale sroajide jen jednotlivé
¢innosti, které vykazuiji logickou podobnost i v &diych oborech. Cilem je nalézt idedlni
chovani, kdekoliv je to mozne.

Co je podrobeno procesu bencharkingu, musi bigzité pro celou organizaci.
Vybrana podnikatelsk& oblast nebo procesy musiygykteré v gipads zlepSeni budou
podporovat strategické cile organizace. Samotnggsrbenchmarkingu se liSi v zavislosti

na praxi realizatora, aletsinou Ize rozdit do peti etap:

Rozhodnuti, co Uréeni Shromazéni Realizace

podrobit metod parametii pro informaci v zajmu &inku

Analyza

benchmarkingu benchmarking

Obrazek 1: Etapy benchmarkingu [2]

1) Rozhodnuti, co podrobit meto@& benchmarkingu - cilem této etapy je stanoveni
¢innosti, na které je ve firtntreba uplatnit benchmarking. Tenmike byt vztazen na
celou organizaci, nebo pouze n&které jeji ¢asti. Nutnym vychodiskem byva
pochopeni pdeb zakaznik a proces, které se ve fir odehravaji. Je pibné si
také ujasnit, zda se bude benchmarking ubiratresm na kvalitu vnimanou
zékaznikem nebo na produktivitu. Metodazm byt uplattina na jakékoliv hledisko,
chovani a vykonnost firmy, n&glad na vyrobky, sluzby, vyrobni postupy, prodej,
naklady apod. Tato etapa tedy zahrnuje tyto body:

- jaka je pateba benchmarkingu a kde se ve firpmojevuje,
- co si lidé mimo organizaci mysli o firemni vykontips

- prazkum vlastnich operaci,
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- zjisténi faktort, které jsou pro vykonnost néjezit¢jSi, a jednotky, jimiz Ize tyto

faktory mefit,

- rozhodnuti o vhodné urovni detailizace studie.

2) Uréeni partnera pro benchmarking - cilem této etapy je hledani spatesti, které

3)

jsou Spékové v oblastechipdnttu srovnavani. Nesnadnym ukolem jeschto firem
navazani partnerské spoluprace s nimi. Interni lacking ma vyhodu ve snadném
ziskani patbnych informaci, s jejichz pomoci by seilon dosgt k moZznostem
zdokonaleni vlastntinnosti. Narozdil od externiho benchmarkingu, kddereni
vhodnych partnér a ziskani pdebnych informaci je o dost sloggi. V pripadc
konkurergnich spolénosti bude benchmarking vyhodny a spoluprace firegemr
prosgsna, pokud se jeho prostinictvim pod# shroméazdit informace a poznatky,
které by posunuly kuedu cely obor a budou tudiz uZie pro vSechny astréné
strany. Vlastni kroky této etapy jsou:

- rozhodnuti o tom, zda se bude studie benchmarkungiut&novat interm,

exterre ¢i funkene,
- prazkum s cilem nalézt spa@leosti reprezentujici nejlépe prokdzanou praxi,

- navazani kontaktu s partnery benchmarkingu s citaistit jejich souhlas a
spolupraci.

Shromazdni informaci - cilem této etapy je shromazdit dostate mnoZstvi
potrebnych informaci. Zanat by se o sk&rem informaci ve vlastnim podniku,
potom by ndly nasledovat kontakty a pracovni szky s externimi partnery. Pro
ziskani udaj se sestavuji vhodné dotazniky, které se vyuzivejprve i sbéru

informaci v ramci vlastni organizaggmz se ovii jeji funkcnost. V gipadt usgchu

se pouziji kziskani informaci od partnera v beatkingu. Tato metoda nelze
vykladat jako ®jakad pamyslova Spionaz, je zaloZena na ekvivalentni &ywm
informaci mezi jednotlivymi partnery. iezitou roli hraje ifadna dokumentace,

kontrola a o¥fovani dat. Tato etapa Ize r@htldo nékolika hlavnich bod:
- shromazdni informaci a uddjo vlastni firng,
- ziskani informaci od partnera benchmarkingu,

- shromazéni informaci z jinych zdraij,
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- zdokumentovani informaci,

- zkontrolovani a oteni informaci tak, aby byly p#nschvaleny a potvrzeny
odpowdnymi manazery.

4) Analyza - tato etapa odhaluje podobnosti a rozdily mezi opoavanymi
organizacemi. Systematickym gdénim Gdaf se sndfuje k pochopeni souvislosti a
porovnavani rozdil Musi se také a¥it, zda zde nejsou ¢které nesrovnatelné

faktory, aby celou analyzu nezkreslily. Jednotkvéky této etapy jsou:
- tf¥ideni a Kklasifikace informaci,
- Uprava nesrovnatelnych fakégipokud rjake existuji,

- zjisténi vykonnostniho rozdilu i nejlepSi prokadzané praxi a pochopeni

zakladniho provozniho zateni, které objasije existenci tohoto rozdilu.

5) Realizace v zajmu @inku - tuto etapu tvll ¢innosti zamdiené na vyrovnavani
zjisSttnych rozditi a konkrétni realizaci mozného zdokonaleni v pr&ilem je

dosazeni celkového rozvoje organizace. Tato etalpanaje tyto kroky:
- uvazit disledky vysledk,

- propojit vysledky s &nym firemnim planem,

- pripravit plan uskuténéni zmen,

- realizovat plan.

Zawrem bych chila fici, Ze benchmarking je jednou z nejkomplgZich metod
mezipodnikového srovnani. Jeden z ®ich problém této metody je vSak nalezeni
firem ochotnych vstoupit do procesu benchmarkingholi firem, které budou ochotné

se oteyit a poskytnout paebné informace.

1.2 Finantni analyza

Finartni analyza zaujima Klové postaveni nejentiphodnoceni satastného a
predvidani budouciho vyvoje podniku, ale i celéhoé&bdv Hlavnim Ukolem finaéni
analyzy je vyhodnocovat ekonomickou situaci podniktera je vysledkem gsobeni
ekonomickych i neekonomickych faktora vlivy tchto faktofi poté brat v potazip
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interpretaci jejich vysledk

Finartni analyza je Uzce spojena s fitlaim ftizenim podniku a zpravidla hlavnim
zdrojem jsou finaéni vykazy: rozvaha, vykaz o zisku a z&rat vykaz o cash flow. Tak
Ize pro hodnoceny podnik ziskat cenné poznatky,ugokudou vysledky spragn
interpretovany.

Analyza 0daj finanéniho (etnictvi a w@etnich vyka# umoZiuje vytvéet
piedstavu 0 majetkové, finami a dichodové situaci podniku. Dava také podklady
piedevsim pro finatni rozhodovani a finami fizeni podniku. Finaimi analyza ma
pomahat pedevSim d&m, ktai nesou odpoxdnost za vysledky podnikatelskych
rozhodnuti tak, aby vysledky jejich rozhodnuti bgyravné a upéwvaly finareni zdravi
firmy. Finaréni analyza je tedy jak analyticky, tak i hodnofiodces.

Metody finargni analyzy Izelenit do rekolika skupin. Na metody, které vyuzivaji
elementarni matematiku a na metody zalozené na&#dzh matematickych postupech a
mySlenkach. Jetéba podotknout, Ze klasifikace ukazatdinancni analyzy neni

v literature jednotna.
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Elementarni metody finatini analyzylze ¢lenit :

.| Analyza
"| absolutnich ukazateh

A 4

Horizontalni analyza

> Vertikalni analyza

Analyza
rozdilovych ukazatek

Analyza cash flow

Metody
finanéni analyzy Analyza

pomérovych ukazateki

Y

Y

» Ukazatele likvidit

Ukazatele aktivit

A 4

Ukazatele rentabilit

Ukazatele zadluzeno:

» Ukazatele trzni hodno

.| Analyza
soustav ukazatak

A 4

Pyramidové rozklad

Obrazek 2: Elementarni metody fin&ni analyzy

Jako dopiujici ukazatele se¢kdy pouZzivaji provozni ukazatele, které hodnoti
vykonnost podniik z jinych hledisek nez jen finanich, napiklad z pohledu vyuZiti
pracovniki.
1.2.1 Analyza absolutnich ukazatel

K hodnoceni finaéni situace podniku sefiptéto analyze vyuzivaifmo udaj

obsazenych vdetnich vykazech. Jedna se bud' o dmeji stavové, které tud obsah

vykazu, rozvaha (k ditému datu je uvedena hodnota majetku a kapitakhp o veliiny
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tokove, které vyjatliji vysledek procesu zadité obdobi (nap naklady, vynosy apod.).
Vedle sledovani zem absolutni hodnoty ukazatel ¢ase se také zjifiji i jejich relativni
(procentni) zrany. Absolutni ukazatele t¥bzakladni vychodisko rozboru.

1.2.1.1 Horizontalni analyza

Tato analyza se zabyva porovnavaninézmolozek jednotlivych detnich vykaa
v ¢asové posloupnosti.fiPanalyze se berou v Gvahu jak &my absolutni hodnoty, tak i
procentni zrany jednotlivych polozek vykdgz potadcich, horizontath Z téchto znen je
mozné odvozovat i pra¥dodobny vyvoj pisluSnych ukazatél v budoucnosti. Tyto
zawry je vSak nutnainit velmi opatri, jsou totiz zavislé na tom, zda se bude podnik
chovat steja jako v minulosti.

Pti interpretaci vysledk horizontalni analyzy by sedty brat v ivahu specifické
podminky okolniho progtdi, jako nafiklad inflaci, nény v daiové soustay vstup
novych konkurenit na trh, zniny v poptavce nebdeba zndny cen vstup.

Velkou vyhodou této metody analyzy je, Ze vyuzivédmp Udafi obsaZzenych
v (iCetnich vykazech, je to metoda rychla, srozumitednéenardna na pouzivanou

techniku.

1.2.1.2 Vertikalni analyza

Pti procentnim rozboru se jednotlivé polozky vykavztazené k témuz okamziku,
vyjadiuji jako procentni podily jedné z komponegetinich vykaa. Ve vykazu zisku a
ztrat jde obvykle o velikost trzeb, v rozvaze s#Swou pouzivaji hodnoty celkovych
aktiv nebo celkového kapitalufiPvertikalni analyze €etnich vykaa se tedy pracuje

v rdmci ucgitého roku postupem od shora @@ nikoliv napic¢ jednotlivymi roky.
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[_AKTIVA |
|

| STALA AKTIVA | | OBEZNA AKTIVA | [VLASTNIJMENI] | CIRIZDROJE |

|Nehm. inv. majetek | ZA&soba | | zakladni jngéni | | R(lzervy |

|Hmot. inv. majetek | DI. pohledavky | | Kapitalové fondy |Dlouhodobé zavazKy

| Finartni investice] |  Kr. pohledavky | | Fondy ze zisku| | Kratkodobé zavazky
| Finartni majetek | | Zisk | | Bankovni Gury |

| Perezni prostedky |

Obrazek 3: Struktura aktiv a kapitalova struktura podniku [5]

Ze struktury aktiv v rozvaze se dovidame o tom¢elm firmy investovaly kapital
a zda pitom braly v tvahu hledisko vynosnosti. Pro podeikynosrjSi investovat do
dlouhodolsjSich slozZek aktiv, protozZe jimiiiou dosahnout vysSi vynosnosti, nez aktivy
kratkodobé povahy.iBsto je nutné zajistit spravny psndlouhodobych a kratkodobych
slozek aktiv.

Zanxtime-li se na skladbu rozvahy z hlediska struktuagiyp a mame-li fitom na
mysli vynosnost kapitalu v podniku, zajimame se,oztjakych zdraj podnik sva aktiva
poridil. Obecrg je pro podnik lev§si financovat aktiva z kratkodobych cizich zdroj
protoze dlouhodobé zdroje jsou vSeoliednazSi. Neznamena to vSak za kazdou cenu
minimalizovat dlouhodobé zdroje a maximalizovat gjerkratkodobé. Podnik se tim
muze dostat do finami tisré spojené s hrozbou insolventnosti.

Tyto informace jsou velmiideZzité, neb6 z nich je patrné, co se vlasta daném
podniku odehrava, a Ize porovnanim se srovnatelpgdniky usuzovat, do jaké miry se
struktura blizi obvyklému standardu, nebdewm se odliSuje. MZeme tedy srovnavat

vysledky v ramci oboru jako celku nebo se srovmgt®i podniky od¥tvi.
1.2.2 Analyza rozdilovych ukazatai

Rozdilové ukazatele slouzi k analyzd&izeni finagni situace firmy. Rozdilové
ukazatele jsou rowz ozn&ovany jako fondy finagnich prostedki. Fond je chapan jako
shrnuti uéitych stavovych ukazatiel které vyjaduji aktiva nebo pasiva, respektive jako

rozdil mezi souhrnem &itych polozek kratkodobych aktiv a dilych polozek
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kratkodobych pasiv.
Ve finartni analyze se zajimame o ty rozdilové ukazatelerékse pouZivaji
k tizeni finarni situace podniku, zejména likvidity. Pro zajifit likvidity sleduji firmy

predevsintisty pracovni kapital.

Cisty pracovni kapital = obé na aktiva- kratkodobézavazky (1)

Cisty pracovni kapitél = dlouhodobézavazky+ vlastni kapital - stala aktiva (2)

Rizeni ¢istého pracovniho kapitalu zahrnujg takladni tlohy. A sice deni
optimalni vySe kazdé polozky &nych aktiv a stanoveni jejich celkové sumy adryb
vhodného zpsobu financovani atinych aktiv. Ziskame jej jako rozdil mezi celkovym
obéZnymi aktivy a celkovymi kratkodobymi dluhy.

Pokud ma firma febytek kratkodobych aktiv nad kratkodobymi zdr@e Ise
domnivat, Ze firma ma dobré finar zazemi. Ma-li byt firma likvidni, musi mit ditou
vySi relativie volného kapitalu, nebolEistého pracovniho kapitalu. Tenfepstavuje
takzvany ,.finatini polst&“, ktery firm¢ umo#iuje pokr&ovat ve sve&innosti i v gipad,
Ze by ji potkala gjaka nepizniva udalost, jez by si vyzadala kekavar vysoké vydaje
peréznich prostdki. Velikost tohoto polSt@ je utena mnoha faktory népdobou
obratu zasob, dobou obratu pohledavek, dobou okratkodobych dlut. VSechny tyto
vlivy Ize zahrnout pod spalay nazev, ukazatele aktivity. Mezi dalSi faktoryeré
ovliviwuji ¢isty pracovni kapital pétnag. stabilita trhu, konkurence, tlava legislativa,
atd.

1.2.3 Analyza cash flow

Analyza cash flow (analyza o pgmich tocich) je zaloZena naijmech a
vydajich, vyjaduje realné toky pefz a jejich zasoby.ihled cash flow sefpplklada jako
souwast rilohy u €ch podnikatel, ktefi maji povinnost mit &etni za¥rku owienou
auditorem. Ukazatel cash flow uminge ziskat podrobnou informaci o finan
hospodéské situaci podniku a informuje o tveérthinanénich zdrofi podniku v daném

obdobi. Cash flow Ize zjistit dma metodami:
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 PFfima metoda - ¢astky cash flow se zjfi§ji jako celkovd suma vSechijmi a
celkové sumy vSech vydaj

* Nepfima metoda - vychazi z provozniho zisku, ktery se upravi ovijnosy a
naklady, které se netykaji pohybu piesiki v pribéhu obdobi.

Vyslednacéstka zji&na jednou z uvedenych metod se doplni o cash fléiwarcni a

investiéni oblasti.

Cash flow se rozfluje do ¥ oblasti ¢innosti podniku a to do provozniho,
investéniho a finakniho cash flow. FRedevsim schopnost podniku vytet perzni
prostedky svou provoznéinnosti je dlezitym indikatorem finaéniho zdravi. Analyza

piehledu pe&znich toki mize signalizovat platebni potize.

1.2.4 Analyza ponérovych ukazateh

Vv s

analyzy, nebt umoziuji ziskat rychly a nenakladny obraz o zakladnichrakteristikach
firmy. Nejcastji vychazeji z detnich dat (rozvahy a vykazu zisku a ztréat).

Pontrové ukazatele I1ze vymezit jako ukazatele struktkdy se davaji do pofru
cast celku a celek, nebo jako ukazatele intenzitly, &e davaji do poénu samostatné
veliciny. Jejich vypdtené hodnoty saiasre umoziuji provadt komparativni analyzu, tj.
umoziuji srovnani podniku s jinymi konkur&mimi podniky nebo s odivovym

praimérem.

1) ukazatele likvidity

2) ukazatele aktivity

3) ukazatele rentability (vynosnosti)
4) ukazatele zadluzenosti

5) ukazatele trzni hodnoty

P detailrgjSim popisu jednotlivych skupin pamovych ukazatdi, jsem narazila
na nejednotnost jednotlivych ukazateprotoze za dlouhou dobu jejich uzivani vzniklo
v kazdé skupitivelky paiet ukazatéi, liSicich se viceii mere.

Pctet finartnich ukazatél je velky, proto jsem se rozhodla uvést pouze hlavn

piedstavitele jednotlivych skupin.
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1.2.4.1 Ukazatele likvidity

Jednou ze zé&kladnich podminek &SP existence podniku v trznich
podminkach je jeho trvala platebni schopnbividita je schopnost podniku rychle
prevést ukitou poloZzku aktiv na hotové penize. Likvidita s&@ definovat natiznych

arovni pomociif ukazatei:

Bézna likvidita (celkovd)

Bézna likvidita je typem ukazateledtiici finantni stabilitu firmy neboli ukazuje,
kolikrat pokryvaji olgZzna aktiva kratkodobé zavazky spwlesti. Znamena to, kolikrat je
spolg&nost schopna uspokojit svéritele, kdyby prominila veSkera sva @&fina aktiva
v daném okamZziku v hotovost. Zdijatelnou hodnotu se povazuji hodnoty v intervalu
1,5-2,5.

v 4 T g ob¢Zna aktiva
Bezna likvidita = — — 3)
kratkodobézavazky

Pohotova likvidita

Ve snaze odstranit nevyhody vypovidaci schopno&dghoziho ukazatele je
v ukazateli pohotové likvidity odstran vliv nejmér likvidni ¢asti majetku, to je zasob.
Zasoby jsou totiz ménlikvidni, nez ostatni aizna aktiva a jejich ipadny prodej je
obvykle ztratovy. Pohotova likvidita se da srovritdgaod¥tvovym pimérem a za
prijatelné se povaZzuji hodnoty 1 - 1,5.

ob¢ Zn& aktiva— zasoby
kratkodobézavazky

Pohotovalikvidita =

(4)

Okamzita likvidita

Okamzita likvidita ndfi schopnost podniku hradit své kratkodobé zavazky
z nejlikvidrejSiho majetku, kterym jsou p&mi prostedky v poklady, na bankovnich
Uctech a obchodovatelné cenné papiry. Dopemé hodnota tohoto ukazatele se obvykle

pohybuje v intervalu 0,2 - 0,5.

financin majetek

Okam#ta likvidita = — — (5)
kratkodobézavazky
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1.2.4.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity i, jak efektivié podnik hospodd se svymi aktivy. Ma-li
jich vice nez je €elné, vznikaji mu zbytmé naklady, a tim se snizuje zisk. M&-li aktiv
nedostatek, pak se podnik musi vzdat mnati@zitosti a pichazi o vynosy, které by
mohl ziskat.

Ukazatele mohou byt vyjéeny dema zmisoby. Prvni zfisob je pdet obratek,
ktery udava, kolikrat se obratidity druh majetku v trzbach za stanovem@govy interval.
Druhy ukazatel udava dobu obratu, tj. dobu, podktgsou finakni prostedky vazany v
urcité formé majetku. Neboli za jak dlouho uskeité jednu obratku. Srovnavaji vstup a
vystup. Vstupem jsou jednotlivé polozky aktiv pddni vystup je charakterizovan
Vynosy.

Obrat zasob

Obrat zasob udava pet obratek ve sledovaném obdobi, neboli kolikratvije
prabéhu roku kazda polozka zasob podniku prodana a zoskladina. Snahou podniku
by mela byt takova doba obratu zasols, piz nebude mit podnik nadiimé naklady na
udrzovani zasob, ani néklady ze ztrat z neuskatgch prode)l v disledku

nedostaténych zasob.

trzby

Obrat zasob=
zasoby 6)

Doba obratu zasob

Doba obratu zasob udavauperny paiet dni, po réZ jsou zasoby vazany v
podniku do doby jejich sptgby nebo do doby jejich prodeje. Z}ige-li se tento ukazatel

z ra¢nich finargnich vyka#i, pak ma podobu:

zasoby

Doba obratu zasob= ———=—
trzby/360  (ANY) (7)

Doba obratu pohledavek

Cilem ukazatele je stanovit (pnérny patet dni, po &z odkEratelé fstavaji
dluzni, to je dobu, ktera v faméru uplyne mezi prodejem na obchodniia gijetim

pertz. Hijatelna hodnota je do 30 dnnezadouci delSi nez 90 nJako standardni
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hodnota se uvadi 48 @n

pohledavkyz obchodnichvztah:

Doba obratu pohledavek=
P trzby/360 (dny) (8)

Doba obratu zavazk

Tento ukazatel stanovuje ve dnech dobu, kter&imgnu uplyne mezi nakupem
zasob a jejich Uhradou. Finarn manazer musi tento ukazatel velmi sledovatkgéli
nakup na obchodni @ér predstavuje pefni prostedky, které podnik po titou dobu
zadrZuje a vyuZziva k uspokojovani vlastnichrglot

Hodnota tohoto ukazatele jéldzita ve vztahu k dabobratu pohledavek. Pokud
je doba obratu pohledavek delsi nez doba obratazkéypodnik je wici svemu okoli

vétitelem v opé@ném gipads dluznikem.

ravazkyz obchodnichvzahi
trzby/360 (dny) ©)

Doba obratu zavazlk =

Vazanost celkovych aktiv

Véazanost celkovych aktiv podavé informaci o vykostios niz podnik vyuziva
aktiv s cilem dosahnout trzeb. &kl celkovou produéni efektivhost podnikuCim je
ukazatel nizsi, tim lépe. Znamena to, Ze firma eapge, aniz by musela zvySovat svoje

finan¢ni zdroje.

Véazanostcelkovychaktiv = celkovaaktiva (20)

trzby

1.2.4.3 Ukazatele rentability (vynosnosti)

Rentabilita je mfitkem schopnosti podniku dosahovat zisku pomoci
investovaného kapitalu, a tim tak vyitenové zdroje. Obe¢rje rentabilita definovana
jako pongr zisku a wité formy kapitadlu. Tato skupina ukazdieje pouzivana pro
hodnoceni a komplexni posuzovani celkové efektittnpsdniku, pomoci nich se
vyjadiuje intenzita vyuzivani, reprodukce a zhodnocepit&a vioZzeného do podniku.

Konstrukce &chto ukazatdi sec¢asto liSi nejen podle toho, jaky kapital se dosazu;j

do jmenovatele zlomku, ktery vyjagde rentabilitu, ale také dle toho, jaky zisk seifife
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do ¢itatele. Zpravidla jsou vykazovany nasledujici gaige zisku:
o EBDIT - zisk gred odétenim odpig, uroki a dani,
* EBIT - zisk red odétenim urok a dani,
o EBT - zisk fed zdagnim,
* EAT - zisk po zda#ni (Cisty zisk).

Pro vypa@et ukazatel rentability jsem se rozhodla dosazovatditatele zlomku
EBIT. Zisk ped odétenim Urok a dani se vypta jako rozdil provoznich vynbésa
provoznich naklail Tento typ hospodakého vysledku je vice vypovidaci, négbia
Cisty zisk, nebd analyzuje pouze provozni stranku hosgeda spolénosti. Pouziti
tohoto zisku jsem si vybrala Zidodu, Ze vynosnost podriikzde neni ovliviina vrgjSimi

vlivy jako nagriklad propd@ty dani, atd.

Rentabilita vloZeného kapitélu (ROI - Return ondstment)

Velmi dilezity zpisob hodnoceni podnikatelskinosti je pondteni zisku s vySi
zdroji. Tento ukazatel se ozhge jako rentabilita vioZzeného kapitalu. Vyjage
ziskovost vloZeného kapitalu bez ohledu na togerykt zdroj byl kapitél ziskan (vlastni

nebo zapjceny).

Rentabilita viozenéhdapitalu = EL?)IT — (11)
celkovy kapital

Rentabilita celkovych aktiv (ROA - Return on As3ets

Ukazatel rentability celkovych aktiv pattuje zisk s celkovymi aktivy
investovanymi do podnikani, bez ohledu na to, ¥ghkzdroj jsou financovana. Tento
ukazatel je uziteny pii porovnavani podnik s rozdilnymi daovymi podminkami a s

raznym podilem dluhu ve fingnich zdrojich.

- ) EBIT
Rentabilita celkovychaktiv= ——M—
vy celkovaaktiva (12)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE - Return oniequ

Tento ukazatel je nejvice pouzivany mezi investaryje historicky nejdéle

vyuzivan. Vynosnost vlastniho kapitalu je miroukais ktery gipada na jednotku
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investovaného kapitalu nebo jinak procento vynosavestovaného kapitalur@devsim
pro akcioné&e, majitele a dalSi investory je tento ukazatetddym mnetitkem toho, jak
byly vioZzené prosedky zhodnoceny. Pomoci tohoto ukazateleg’ajiszda jejich kapital
piinasi dostat@y vynos. Slouzi pro jejich rozhodovani o tom, mu&estice do podniku

piinasi @éekavany vyssi vynos, nez kdyby stejny kapital iteeali jinym zpisobem.

Rentabilita vlastnihokapitalu= EBIT (13)

vlastni kapital

Rentabilita trzeb ( ROS — return on sales )

Rentabilita trzeb vypovida o tom, kolik ziskdpgada na korunu trzeb. Trzby zde
predstavuji trzni ohodnoceni vykibrpodniku, které m¥i podnikovou vykonnost. Jeho
hodnota je tzna a nezavisla na velikosti podniku. Je-li hodnokazatele nizSi nez
pramér dosahovany ve stejném oboru podnikani, znamenaetgpodnik dosahuje Bu
nizSi prodejni ceny nebo ma vyssi naklady st oboji.

Rentabilita trzeb= EVBIT (14)

trzby

1.2.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Tyto ukazatele wii v jakém rozsahu podnik uziva k financovani dld,
vypovidaji o tom, kolik majetku podniku je finan@no cizim kapitalemCim vstsi je
podil vlastniho kapitalu, tim bezp@jSi postaveni maji &itelé vi¢i ztratam v pipact
likvidace. Proto wiitelé preferuji nizky ukazatel zadluZenosti.

ZadluZenost neni pouze negativni charakteristikouyf protoze jeji iist mize
prispét k celkové rentabilit a tim i k vySSi trzni hodnétiirmy, avSak soéastré zvySuje
riziko financéni nestability.

Tato kategorie zahrnuje 2 skupiny ukazatel
* bilaneni ukazatele,

» ukazatele miry finaimiho kryti.

Bilanéni ukazatele

Bilan¢ni ukazatele popisuji fingni strukturu firmy. Rznym zpgisobem miii

podil ciziho kapitalu na financovani majetku.
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Celkova zadluzenost

Tento ukazatel roste s tim, jak roste vy3e il finaréni struktue firmy. Cim je
vétSi podil vlastniho kapitélu, tim jestdi zabezp&eni proti ztrdtdm &itela v pripad
likvidace, proto ¥iitelé preferuji nizky ukazatel zadluzenosti. Zandtwdni pémer

v Ceské republice je povazovana hodnota okolo 30 %.

cizi zdroje
celkov: aktive

Celkova zadluzends=

100 (%) (15)

Dlouhodoba zadluZzenost

Tento ukazatel vyjadje, jakacast aktiv firmy je financovana dlouhodobymi
dluhy. Napomaha nalézt optimélni pgmdlouhodobych a kratkodobych cizich zdroj
Do dlouhodobych cizich zdnbjse zahrnuji dlouhodobé obchodni zavazkyeryia

rezervy.

dlouhodobécizi zdroje
celkov: aktive

DlouhodobazadluZznost= (16)

Bézna zadluzenost

Bézna zadluzenost vyjadie, jakacast aktiv firmy je financovana kratkodobymi
cizimi zdroji. Kratkodobé cizi zdroje zahrnuji Ktétlobé zavazky, diné bankovni

avéry, pasivni pechodné a dohadné polozky.

kratkodobécizi zdroje
celkov: aktive

Bé ma zadluznost= (17)

Koeficient zadluzenosti

Jde o ukazatel, ktery oviiuje rozhodovani banky o poskytnuticaw. Standardni
hodnota tohoto ukazatele byeka byt niZzSi nez 70 %, pak se jedna o pozitivnhdre

Byva vyuZivana i jehofgvracena hodnota, takzvany stiigamofinancovani.

cizi zdroje

Koeficient zadluZnosti= - —
vlastni kapital

(%) (18)
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Stupdi samofinancovani

Tento ukazatel jetdeZity pro &fitele, protoZe réi solventnost podniku. Podnik
je solventni, kdyz je ip eventualnim uko¥eni ¢innosti schopen vyrovnat vSechny své
zavazky wi¢i tretim osobam. Tedy vypovida o tom, zda je vySe wnihet kapitalu

piiméiena wici dluhiim podniku.

vlastni kapital
cizi zdroje

Stupé samofinanovani = (19)

Ukazatele miry finanéniho kryti

Tyto ukazatelé jsoutdeZité pro posuzovani, jak podnik vyuziva cizi zerpro
rast zisku.

Hodnoty miry finakniho kryti nam ukazi, ptoje jedna firma ziskova a druha
ztratova, kdyz hodnoty bil&nich ukazatdi jsou stejné. Pomocédhto ukazatel se zjisti
Ze, druha firma bude mit problémy s platbami zazdiroje.

Urokové kryti

Ukazatel informuje o tom, kolikratipvySuje zisk placené uroky. Prakticky
by ¢ast zisku vyprodukovand cizim kapitalenglanstait na pokryti naklad na
vypuaj¢eny kapital. Pokud je ukazatel roven 1, znamenadma zaplaceni Urdke
treba celého zisku a na akcid@anezbude nicCim je Grokové kryti vy3si, tim je
ziskem 3x az 6x. Neschopnost hradit Urokové plabyisku nize byt znakem
bliziciho se upadku podniku.

zisk prred uroky a zdarenim

Urokové kryti = -
aroky

120

1.2.4.5 Ukazatele trzni hodnoty

Tyto ukazatele zajimaji investory, KteloZili svij kapital do zakladniho kapitalu
podniku, potenciélni investory a vSechny, kdo olothiona kapitdlovém trhu a zajimaji se
0 navratnost svych investic. Té Ize dosadhnout prostednictvim dividend nebaistem
ceny akcii. Emito ukazateli je hodnoceno, jak kapitalovy trhriday investé) hodnoti

minulou ¢innost podniku a jeho budouci vyhled. Na rozdil piddchozich ukazatil
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nejsou vstupni data z{i@vany v @etnictvi podniku, ale spiSe z burzovnich zprav a

ekonomickych periodik.

Cisty zisk na akgcii

Da se z B odvozovat za kolik let se vrati kapital investoyado nakupu akcie ve
form¢ vynodi. Trend vyvoje tohoto ukazatele do budoucna Izet§2oe usuzovat, nelbo

vynosy, podob#jako ceny akcii, podléhaji nahodnym a ohbtipiedvidatelnym viivim.

Cisty zisk na akcii = Asty ZISI,< — (21)
pocet kmenovychakcii
Ugetni hodnota akcie
Tento ukazatelika, jakéd¢ast vlastniho kapitaluipada na jednu akcii.
Ucetni hodnota akcie= —12Sthi kapital (22)

pocet kmenovychakcii

Dividenda na akcii
Ukazatel dividenda na akcii je dan dividendovouitpau, ktera neodditelng

souvisi s investni politikou podniku a je definovana jako kompronmgezi potebou

zadrZet zisk na uspokojeni path podniku a mezi uvoénim hotovosti.

dividendy za rok
pocet kmenovychakcii

Dividenda na akcii = 123

Vyplatni pongr

Vyplatni pongr vyjadiuje, jak velky podil vytvéenéhocistého zisku je vyplacen
akcion&um v podok dividend.

, , . dividendana akcii
Vyplatni pomer = : — (24)
zisk na akcii
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Aktivacni porner

Aktivaéni porrér zachycuje zisk, ktery neni vyplacen v dividendaciistava jako
nerozaleny zisk k dispozici pro podnikani.

Aktivacni poner =1-vyplatni poner (25)
1.2.5 Provozni ukazatele

Provozni ukazatele zachycuji vykonnost podniku wgalu k nakladm na
zanmestnance. Tyto ukazatele se uplgt ve vnitnim fizeni firmy, jsou zagteny dovnit

podniku.

Produktivita préace

Produktivita prace jako ukazatel péimje rozsah produkce na pracovnika. Pokud
se pgita z vynos udava, kolik pegZnich jednotek fpada na pracovnika dané firmy.
Tento ukazatel zavisitino na velikosti vynas (trzeb) a nepfmo na potu pracovnik,
piipadré osobnich nakladech. Jednou z moZznosti jak prodtikfirace maximalizovat, je
smerovat podnik ke zvySovani vynispiipadré ke snizovani p&iu pracovnik, ktefi je

vytvéreji.

. . vynosy
roduktivia prace=
P P prizmérny pocet pracovniki (26)
Mzdova produktivita
Mzdova produktivita udava, kolik vynogripada na 1 K. vyplacenych mezd.
mzdova produktivia = vynosy (27)

osobni naklady (mzdy)

Primérnd mzda

Udava kolik K. musi podnik vynalozit @mérné na jednoho za#sstnance.

Ukazatel Ize pditat jako K. za rok nebo jako K za ngsic.
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osobni naklady (mzdy)
prizmerny pocet pracovniki

prumerna mzda= (28)

1.2.6 Analyza soustav ukazatél

Z&kladni mySlenkou analyzy soustav ukaZatg postupny, stéle podro&jgi

rozklad ukazatele, ktery by co nejlépe postiho@kladni zansr analyzy.

1.2.6.1 Pyramidové rozklady

Pyramidové rozklady souhréinznazoiuji piehled@& a najednou &kolik
charakteristickych zndk financniho zdravi podniku a umogji zjistit vzajemné
souvislosti mezi likviditou, finaéni strukturou a rentabilitou podniku.

Na vrcholu pyramidy stoji synteticky ukazatel, ktgg postupt rozkladan na dva
nebo vice dfich ukazatel, z nichz rkteré se rozkladaji jeStpodrobrji ve stéle
hlubSich vrstvach pomoci multiplikativnich (nasoberebo dleni) nebo aditivnich

(s¢itani nebo otitani) vazeb.
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Obrazek 4: Pyramidova soustava finamich ukazatei [6]

Kde CZ/VK rentabilita vlastniho kapitalu

Cz/z podikistého zisku na zisku ke zdari
ZIT rentabilita trzeb

T/IAKT obrat aktiv

N/T nakladovost trzeb

TIZAS obrat zasob

ZAS/AKT  podil zasob na aktivech

CK/VK ukazatel zadluzenosti

LP/KZAV  ukazatel rychlé likvidity

MAT/T materialova nakladovost

MzZD/T mzdovéa nakladovost

OPD/T podil odpisna trzbach
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FN/T finafni nadkladovost
OSTN/T podil ostatnich naklkada trzbach
MzZD/P pimérnd mzda pracovnika

T/P produktivita praceéhena trzbami na pracovnika

Du Pontiv rozklad

Velmi vyznamné postaveni mezi pyramidovymi rozkladg rozklad rentability
vlastniho kapitalu - Du Pont diagram. Tento rozklad vyvinut a poprvé vyuzit v
nadnarodni chemické spotesti Du Pont de Nomeurs.

Du Pontiv rozklad ukazuje, jak je rentabilita vlastniho kaju ovliviiovana
rentabilitou vyno8, obratem celkovych aktiv a finami pakou. Odspoda jsowitany
nakladové polozky a jejich otenim od vynod se ziska zisk. Rentabilita vyrniose
vypccita jako zisk dleny vynosy. Prava strana diagramu pracuje s raasahi
polozkami a vyisluje izné druhy aktiv a ukazuje obrat celkovych aktiv.

Vyuziva-li podnik jako zdroj financovani svych aktijen viastni kapitél, pak je
vynos na aktiva roven rentabdlivlastniho kapitalu. #vyuziti cizich finagnich zdrofi se
projevuje efekt finaéni paky. Jelikoz #tSina podnik pouziva cizi kapital, pak Du

Pontova rovnice ma podobu: [1]

zisk _zisk ><v;'/nosy>< aktiva
vlastni kapital vynosy aktiva vlastni kapital (29)

COZ znamena, ze

rentabilita vliastniho kapitélu = rentabilita vyhiosobrat aktiv x finatni paka
Manazé&i mohou ovliviovat rentabilitu vlastniho kapitalu pfapomoci &chto #i

nastroji, které kombinuji tak, aby byla vynosnost viastnidapitalu co nejvyssi.iRemz
v kazdém podniku @¥e byt rozhodujici jin4 sloZka &chto ti.
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Rozklad Du Pont Ize znazornit nasledujicim schémate

>N
<
e

Z v
Y A

Obrazek 5: Rozklad Du Pont [1]

Kde: Z je zisk
VK je vlastni kapital
A jsou aktiva
\% jsou vynosy

ZIVK  je rentabilita vlastniho kapitalu
ZIA je rentabilita aktiv

ZIV je rentabilita vynds

VIA je obrat aktiv

A/VK je finartni paka

Pyramidovy rozklad prokazuje, Ze faktdfygeni vykonnosti firem jsou obdobné u
vS8ech podnik. Lze je vyjadit pomoci rkolika pontrovych ukazatél a jejich
systematickou analyzou je mozné proniknout do ajpdirany.

1.3 Finanéni analyza a mezipodnikoveé srovnani

Finartni analyza a mezipodnikové srovnani jsod s&mostatné oblasti zkoumani
spole&nosti, které se ale mohou protnout.
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A) mezipodnikové srovnani
B) financni analyza
C) jejich pifinik

Obrazek 6: Propojeni finadni analyzy a mezipodnikového srovnani

A) Mezipodnikové srovnani

Kromé financnich ukazatél se v mezipodnikovém srovnéni porovnavaji i
vyrobky, sluzby, jakost, cena, pouzita technologaéd. Na tyto dalSi ukazatele se
zanteiuje nagiklad benchmarking, SWOT analyziasektorové analyza.

Benchmarking predstavuje trvalé sledovani a vyhodnocovani tohdsolita

kvalitn¢ a efektivié dany podnik vyrabi @ity vyrobek, nebo provadi &itou sluzbu, p
srovnani s jinymi podniky. Pokud jsou postupy jinepsi, snazi se je podnik uplatnit pro
sebe tak, aby se jeho vykonnost nejen vyrovnatabyh lepSi nez konkurence.

Analyzu SWOTje mozno si fedstavit jako analyzu prdsdi. Tato analyza

predstavuje jednu z marketingovych metod uzivanyamniky pro koncipovani prograim
jejich rozvoje a pro fipravu hlavnich rozvojovych plén Nazev SWOT analyzy je

v prekladu sily, slabosti,fpezitosti a ohroZeni.

B) Finanéni analyza

Finartni analyza spotmosti se provadi s ohledem na otazky, které maji by
pomoci ni zodpatzeny. Mize byt provadna bul’ spol&nosti samou pro své eby,
nebo ji mize provadt externi subjekt. V oboufipadech je hlavnim cilem finami
analyzy komplexni vyjagni finartni situace podniku, ktery je zakladem pro tvorbu
finanénich plam. Finarkni analyza pedstavuje zhodnoceni s@stného stavu a
predpokladané budoucnosti firariho hospodani podniku.

Tedy jedna se o takovou finari analyzu zabyvajici se zkoumanim jednoho
vybraného podniku.

C) Finanéni analyza zabyvajici se srovhavanim podnik

Je to veSkera fin&gni analyza, kterd je aplikovana na srovnani padnitkovadi
se, aby si zkoumané spa&t®sti uwdomily své postaveni na daném trhu.
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2 Vybér podniki a zjistovani vstupnich dat

2.1 Zdroje informaci

Pro zpracovani finami analyzy je zapétbi velké mnoZzstvi informaci. Podklady
pro finartni analyzu lze ziskat z mnoha zdroMezi zakladni informéni zdroje paf
Gcetni vykazy. Déle to mohou byt vymoi zpravy, finadni rozp@et a dalSi externi
informace z ekonomického okolicgsky statisticky fad, ministerstvo obchodu a

pramyslu, atd.).

Rozvaha

podava pehled o souboru prasdki uzivanych k podnikani. Zobrazuje majetkovou a
kapitalovou strukturu spateosti k utitému okamziku. Udaje zji&hé z rozvahy maji
charakter stavovych ekonomickych ¥l Den, k gmuZ se bilance sestavuje, se nazyva
rozvahovy den. Timto dnem j&tginou 31. 12. isluSného kalendéiho roku.

Rozvahu nebo-li bilanci twd dvé strany, aktiva a pasiva. Bilance je vyvazeny
stav, coZ znamend, Ze aktiva se musi rovnat pasikiiva predstavuji majetek podle
jednotlivych drufi, to znamena jaké prastlky podnik vlastni a kde jsou uloZeny. Pasiva
pak ukazuji zdroj jejich kryti. Z rozvahy lze tediit zawry ve vztahu k finathimu
postaveni podniku.

Hlavni vyznam rozvahy sgéva v poskytovani obrazu o finém situaci podniku,

o hodno¢ majetku, z jakych zdrdjje paizen a zda podnik hospdil@e ziskem nebo je

ve ztrat.

Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztrat jedetni vykaz, ktery podava informace o tom, jak bytipik
us@sny z hlediska vyuzivani majetku a zdrojkteré n&l ve sledovaném obdobi
k dispozici. Hodnoty vynas nakladi a hospodi&ky vysledek jsou Udaje zacité obdobi
a jsou tedy vetdinami tokovymi.

Tento &etni vykaz vyjaduje jakého hospodského vysledku bylo dosazeno.
Hospodé#sky vysledek se zjisije odétenim naklad od vynos. Hlavni oblast tvorby
vysledku hospodeni je v¢ésti provozni, kterd podava obraz o tom, co pogkike&ns
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vyprodukoval.Cast finarni se tyka finaénich zéaleZitosti podniku. Séet provozniho a
finanéniho vysledku hospodeni tvai vysledek hospodani za BZnoucinnost. Posledni
¢ast vykazu podava informace o mitddném vysledku hospoigai, zachycujici vSechny
mimoradné udalosti, které se v podniku za dakétni obdobi objevily. fevysu;ji-li
vynosy nad naklady jde o zisk. Jsou-li naopak vgagiady, nez vynosy daneho podniku,
tak hospodi se ztratou.

Z vykazu zisku ztraty je patrné, zda podnik pratmzaloraz nebo zda je v dobré

finan¢ni kondici a vyvéi urité rezervy do budoucnosti.

Vykaz cash flow

Vykaz cash flow vyjatlje, kolik hotovosti do podnikuii$lo a kolik z &) odeslo
za dané obdobi v souvislosti s jeho ekonomiakonosti. Poskytuje informace o podniku
z hlediska jehoiflimu a vydaji. Jeho Ukolem je zachytit, kde géni prostedky vznikly
a jak byly podnikem vyuzity.

Tento vykaz se sklada z# tasti. Provoznéast je tvéena pesznimi toky, které
vychazeji ze zisku z&iné cinnosti ged zdasnim. Pewzni toky z investini ¢innosti
tvoii predevSim vydaje spojené sifaenim stalych aktiv. fBti ¢ast pak tvéi perézni
toky z finareni ¢innosti.

Vykaz cash flow je @lezitym dophkovym informa&nim zdrojem k vykazu zisku a
ztrat, neb6 vykazany zisk nemusi bezpodming& znamenat dostatek p&mich

prostedki a vykazana ztrata naopak nedostateRp@ich prostedki.

Priloha

Priloha obsahuje informace umajici blize poznat obsah poloZzek rozvahy a
vykazu zisku a ztrat a daplje je o dalSi @lezité udaje. MZe obsahovat obecné udaje
o podniku, informace o pouzitych metodach aisgbech odgvani nebo fehled
o zmenach vlastniho kapitélu.

VSechny tyto vykazy pro vybrané podniky jsem ziakal veéejrné pristupné
databaze. Kvalita gkterych z nich je na velmi nizké Uroviitelnosti. U rekterych
podniki za utity rok chykela ve vykazu zisku a ztraty hodnota pro vysledegplodaeni
pied zdasnim a tak jsem ji dopitala jako sodet provozniho vysledku hospdeai,
finanéniho vysledku hospodeni a mimsadnych vynos. Od tohoto jsem jeStodeetla

mimoradné naklady.
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U nekterych podnik zase v ufitém roce nebyly zuejreény v piloze pdty
zanmestnand a tak jsem je odhadla jakotonér mezi d¥mi hodnotami z fedeslého roku
a nasledného. Pokud mi tato hodnota ¢kl roce 2003 nebo 2007 tak jsem vzala rozdil
dvou naslednichipdeslych péta zanestnand a tento rozdil jsemifgetla/odeetla od

piredchoziho/nasledného ¢to zangéstnand.

2.2 Postup ziskani daného souboru firem

1) Vymezeni oboruéinnosti - Vytvoieni souboru s&dilo prednetem ¢innosti, ktery byl
vymezen jako vyroba pekskych vyrobki (béZné peivo jako nap. chleba, rohliky a
ostatni¢erné a bilé pevo). Krom¢ takto vymezeného ipdnetu cinnosti mohou
podniky vykonavat i jinoucinnost, pravépodobré negasgji bude zastoupena
cukr&ska a mlyngska vyroba, obchodniinnost, ubytovaci a pohostinskénnost,
apod.

2) Vymezeni oblasti Vybér byl omezen na Uzemi osmi kiaj
- Jihatesky kraj
- Jihomoravsky kraj
- Krélovehradecky kraj
- Liberecky kraj
- Olomoucky kraj
- Pardubicky kraj
- Stredatesky kraj

- Vysatina

Obréazek 7: Kraje CR

3) Vymezeni pravni formy - Vybér byl omezen na akciové spofesti a spolénosti

S rienim omezenym.

- Postup: Pres portalwww.mapy.cz jsem zadala ,,vyroba giga“ a prislusny kraj.
Z prislusné nabidky jsem vybrala vSechny a.s. a spaenosti.
- Vysledek: Soubor 81 firem, které se zabyvaji pekarenskonosti, maji sidlo v jednom

Z osmi Kkraii a jsou to bd’ a.s nebo s.r.o. spaleosti.
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4) 1. Z4zZeni souboru Ziskani detnich vykan z veejr¢ pristupné databaze.

- Postup: Jako véejnou databazi jsem vybrala oficialni serv@ského soudnictvi

(www.justice.cz), konkréti vyhledava obchodniho rejsiku.

- Vysledek: Soubor 75 firem se ziginénymi etnimi vykazy minimalé za posledni
rok, kterym byl rok 2007.

5) 2. ZuzZeni souboru- Urceni gedkEzného (hrub odhadnutého) intervalu dujiciho
velikost firem. Tim bylo ufeno 50 - 500 za#stnand, jako stedni a velké firmy s

provoznimi vynosy 50 - 500 mil.&

- Vysledek: Soubor 29 firem. U 18 podnikz predeSlého zUzeni nebyly Zegeny paity

zantstnand a tak byly vyazeny (nelze u nich paat nekteré provozni ukazatele).

6) 3. ZuZeni souboru- Zpiesréni intervalu k ziskani stejnorodého (homogenniho)

souboru.

- Postup: ZjiStovani stejnorodosti souboru podiikse provadi pomoci
statistickych charakteristik. Vyuziva se &mu vari@niho koeficientu, ktery je

definovan jako:

(30)

kde: x jsou hodnoty sledovaného ukazatele u n pagnik
X je aritmeticky pimér hodnot ¥,
n je ptet podnik.
Pokud je variani koeficient ¥tSi nez 50% pak se ke soubor podnik ozn&it jako
nesourody. [3]
- Vysledek: Soubor 17 firem, které maji 80 - 400 zstmand a jejich provozni vynosy
byly 60 - 400 mil. K. Ztoho ti maji etni vykazy jen za rok 2007 (Enpeka, a.s.,
Inpeko, spol. sr.o., Pekarny Blansko, a.s.) detbgodniki za poslednichd let.
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Tabulka 1: Vybérovy soubor nsrenych podnil

- Provozni
Firmy F:ocet o vynosy
zaméstnanai N
(tis. Ke.)

Adélka, a.s. 244 244 587
Benea, s.r.o. 199 168 056
DK Open, spol. s.r.o. 250 201 030
Domita, a.s. 243 262 206
Enpeka, a.s. 287 258 724
Hradecka pekéarna, s.r.o. 352 348 834
Inpeko, spol. s.r.o. 388 323 476
Jizerské Pekarny, spol. s.r.o. 394 389 329
JVS Semilska pekarna, s.r.o. 180 102 433
K 111, spol. s.r.o. 206 194 468
Mader a synove, s.r.o. 171 146 773
Marta, spol. s.r.o. 96 82 369
NoVy Vacov, spol. s.r.o. 90 85 044
Pekarna Liberec, a.s. 158 329 855
Pekarny Blansko, a.s. 163 111 120
Pekdstvi a cukréstvi Sazava, s.r.o 201 170 803
Peko, spol. s.r.o. pekarna 103 67 735
variacni koeficient (%) 41,5 48,1
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3 Volba relevantnich ukazateh a jejich vypocet

3.1 Rekapitulace ukazatal a jejich vybér pro aplikaci

V kapitole 1.2 se &nuji jednotlivym elementarnim metodam fikaih analyzy.
VSechny tyto metody jsou zaloZeny na podkladeckanigch z detnich vykaa. Nyni se
velice kratce zminim o jednotlivych metodach a yylkenich ty ukazatele, které posléze

budu prakticky aplikovat.

Zakladnim vychodiskem rozboru vnitropodnikové fithain situace jeanalyza
absolutnich ukazateii, kterd4 analytikovi dava gitou predstavu o rozgru jednotlivych
jevd, informuje o struktie aktiv a pasiv a jejich z¢nach. Analyza trendumo#iuje na
zéklad pouziti metod matematického modelovaniedpovidat vyvoj situace do
budoucna, vertikalni analyza je vhodna pro srovivgsiedki v ramci oboru jako celku.
Tyto metody aplikovat nebudu.

Analyza rozdilovych ukazatei a cash flow predstavuje oproti analyze
absolutnich ukazatiel komplexrgjsi pohled na finatni situaci podniku. Rozdilové
ukazatele jsou rozdilem stavuciych skupin aktiv a pasiv a velice jednoduchym
zpasobem nas informuji o vztazich a stavu mezinad bilargnimi stranami rozvahy.
Ukazatel cash flow umaiije ziskat podrobnou informaci o fina hospod#ské situaci
podniku a informuje o tvogbfinancnich zdrofi podniku v daném obdobi a jeho uziti.
Analyza gehledu peé&Znich toki maze signalizovat platebni potize. Tyto¢danalyzy
nebudu aplikovat prakticky, protoZe titgad pro analyzu cash flow nemam k dispozici
potrebna data.

Jadrem finatni analyzy jeanalyza pon€rovych ukazateli, kterd umo#uje
ziskat rychly obraz o zakladnich firamich charakteristikach podniku. P&mové
ukazatele jsou zakladnim kamenem konstrukce &mi@h model. Jejich vyhodou je
schopnost upozornit na vyznamné souvislostii jeyodniku. Nevyhodou naopakufe
byt nekdy slozita interpretace a vyhodnoceni vystedjednotlivych pondrovych
ukazatel. Velka vaha odpasdnosti za spravnou interpretactigusi v tomto fipact
analytikovi, jeho zkuSenostem, intuici a vztahuizku. Tyto metody jsem se rozhodla
prakticky aplikovat.

Na pongrovych ukazatelich stoji konstrukesoustav ukazatek. Pyramidové

rozklady jsou vhodné pro blizSi analyzu konkrétnfgmmérového ukazatele, ktery se
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rozklada pomoci aditivnich nebo multiplikativhichzeb na déi ukazatele. Jde o zj&ti
faktori piasobicich na konkrétni pamovy ukazatel a na tomto podkkadcinit vhodna
opateni k napray. Pyramidové rozklady jsou vhodnym néstrojem pralyu icin

vyvoje ukitého pon¢rového ukazatele. Zde budu aplikovat Du Rembzklad.

3.2 Aplikace pongrovych ukazateli

Pontrové ukazatele vypadtavdm z dat ziskanych z rozvahy, vykazu ziskuatyt
a pilohy. Hodnoty z vykazu zisku a ztraty jsou valy tokové, které vyjamliji vysledek
procesu za wité obdobi. Narozdil od dat ziskanych z rozvahgréiFedstavuji stavovou
velicinu. Zde patebuji vyjadit tyto hodnoty za uity interval, v mz byly vloZené

prostedky vazany. Proto ve své praci pouzivdm chronok#gptimery.

3.2.1 Aplikace ukazated likvidity

Schopnost jednotlivych aktiv ignenit se rychle na pedni prostedky
ozna&ujeme jako likvidnost. Likvidita je schopnost pokimidostat svym zavaakn. Je
piedpokladem jeho dobré finam stability.

Pro ukazatele likvidity jsem se rozhodla propat bsZznou likviditu, ktera je
pocitAna pomoci vzorce (3), dale pak pohotovou likvidyodle vzorce (4) a nakonec

okamzitou podle vzorce (5).
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Tabulka 2: Ukazatele likvidity pro rok 2007

o Bézna Pohotova Okamzita
Ukazatele likvidity likvidita likvidita likvidita
1 | Adélka, a.s. 1,411 1,121 0,008
2 | Benea, s.r.0. 2,336 1,735 0,297
3 | DK Open, spol. s.r.o. 1,032 0,895 0,022
4 | Domita, a.s. 1,371 1,152 0,003
5 | Enpeka, a.s. 2,237 0,853 0,064
6 | Hradecka pekarna, s.r.o. 1,273 0,951 0,023
7 | Inpeko, spol. s.r.o. 1,534 1,301 0,208
8 | Jizerské Pekarny, spol. s.r.o. 2,003 1,687 0,32(
9 | JVS Semilska pekarna, s.r.o. 2,234 1,670 0,616
10 | K 1lI, spol. s.r.o. 1,924 1,334 0,110
11 | Mader a synove, s.r.o. 3,404 3,108 1,437
12 | Marta, spol. s.r.o. 1,357 1,019 0,161
13 | NoVy Vacov, spol. s.r.o. 2,663 2,411 1,224
14 | Pekarna Liberec, a.s. 3,678 3,567 0,035
15 | Pekarny Blansko, a.s. 1,356 0,983 0,067
16 | Pekdstvi a cukréstvi Sdzava, s.r.0. 0,851 0,721 0,239
17 | Peko, spol. s.r.o. pekarna 0,613 0,435 0,290
Bézna likvidita
4
3,5 - -
3
*
2,5
* . .
2 N L 2 ®
157 # 3 = 0 3
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Obrazek 8:B¢Zna likvidita
Bézna likvidita neii platebni schopnost podniku z hlediska kratSihdobh Ve

SWté se za fjatelnou hodnotu povazuji hodnoty v intervalu o0& Ho 2,5. Do tohoto

intervalu spada jen Sest firem z daného souborwnipddBenea, s.r.0., Enpeka, a.s.,
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Inpeko, spol. s.r.o., Jizerské Pekarny, spol. .s.lJ%S Semilska pekarna, s.r.o. a
K I, spol. s.r.0.).

Osm spolénosti ma hodnotudiné likvidity pod hranici dopotené hodnoty. Je
dobré si u¥domit, Ze &mito hodnotami se firmy dostaly do situace, kteg |
z dlouhodobjsiho hlediska jen velmi obtiZnudrzitelnd, neb® bude u nich slozité
ziskavani finatnich prostedki od titela, pro které by poskytnuti financi byldilis
rizikové z hlediska navratnosti.

U trech firem z daného souboru (Mader a synove, sN@Vy Vacov, spol. s.r.o.
a Pekarna Liberec, a.s.) hodnot&n®e likvidity presahla dopokienou hodnotu. Tato
situace je bezesporu vyhodna z hlediska ziskavéamiyah finartnich prostedki od
véfiteld, neba takovéato likvidnost dava zaruku z hlediska nawath finartnich
prostedki. Presto je teba zvazit, zda-li je nezbytné drzet ve firtak velké mnoZstvi

finanénich prostedki vazanych v okznych aktivech.

Pohotova likvidita

2,5 z 3

1,5

0,5 -

1 2 3 45 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 1Y
— doporéené mez*

Obrazek 9: Pohotova likvidita

Tento ukazatel uz lépe hodnoti likvidni situaci pi&d, neba jsou jiz zcitatele
vylouceny zasoby, které byvajétginou meés likvidni nez oldZzna aktiva. Jako standardni
hodnota pro pohotovou likviditu je uvé&d interval 1 az 1,5. &hto hodnot dosahlo jen
pét firem (Adélka, a.s., Domita, a.s., Inpeko, spelr.o., K Ill, spol. s.ro. a
Marta, spol. s.r.o.).
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VétSina podnik z daného souboru se svymi hodnotami pohybuje dosktko
daného intervalu, takZe se daji tyto spotesti také hodnotit jako docela dobré z hlediska
pohotové likvidity. Pouzefit z nich (Mader a synové, s.r.0., Pekarna Liberes, a
NoVy Vacov, spol. s.r.0.) maji hodnotu vyr&zwySSi nez se dopaotuje, coz nize vést

ke snizovani vynosnosti z jejich podnikani.

Okamzita likvidita
15 =
*
1,
*
0,5
.
. - - : e ¢
0 le o o * o o ¢
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— doporuené meze*

Obrazek 10: Okamzita likvidita

Okamzita likvidita vyjaduje, kolikrat je podnik schopen uhradit své zavazky
hotovosti, kterou ma pravk dispozici. Standardni hodnoty pro tento interysbu
0,2 az 0,5. Do tohoto intervalu spada celker& ppol€nosti (Benea, s.r.o.,
Inpeko, spol. s.r.o., Jizerské Pekéarny, spol..s.Rekastvi a cukréstvi Sdzava, s.r.o. a
Peko, spol. s.r.o. pekarna).

Obrazek 10vypovida o tom, Ze ziskané hodnot§tsiny mefenych podnik jsou
pod hranici dolni dopotené hodnoty tohoto ukazatele. Tato skntst je zfisobena
vysokymi hodnotami kratkodobych zavaézk velmi malou vysi okamitdostupnych
peréz. Tento fakt se v praxi projevuje tim, Ze dany mpkdneni schopen dostat vSem

svym zavazim ve [hité splatnosti.
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3.2.2 Aplikace ukazateh aktivity

Ukazatele aktivity poskytuji analytikovi cenné inftace o tom, jak jsou

jednotlivé slozky majetku podniku aktivni, nebazh jak dlouho sefpméni na penize.

Ziskame tim informace o tom jak efektévdany podnik hospodiase svymi aktivy. R

konstrukci €chto ukazatdl jsem pouzila réni trzby za prodej zboZzi, vlastnich vyraiba

sluzeb.

pocitdna pomoci vzorce (7), dale pak dobu obratu pidviek podle vzorce (8) a nakonec

dobu obratu zavazkpodle vzorce (9).

Pro ukazatele aktivity jsem se rozhodla prifaa dobu obratu zasob, ktera je

Tabulka 3: Ukazatele aktivity pro rok 2007

Doba obratu

Doba obratu

Doba obratu

Ukazatele aktivity zasob pohledavek zavazki
(dny) (dny) (dny)

1 | Adélka, a.s. 12,0 32,2 30,7
2 | Benea, s.r.o. 17,1 35,6 12,2
3 | DK Open, spol. s.r.o. 6,3 33,3 23,2
4 | Domita, a.s. 13,8 68,8 55,4
5 | Enpeka, a.s. 17,5 40,0 20,5
6 | Hradeckéa pekarna, s.r.o. 17,4 48,2 43,8
7 | Inpeko, spol. s.r.o. 15,7 52,9 47,4
8 | Jizerské Pekarny, spol. s.r.o. 11,0 40,9 16,3
9 | JVS Semilska pekarna, s.r.o. 12,2 20,7 6,5
10 | K 1lI, spol. s.r.o. 17,8 33,4 19,8
11 | Mader a synove, s.r.o. 10,3 46,2 18,2
12 | Marta, spol. s.r.o. 11,0 16,9 18,7
13 | NoVy Vacov, spol. s.r.o. 10,3 33,8 23,6
14 | Pekérna Liberec, a.s. 8,4 189,3 69,5
15 | Pekarny Blansko, a.s. 16,5 39,2 29,2
16 | Pekdstvi a cukréstvi Sazava, s.r.0. 5,5 12,2 29,5
17 | Peko, spol. s.r.o. pekarna 13,9 4,6 43,5

a7




Doba obratu zasob

Obréazek 11: Doba obratu zasob

Doba obratu zasob vyjage paet dni, po kterou je kapital vazan v zasobach.
Obecr plati, ¢im kratSi je tato doba, tim Iépe pro dany podni&.d¥uhé stranpri delSi
dok® nevznikne riziko z nedostatku zasob. Tento ukdizgetaké oznét jako indikator
likvidity, jelikoZz udava pdet dni, za r#Z se zasoba prami v hotovost nebo pohledavku.

Velikost doby obratu zasob se pohybuje u sledoviampgzniki priblizné od 5 do
18 dni, coz se d& hodnotit pozitignneba dané spoknosti nemaji filis mnoho kapitalu
vazaného v zasobach.

Ukazatele aktivity

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
I Doba obratu pohledavek R Doba obratu zavazk

dopore€ena hodnota - - = = maximalni gipustna hodnoja

Obrazek 12: Ukazatele aktivity
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Doba obratu pohledavek vyjage paet dni, po ktery od okamziku prodeje dany
podnik ¢ekd, nez obdrzi platby od svych éditelr. Jako doporéena hodnota je uvéda
doba 48 df a zarové by dané podniky ne#élty prekrctit 90 dni. V naSem fipad se
vypccitané hodnoty pohybuji pod a okolo této dogené hodnoty pouzéifji prekratuji
(Domita, a.s., Inpeko, spol. s.r.o. a Pekarna lgbea.s.) s tim, Ze Pekarna Liberec, a.s.
dokonce i vyraz& horni gipustnou hranici.
zavazki,, neba@ z hlediska finatniho hospodani dané firmy fjde o dodrZovani
obchodr uwerove politiky. MElo by platit, Ze doba obratu pohledavek bude obécatsi,
nez doba obratu zavazkneba v opaném gipack by dochazelo k druhotné platebni
neschopnosti.

Pokud se podivame na obrazek 12 vSimneme si, dgpttminku spuji pouze
dv¢ firmy (Pekdstvi a cukréstvi Sazava, s.r.o. a Peko, spol. s.r.o. pekarnahato
souboru podnik. DalSi d¥ spolé&nosti (Adélka, a.s. a Marta, spol. s.r.o)az@ame oznéit
za vyrovnané. Y¢i sveému okoli nejsou anietitelem a ani dluznikem. Ostatni podniky

jsou vi¢i svému okoli ¥titelem.

3.2.3 Aplikace ukazateh rentability

Rentabilita je nejilezit¢jSim mefitkem schopnosti podnik dosahovat zisku
pouzitim investovaného kapitaluii Rypoctu ukazatel rentability byl pouzivan ziskipd
odeitenim Uroki a dani (EBIT) z tivodu odstra#éni vlivu riznych daovych sazeb, které
mohou zkreslovat vysledky analyzy. Tento zisk jsefskala jako satet vysledku
hospodéeni ged zdagnim a nakladovych Urdk

Pro ukazatele rentability jsem se rozhodla piitpd rentabilitu aktiv, ktera je
pocitdna pomoci vzorce (12), dale pak rentabilitu g kapitalu podle vzorce (13) a
nakonec rentabilitu trzeb podle vzorce (14).
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Tabulka 4: Ukazatele rentability pro rok 2007

Rentabilita R\/?Q;?ﬁi'rl]'ga Rentabilita
Ukazatele rentability aktiv o trzeb
kapitalu
(%) (%) (%)
1 | Adélka, a.s. 5,2 9,3 3,4
2 | Benea, s.r.0. 6,2 10,3 2,6
3 | DK Open, spol. s.r.o. 4,9 24,5 1,8
4 | Domita, a.s. -1,9 -6,3 -0,9
5 | Enpeka, a.s. 10,4 13,9 7,0
6 | Hradecka pekarna, s.r.o. 1,1 4,9 0,3
7 | Inpeko, spol. s.r.o. 4,5 19,0 2,1
8 | Jizerské Pekarny, spol. s.r.o. 12,1 15,3 8,5
9 | JVS Semilska pekarna, s.r.o. 5,0 7,3 1,0
10 | K 1lI, spol. s.r.o. 13,7 17,5 7,8
11 | Mader a synove, s.r.o. 18,1 23,8 10,8
12 | Marta, spol. s.r.o. 3,4 5,9 1.4
13 | NoVy Vacov, spol. s.r.o. 14,1 18,7 9,8
14 | Pekarna Liberec, a.s. -12,2 -17,8 -14.,5
15 | Pekérny Blansko, a.s. 2,2 21,6 0,9
16 | Pekdstvi a cukréstvi Sdzava, s.r.0. 11,9 16,5 7,1
17 | Peko, spol. s.r.o. pekarna 2,2 15,0 0,6
Rentabilita aktiv
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Obrazek 13Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv je réitkem celkoveé vydlkové schopnosti danych podidikMéri
schopnost s jakou vyuzZivaji firmy sva aktiva k dasani zisku. Rentabilita aktiv by

méla dosahovat maximéalnich hodnot.
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Na obrazku 13 vidime, Ze nejlépe si vede vtomtazakeli podnik Mader a
synoveé, s.r.o., ktery doséhl hodnoty 18,1 % to @r&nZe tato spalrost vyprodukovala
z kazdé koruny aktiv 18,1 h&lizisku. Z toho vyplyva, Ze podnik je investt zajimavy,
protoze dokéaze dab zhodnotit viozené prasidky. Co se e dalSichctyi firem
(Jizerské Pekarny, spol. s.r.o., K I, spol.cs,rNoVy Vacov, spol. s.r.o. a Pektvi a
cukr&stvi Sdzava, s.r.o.) s nejvysSimi hodnotami tolubiarzatele, bych také izlila do
investiné zajimavych podnik. Spol€nosti Domita, a.s. arpvazré Pekarna Liberec, a.s.

musim hodnotit negati¥na to kwli jejich zaporné hodnétrentability aktiv, ktera je

e

'20 T T T T T T T T T T T T \’\ T T

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
1 a 3 kvartil- - - - median

Obrazek 14Rentabilita vlastniho kapitalu

Tento ukazatel byva razovan mezi sfejni ukazatele pro vlastniky daného
podniku, nebo tika, jak velky podil zisku vyprodukovala kazda kwauvioZeného
kapitalu. Obecé se uvadi, Ze hodnota tohoto ukazatele ma byt wy8%i vynosnost
cennych papir garantovanych statem. Vynosnost desetiletychistaiuhopig dosahla
v roce 2007 hodnoty 5 %

Pfi srovnani zjistime, Ze témvSechny spolaosti kron¢ Domita, a.s., Pekarna

Liberec, a.s. a miéni Hradeckd pekéarna, s.r.o. tuto hodnotavysuji, coz sxdci

1) Ministerstvo financi v Praze 18tdzna 2008 na aukci prodalo statni dluhopisy s detset splatnosti za 20 miliard korun gném
kuponem pt procent.
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o efektivnim vyuzivani kapitalu vlastrikv téchto firmach. Podniky Domita, a.s. a
Pekarna Liberec, a.s. &@p hodnotim negativ) neba jejich zaporny vysledek
hospodé&eni s¥d¢éi o tom, Ze vloZeny kapital nebyl nijak zhodnocen.

Rentabilita trzeb
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Obrazek 15Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb charakterizuje zisk vztazenyzbhém. JelikoZz se nejtdi msrou
na vynosech dané firmy podileji trzby za prodejzzbwyrobki a sluzeb, jsou tyto trzby
pouzity @i konstrukci ukazatele rentability trzeb. Podniky ke ot mély snazit
o dosazeni co nejvyssich hodnot.

Zde je opt vidét, Zze podnik Pekarna Liberec, a.s. ma velké proplé&a
zhodnocenim svych trzeb narozdil od podniku Dondta,, ktery tento ukazatel ma jen

Vv mirném zaporu oproti ostatnim svym hodnotam uledza rentability.

3.2.4 Aplikace ukazatei zadluzenosti

Pod pojmem zadluZzenost vyjageme skuténost, Ze podnik pouziva

k financovani svycliinnosti cizi zdroje. Tyto ukazatelé slouzi jakoikddori vyse rizika,

které firmy podstupujiip urcité struktde vlastnich a cizich zdrinj
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Pro ukazatele zadluzenosti jsem se rozhodla gitgiocelkovou zadluzenost,
kterd je poitana pomoci vzorce (15), dale pak koeficient zaetosti podle vzorce (18) a

nakonec urokové kryti podle vzorce (20).

Tabulka 5: Ukazatele zadluZenosti pro rok 2007

Celkova Koeficient )
Ukazatele zadluzenosti zadluzenost | zadluZenosti | Urokové kryti
(%) (%)
1 | Adélka, a.s. 44,3 79,4 3,59
2 | Benea, s.r.0. 39,8 66,1 6,84
3 | DK Open, spol. s.r.o. 79,7 400,7 2,50
4 | Domita, a.s. 69,9 231,7 -1,45
5 | Enpeka, a.s. 24,9 33,2 16,24
6 | Hradeckéa pekarna, s.r.o. 76,5 325,5 1,53
7 | Inpeko, spol. s.r.o. 76,4 323,9 2,87
8 | Jizerské Pekarny, spol. s.r.o. 18,8 23,8 51,43
9 | JVS Semilska pekarna, s.r.o. 31,6 46,3 -
10 | K I, spol. s.r.o. 21,4 27,2 1085,31
11 | Mader a synove, s.r.o. 23,9 31,4 95,39
12 | Marta, spol. s.r.o. 40,1 69,4 3,72
13 | NoVy Vacov, spol. s.r.o. 24,8 33,0 38,16
14 | Pekarna Liberec, a.s. 31,5 46,1 -10,09
15 | Pekarny Blansko, a.s. 88,2 874,3 1,03
16 | Pekdstvi a cukréstvi Sdzava, s.r.0. 27,6 38,3 59,91
17 | Peko, spol. s.r.o. pekarna 83,3 560,7 72,50
Celkova zadluzenost
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Obrazek 16 Celkova zadluzenost

53



Ukazatel celkové zadluzenosti¢ihrozsah pouZziti ciziho kapitalu k financovani
svych poteb. S fistem tohoto ukazatele roste i riziko, Zegatebni neschopnosti daného
podniku gijdou writelé o swj vloZzeny majetekPodle odborné literatury [6] je hodnota
okolo 30 % povazovana za standart.

Sest podnik z vybraného souboru (DK Open, spol. s.r.0., Doydta., Hradecka
pekarna, s.r.o., Inpeko, spol. s.r.o., Pekarny $dana.s. a Peko, spol. s.r.o. pekarna)
vyrazre prekratily doporuwienou hodnotu a tedydieme je hodnotit jako velmi rizikové
pro investory. Jinak &Sina podnik se pohybuje okolo 30 %, coZz se da @#naa

pozitivni stav.

Koeficient zadluzenosti
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—— maximalni doporéena ipustna hodnoth

Obrazek 17 Koeficient zadluzenosti

VySe tohoto ukazatele e Fimo ovlivnit, zda banka poskytne danému podniku
avér ¢i nikoliv. Je-li jeho vyp@itana hodnota nizsi nez 70 %, jedna se o0 pozisiav.

V¢étSina firem tuto doportenou hranici nefekrctila. Spol€nost Adélka, a.s. jen
mirn¢ a podniky DK Open, spol. s.r.o., Domita, a.s., déckd pekérna, s.r.o.,
Inpeko, spol. s.r.o., Pekarny Blansko, a.s. a Pgiol. s.r.0. pekarnargkrctily razantrg
tuto hodnotu vice jak o 100 %, takze tyto firmy budnejspis mit velké problémy

S vytizenim G¥ru.
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Urokové kryti
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Obrézek 18:Urokové kryti

Urokové kryti charakterizuje vysi zadluzenosti paimschopnosti daného podniku

splacet uroky. Tento ukazatel informuje o tom, k@t prevySuje zisk placené uroky.

V tomto pipadt je za optimalni hodnotu povaZzovana hodnota 6xca, vfijatelna je i

hodnota 3x.

Na obrazku 18 vidime, Ze Sest podnifDK Open, spol. s.r.o.,, Domita, a.s.,

Hradecka pekarna, <r, Inpeko, spol.

Pekarny Blansko, a.s.) nedosahlo ani spodni dépo&ui hranice pro tento ukazatel a

proto z toho mZeme usuzovat, Ze @chto firem nemuseji byt Uroky pokryty ziskem

s.r.o., Pekarna Liberec,

a.s.

dostaténé. Ztoho d¥ maji dokonce hodnotu Urokového kryti zapornou, tyio

zpasobeno zapornym vysledkem hospi@d, a proto mohly mit tyto podniky problémy

se splacenim svych nakladovych drok

VSechny ostatni podniky maji hodnotu vySSi neztakze je nizeme hodnotit
kladns. Dokonce podnik K Ill, spol. s.r.o. ma urokové tr§085,31x (proto neni uveden

v grafu), coz bylo zfisobeno velmi nizkymi néakladovymi Urokyr&du desetitisic a

vysoky vysledek hospodéeni viadech miliord.

U podniku JVS Semilska pekérna, s.r.o. (9) bylyladévé droky nulové (proto

neni uveden v grafu). To znamena, Ze spalst n€erpala Zadné bankovni &y. Tato

skute&nost by se na jednu stranu mohla hodnotit kdag@notoze nizemerici, Ze firma se
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nespoléha na cizi pradstlky. Na druhou stranu je vSak nutné podotknout,adée

nevynaklada Zadné finami prostedky na investice.

3.3 Aplikace provoznich ukazatak

Provozni ukazatele jsouul@zitym dophkem finartniho hodnoceni ditého
podniku. Mezi tyto ukazatele gatpredevsSim produktivita prace, kterou jsencipaa
podle vzorce (26). DalSimutkzitym ukazatelem je i pmérnd mesiéni mzda, kterd je
pocitdna podle vzorce (28) a Wldna 12, aby se ziskalaupnérna nesiéni mzda. B

vypoctu provoznich vynasjsem pouzila satet trzeb za prodané zbozi, vykony, trzby za

prodej dl. majetku a materialu a ostatni provoZmiosy.

Tabulka 6: Provozni ukazatele pro rok 2007

Produktivita Pramérna
Provozni ukazatele prace mésiéni mzda
(tis. Ke./prac.) | (tis. K./prac.)
1 | Adélka, a.s. 1002,4 21,989
2 | Benea, s.r.o. 844.,5 20,636
3 | DK Open, spol. s.r.o. 804,1 16,610
4 | Domita, a.s. 1079,0 17,276
5 | Enpeka, a.s. 901,5 22,116
6 | Hradeckéa pekarna, s.r.o. 991,0 19,918
7 | Inpeko, spol. s.r.o. 833,7 18,945
8 | Jizerské Pekarny, spol. s.r.o. 988,1 22,330
9 | JVS Semilska pekarna, s.r.o. 569,1 17,955
10 | K 1lI, spol. s.r.o. 944.,0 21,623
11 | Mader a synove, s.r.o. 858,3 20,812
12 | Marta, spol. s.r.o. 858,0 18,464
13 | NoVy Vacov, spol. s.r.o. 9449 24,580
14 | Pekérna Liberec, a.s. 2087,7 26,336
15 | Pekérny Blansko, a.s. 681,7 20,235
16 | Pekdstvi a cukréstvi Sazava, s.r.0. 849,8 19,356
17 | Peko, spol. s.r.o. pekarna 657,6 15,939
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Obrazek 19: Produktivita prace

Ukazatel produktivity prace zavistipmo na velikosti vynos a nepimo na pétu
pracovniki, pripadré osobnich nakladech. Jednou z mozZnosti, jak prodiuktprace
maximalizovat, je sifovat podnik ke zvySovani vynipspripadré ke snizovani péu
pracovniki, ktef je vytvaeji.

Co se tye produktivity prace tak se vyrazisi jen podnik Pekarna Liberec, a.s.,
ktery ma provozni vynosy vyragrnvySSi nez ostatni speéleosti v souboru, coz bych
hodnotila velice kladh U firem Pekarna Blansko, a.s., Peko, spol. spakdrna a
prevazre JVS Semilska pekarna, s.r.o. bych hodnotila jgicduktivitu prace negati¥n
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Obrazek 20: Pimérna nesiéni mzda

Absolutni vySe pimérné nesicni mzdy v jednotlivych podnicich je v porovnani
s hodnotou pimerné nesicni mzdy’ (21 694 K.) v Ceské republice &Sinou na nizsi
arovni, jak je vidt z obrazku 20. # vypocétu primérné nesicni mzdy daného souboru
podniki jsem zjistila, Ze je 0 1 459 & mensi, nez Ppmeérna nesiéni mzda Ceské

republice.
3.4 Aplikace Du Pontova rozkladu

Du Pontiv rozklad ndm ukazuje, kam jigeba zan¥it Usili o zvySovani rentability
vlastniho kapitalu. Tento rozklad znaioji tii paky a to rentabilita vynas obrat aktiv a
finanéni paka, které jsem pitala podle vzorce (29). Pomoeichto ti nastrofi mohou

manaZzé ovliviiovat vynosnost vlastniho kapitalu tak, aby bylaneqvyssi.

2) WWW.CZS0.CZ
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Tabulka 7: Du Pontiv rozklad pro rok 2007

Rentabilita . . -

Du Pontiv rozklad VQS‘ZTQ.’U’ R'f/r),‘/tna:;,i'ta 2&;"\"; F'ggﬂ;”'
1 | Adélka, a.s. 0,093 0,031 1,685 1,794
2 | Benea, s.r.o. 0,103 0,022 2,814 1,641
3 | DK Open, spol. s.r.o. 0,245 0,017 2,867 5,046
4 | Domita, a.s. -0,063 -0,008 2,283 3,31y
5 | Enpeka, a.s. 0,139 0,058 1,792 1,332
6 | Hradecka pekarna, s.r.o. 0,049 0,003 3,757 4,255
7 | Inpeko, spol. s.r.o. 0,190 0,020 2,296 4,239
8 | Jizerské Pekarny, spol. s.r.o. 0,158 0,073 1,664 1,264
9 | JVS Semilska pekarna, s.r.o. 0,073 0,010 4,849 ,4661
10 | K IlI, spol. s.r.o. 0,175 0,073 1,892 1,272
11 | Mader a synové, s.r.o. 0,238 0,097 1,856 1,314
12 | Marta, spol. s.r.o. 0,059 0,012 2,84% 1,731
13 | NoVy Vacov, spol. s.r.o. 0,187 0,097 1,44% 1,330
14 | Pekérna Liberec, a.s. -0,178 -0,143 0,854 1,463
15 | Pekarny Blansko, a.s. 0,216 0,008 2,882 9,908
16 | Pekdstvi a cukréstvi Sazava, s.r.0. 0,165 0,069 1,715 1,387
17 | Peko, spol. s.r.o. pekarna 0,150 0,006 3,478 6,781

Pro zjiseni zavislosti rentability vlastniho kapitalu na pedivych ukazatelich
rozkladu, jsem pouzila Spearniankoeficient korelace gadovychcisel, ktery jezalozen
na srovnavani gadi hodnotMuzZe nabyvat hodnot v rozmezi -1 az¢éewe s toho, Z&im je
hodnota bliZze jedné, potom jsou si daaéy ¢isel podobyjsi. Tento koeficient je definovan

jako:

_, 82 -i,f

Psp nn? -1

kde i a i, jsou¢isla oznaujici paadi.[7]
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Tabulka 8: Uréeni pdadi slozek Du Pontova rozkladu

Poradi
Du Pontiiv rozklad Rentability | poapilty | Obratu | Finangni
vklgs.trllho vynosi aktiv paky
pitalu

1 | Adélka, a.s. 12 7 14 7
2 | Benea, s.r.0. 11 8 7 9
3 | DK Open, spol. s.r.o. 1 10 5 3
4 | Domita, a.s. 16 16 9 6
5 | Enpeka, a.s. 10 6 12 13
6 | Hradeckéa pekarna, s.r.o. 15 15 2 4
7 | Inpeko, spol. s.r.o. 4 9 8 5
8 | Jizerské Pekarny, spol. s.r.o. 8 3,5 15 17
9 | JVS Semilska pekarna, s.r.o. 13 12 1 10
10 | K 1lI, spol. s.r.o. 6 3,5 10 16
11 | Mader a synoveé, s.r.o. 2 15 11 15
12 | Marta, spol. s.r.o. 14 11 6 8
13 | NoVy Vacov, spol. s.r.o. 5 15 16 14
14 | Pekarna Liberec, a.s. 17 17 17 11
15 | Pekarny Blansko, a.s. 3 13 4 1
16 | Pekdstvi a cukréstvi Sdzava, s.r.0. 7 5 13 12
17 | Peko, spol. s.r.o. pekarna 9 14 3 2
Spearmamkv korela’ni koeficient - 0,5907 -0,0074 - 0,046

Po vypa@itani Spearmanova koréldho koeficientu jsem zjistila, Zze né&jgi vliv

ma na rentabilitu vlastniho kapitalu rentabilitanogi. Vliv obratu aktiv a finadni paky

je velice maly. TakZze pokud cijit manazé jednotlivych podnik zvySovat rentabilitu

vlastniho kapitalu, ®li by se evazr zanttit na zvyseni svych rentabilit vynins

Poté jsem jestprovedla zji&ni velikosti zavislosti obratu aktiv na finém pace a

vyslo mi, Ze hodnota Spearmanova kateino koeficientu je0,6667,coz s¥déi o

vysoké zavislosti.

Pro &tSi nazornost zavislosti rentability vlastniho kahi na finakni pace jsem

porovnala na obrazku 21upodni rentabilitu sfepcitanou rentabilitou vlastniho

kapitalu, nebo-li s rentabilitou,fipkteré jsem pedpokladdala, Zze vSechny firmy maji

stejnou finarini pakd. V poslednim sloupci tabulky 9 jsem vyii@la indexy &chto

rentabilit. Tam, kde se tato hodnota pohybuje loligdné, nema finani paka velky vliv

na rentabilitu vlastniho kapitaluéan je dale od této hodnoty tim se jeji vliv zvySuje

3) Vypaiitana jako pimér souboru.
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Tabulka 9: Porovnani rentabilit viastniho kapitalu

Pavodni Repaitena
Du Pontav rozklad Rentabj lita Rentabj lita Indexy

vlastniho vlastniho

kapitélu kapitalu
1 | Adélka, a.s. 0,0868 0,093 1,071
2 | Benea, s.r.0. 0,1028 0,103 1,002
3 | DK Open, spol. s.r.o. 0,0810 0,245 3,025
4 | Domita, a.s. -0,0303 -0,063 2,079
5 | Enpeka, a.s. 0,1726 0,139 0,805
6 | Hradecka pekarna, s.r.o. 0,0187 0,049 2,620
7 | Inpeko, spol. s.r.o. 0,0763 0,190 2,490
8 | Jizerské Pekarny, spol. s.r.o. 0,2006 0,153 0,76
9 | JVS Semilska pekarna, s.r.o. 0,0805 0,073 0,907
10 | K 1lI, spol. s.r.o. 0,2294 0,175 0,763
11 | Mader a synove, s.r.o. 0,2990 0,238 0,794
12 | Marta, spol. s.r.o. 0,0567 0,059 1,041
13 | NoVy Vacov, spol. s.r.o. 0,2328 0,187 0,803
14 | Pekarna Liberec, a.s. -0,2028 -0,178 0,878
15 | Pekérny Blansko, a.s. 0,0383 0,216 5,640
16 | Pekdstvi a cukréstvi Sdzava, s.r.0. 0,1966 0,165 0,839
17 | Peko, spol. s.r.o. pekarna 0,1405 0,150 1,068

Rozdily rentabilit viastniho kapitalu

0,4

0,3

0,2 1

0,1
0 -
-0,1

-0,2

-0,3

1 2 3 4 5 6 7

8 9 10 11 12 13 14 15 16 1

B Pavodni rentabiita viastniho kapitél Prepaitend rentabilita viastnino kapitd

u
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4 Analyza trendi u vybranych podniki

VySe uvedené po#nové ukazatele a jejich pouziti v analyze davajraabo
podniku jen za jeden rok, v tomtéipact je to rok 2007. Analyza podniku by protcilian
byt doplréna analyzou trendu, to je $rm vyvoje jednotlivych finaénich ukazatel. Tato
analyza ukaze, zda se vcie oblasti nebo v celém podnikucase zlepSuje nebo

zhorsuje.
4.1 Vybér podniki pro analyzu trendi

Pro celkové zhodnoceni jsem si vybrala Sest ukAzatém, Ze prvnétyii (ROA,
ROE, ROS a produktivita prace) jsou maximalidaa u zbyvajicich dvou &ané likvidity

a celkové zadluzenosti) jde o maximaliibfizeni ukité dopordené hodnai

U rentability aktiv jsem brala jako nejlepSi firnppdniky, které se pohybovaly
blizko 3 kvartilu a nad nim. Naopak jako problémdivéy jsem utila ty, co ne€ly svoiji
hodnotu rentability aktiv pod hodnotou 1 kvartilu.

Namétené hodnoty u vybranych podiikz rentability vlastniho kapitalu a
rentability trzeb jsem hodnotila obdabjako rentabilitu aktiv.

Produktivitu prace jsem roziila na podniky, které ji rly vySsi nez 900 tis.
K¢./pracovnika a na ty, které byly pod hodnotou 790K¢./pracovnika s tim, Ze podniky
mezi €mito hodnotami jsem brala jakotpnérné.

U bezné likvidity byly hodnoceny jako nejlepSi sp@testi ty, co spadaly do
doporweného intervalu. Jako jmérné ty firmy, co se pohybovaly blizkaichto
doporienych hodnot a jako problémové podniky, co se \ngazichylovaly.

Jako nejlepsi firmy u celkové zadluZzenosti jsemraidty spolénosti, které se
pohybuji £10 % od doporéené hodnoty a za problémové jsem brala ty, které se

odchyluji o vice nez 30 %.
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Tabulka 10: Vyhodnoceni firem

Hodnoceni
Ukazatele G e e g Problémové
Nejlepsi firmy Pramérné firmy firmy

ROA ,8,10,11,13, 16 1,2,3,7,9,12, 1%7 (4,6, 14
ROE 3,7,10,11,13, 15, 16 1,2,,8,9,17 4,6,12, 14
ROS ,8,10,11,13 16 1,2,3,7,9,12,15 |4,6,14,17
Produktivita prace [1,4,5,6,8,10,13, 14 |2,3,7,11,12,16 9, 15/
Bézna likvidita 2,5,7,8,9,10 1,3,4,6,12,13 15 11, 14, 1617
Celkova zadluzenosf2, 5, 9,10, 11,13, 14, 161, 8, 12 3,4,6,7,15,17

Po vyhodnoceniéthto vysledk jsem vybrala jako jedny z nejlepSich podniky
Enpeka, a.s. (5), Jizerské Pekarny, spol. s.r.9, KB Ill, spol. s.r.o. (10) a
NoVy Vacov, spol. s.r.o. (13). Jako nejvice probded se zase jevily spd@ieosti

Peko, spol. s.r.o. pekarna (17), Domita, a.s. @jaaecka pekarna, s.r.o. (6).

4.2 Aplikace analyzy trendu u vybranych podnika

V této kapitole jsem se rozhodl&t$ spol&nosti jes podrobit trendové analyze
s tim, Ze jsem si vybralditnejlépe hodnocené podniky (Jizerské Pekarny,. spab.,
K 1lll, spol. s.r.o. a NoVy Vacov, spol. s.r.0.) avad problémové (Domita, a.s. a

Peko, spol. s.r.o. pekarna).

Ukazatele likvidity
Ukazatelé likvidity ndfi schopnost podniku uspokojit své splatné zavazky.

V zajmu podnik by ne€lo byt dostat svym zava#k ve stanovené tit¢ splatnosti.

4) Velikost souboru 17 firem nedovolovala provéshtl u vSech kili omezenému rozsahu prace s tim, Ze dokafispolenosti
mély zvefejnény data jen za jeden rok (Enpeka, a.s., Inpekd, spm. a Pekarny Blansko, a.s.).

63



Bézna likvidita

Jizerské K llI, spol. NoVy Domita, a.s. Peko, spol.
Pekarny, S.r.o. Vacov, spol. S.r.o.
spol. s.r.o. Ss.r.o. pekarna

I 2003 - 2007— doporgené mez*

Obrazek 22Vyvoj bézné likvidity u vybranych podnik

Z obrazku 22 lze Wist, Ze vypoitané hodnoty tohoto ukazatele pro podnik
Jizerské Pekéarny, spol. s.r.o. se pouze vroce 2aBfala na dopo&enou hodnotu.
Podnik K IlI, spol. s.r.o. bych hodnotila velice zitivné, protoZe jeho vySe pro tento
ukazatel je na velmi dobré drovni a podle trendw&gredpokladat, Ze na niigtane i
nadale. Co se & podniku NoVy Vacov, spol. s.r.o., tak v tomto z&ili je mirg nad
doporienou hodnotou.

Jak je vidt na obrazku 22, tak podnik Domita, a.s. si v parisieh dvou letech
nevede zrovna SpatnCo se tye podniku Peko, spol. s.r.o. pekérna, je dlouhddob
hluboko pod dolni dopotienou hranici.

64



Pohotova likvidita

Jizerské K lI, spol. NoVy Domita, a.s. Peko, spol.
Pekarny, S.r.o. Vacov, spol. S.r.o.
spol. s.r.o. S.r.o. pekarna

I 2003 - 2007— doporiené mez*

Obrazek 23:Vyvoj pohotové likvidity u vybranych podnik

Co se tge analyzy trendu pohotové likvidity u vybranych podi, tak jejich
vyvoj je velice podobny vyvoji &né likvidity, z toho vyplyva, Ze u danych podiik
nemaji zasobyiflis velky vliv na dany trend tohoto ukazatele.

Okamzita likvidita

1,6
1,4
12

0,8
0,6
0,4 1
0,2 1

Jizerské K I, spol. NoVy Vacov, Domita, a.s. Peko, spol.
Pekarny, spol.  s.r.o. spol. s.r.o. s.r.o. pekarna
S.r.0.

I 2003 - 2007— doporiené mez*

Obrazek 24:Vyvoj okamzité likvidity u vybranych podnik

Pokud se podivdme na podnik Jizerské Pekarny, spob. zjistime, Ze si

v poslednich dvou letech ved! velice debPodniky K 111, spol. s.r.o. ma vzestupny trend,
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ale je stale pod hranici dopoené hodnoty. Firma NoVy Vacov, spol. s.r.o. se
dlouhodol pohybuje na filis vysokych hodnotach tohoto ukazatele.
Domita, a.s. je trvale pod dop@enou hodnotou a jeSk tomu ma klesajici trend.

Spolenost Peko, spol. s.r.o. pekarna bych z dlouhodohégtiska hodnotila nejlépe.

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity réfi schopnost spot@osti vyuzivat jednotlivych majetkovych
¢asti v podnikani a #ii vazanost jednotlivych slozek kapitalu v jednottiln druzich

aktiv a pasiv.

Doba obratu zasob

Jizerské K I, spol. NoVy Domita, a.s. Peko, spol.
Pekarny, s.r.o. Vacov, spol. S.r.o.
spol. s.r.o. S.r.o. pekarna
m 2003 - 200}

Obrazek 25Vyvoj doby obratu zasob u vybranych podnik

U firem Jizerské Pekarny, spol. s.r.o. a NoVy Vacpol. s.r.o. Ize dobu obratu
zasob hodnotitifiznivé, protozZe je trvale na nizké Grovni oproti ostatpiodnikim a je u
nich videét i klesajici trend.

Podnik Domita, a.s. se také snazi tuto hodnotwsaiz
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Obrazek 26:Vyvoj doby obratu pohledavek a zavazk

Cilem ukazatél doby obratu pohledavek a doby obratu zavuabl nmela byt

snaha minimalizovat jejich vysledné hodnoty. Povpdeni trendové analyzy jsem
zjistila, Ze nejlépe je na tom podnik Peko, spal.os pekarna, ktery ma dobu obratu

pohledavek mensi nez zavézkakze neni &i svému okoli ¥iitelem. A dokonce u této
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spole&nosti dochazi ke snizovani doby obratu pohledavedaaluzovani doby obratu
zavazk.

U spole&nosti Jizerské Pekarny, spol. s.r.o. se vroce 20006 zvedla doba
obratu pohledavek nad dopodemou mez a zaroxiese z¢tSil i rozdil mezi dobou obratu
pohledavek a zavaitk

Podnik Domita, a.s. m& stoupajici trend, coz muwdnotit negativé s tim, Ze se
dokonce pohybuje nad dopdanou mez.

Ukazatele rentability

Rentahilita alciivr Rentahilita vlastniho kapitilu
a5 30
20 A
20 A
15 A
10 ~ 10 A
%3 o k)
0 - U
i 10
- -60,5
215 -20
himerské K III, NaoWVy  Donuta, Peke, Jimerskeé K IIL, HaoVy Domita, Peko,
Pekamny, spol Vacow, as. spol. Pelkarny, spol. Vacow, as. spol.
spol. 510 spol. 5.1.0. spol. 5.r.0. spol. 5.1.0.
510, 510, pekima 510, 510, pekama
W 2003 - 2007 W 2005 - 2007
Rentahilita trieh
15
10 A
5 4
¥
0
-5
-10
Nmerske  KIII, NoWVy  Donuta, Peko,
Pekimny, spol Vacow, as. spol.
spol. 510 spol. 5.1.0.
510, 510, pekima
W 2003 - 2007

Obrazek 27:Vyvoj ukazateh rentability

Pokud se podivame na podnik Jizerské Pekarny, spal. zjistime, Zze ma velice

kolisavy trend, stefn tak jako NoVy Vacov, spol. s.r.o. Co seceay podniku
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K 1ll, spol. s.r.o., tak ma také kolisavy trende ae tolik, pouze u rentability vlastniho
kapitalu mé& stoupajici.

Domita, a.s. je uZz poslednfi troky v zapornych hodnotdch ve vSedfech
rentabilitach. Spolaost Peko, spol. s.r.o. pekarna v roce 2003 vykaaaxaporny zisk,
a proto jsou tedy vSechny rentability zaporné. Dmieou rentability vlastniho kapitalu
klesla tato hodnota az na - 60,5 %. | v roce 208btato spolénost zaporny zisk a tedy i

rentabilitu.

Ukazatele zadluZzenosti

Ukazatele zadluzenosti vypovidaji o rozsahu pow#iho kapitalu k financovani

svych poteb.
Celkova zadluzenost
90
80
70
60
50
0,
% 40
30
20
10 -
O _
Jizerské K I, spol. NoVy Domita, a.s. Peko, spol.
Pekarny, s.r.o. Vacov, spol. s.r.o.
spol. s.r.o. S.r.o. pekarna
I 2003 - 2007— dopordena hOant*l

Obrazek 28:Vyvoj celkové zadluzenosti

Celkovou zadluzenost bych nejlépe hodnotila u gadiNoVy Vacov, spol. s.r.o.,
protoze jeho hodnota je v poslednich dvou letedicereblizko doportené hodnat
Ukazatel u firem Jizerské Pekarny, spol. s.r.o.1d,Kpol. s.r.o. je dlouhoda@pod touto
hranici.

Hodnoty celkové zadluZzenosti ve spwmiesti Domita, a.s. nabyvaji kritickych
hodnot a stale se zhorSuji, stejako u podniku Peko, spol. s.r.o. pekarna, kteryna

jese vyssi.
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Provozni ukazatele

Ukazatele produktivity jsou vyrazem produk schopnosti a vykonnosti ve va&zb
na zdroje tvorby bohatstvi, v danétipadct prace nebo kapitalu.

Produktivita prace

1200
_ 1000
Q
S 800 -
2
2 600
w400
200
O |
Jizerské K lI, spol. NoVy Domita, a.s. Peko, spol.
Pekarny, S.r.o. Vacov, spol. S.r.o.
spol. s.r.o. S.r.o. pekarna
m 2003 - 2007

Obrazek 29:Vyvoj produktivity prace

Produktivitu prace bych nejlépe hodnotila u spotesti K III, spol. s.r.o. a NoVy
Vacov, spol. s.r.o., diky jejich vysokému stoupiaig trendu.
Podnik Domita, a.s. v roce 2007 dosahl jedné wy88j hodnoty produktivity.

Peko, spol. s.r.o. pekarna jesghto spolénosti na nejnizSi hodnbtohoto ukazatele, coz
bych hodnotila negativn

Tabulka 11: Pramérna nesicni mzda VCR

Roky

2003

2004

2005

2006

2007

Pramérné nmesiéni mzda VCR (K&.)

16 917

18 041

18 992

20 219

21 6p4
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Pramérna mésiéni mzda
30,000

tis. K¢&.

Jizerske K 1ll, spol. NoVy Vacov, Domia, a.s. Peko, spol.

Pekarny, spol. S.r.o. spol. s.r.o.
S.r.o.

S.r.0. pekarna

W 2003 - 20078 pramérna nésini mzda VCR za roky 2003 - 20(i7

Obrazek 30:Vyvoj pramérné nesicni mzdy A

Pramérna mésiéni mzda
30,000

2003 2004 2005 2006 2007
I Jizerské Pekéarny, spol. s.r.mmml K Ill, spol. s.r.o.

mEmm NoVy Vacov, spol. s.r.o. Bl Domia, a.s.
mmm Peko, spol. s.r.o. pekarna — pramgrna néstni mzda VCR

Obrazek 31:Vyvoj pramérné nesicni mzdy B

Vy3si pimérnou mzdu neZ je pmérnda mzda \Ceské republice dostavali

zamestnanci jen ve firré Jizerské Pekarny, spol. s.r.o. Ve spotestech K I, spol. s.r.o.

a NoVy Vacov, spol. s.r.o. je velice vyrovnana \agana a celorepublikovatpnérna
mzda.

A co se tye podniki Domita, a.s. a Peko, spol. s.r.o., tak kaZz&lmroryplaceji
svym zandstnaném men3i mzdu, neZ je imér v Ceské republice. S tim, Ze dokonce

Peko, spol. s.r.o. pekarna ma vyrani¥si vzestupny trend, nez je celorepublikovydren
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Zaveér

Cilem mé diplomové préce bylo aplikovat figahanalyzu ve vybraném souboru
podnikii a provést u nich mezipodnikové srovnani. To znawecharakterizovat ukoly a
strategie finaéniho tizeni podniku, charakterizovat zakladni fitahvykazy pouzivané
jako zdroje pro finagni analyzu, vymezit a definovat postupy, pojmy aadg finartni
analyzy.

Po teoretickém zpracovani nasleduje kapitola, eeékjsem ziskala dany soubor
podniki, cozZ je skupina 17 firem, které se zabyvaji vyrolpekdskych vyrobki, maji
sidlo v jednom z osmi kr&ja jsou to bd’ a.s. nebo s.r.o. spdéleosti. Zarove také ngly
v roce 2007 80 - 400 zasstnand a jejich provozni vynosy byly 60 - 400 mil¢K

Treti kapitola je ¥novana pouzivanym metodam, posiopa zpisobu vypdatu.
Pozornost je za#iena zejména na pamove ukazatele, pak zde také projp@vam
provozni ukazatele a nakonec jsem provedla Du twombzklad, kdy jsem pomoci
Spearmaiiva koeficientu korelace padovychcisel zjistila vliv jednotlivych pak. Zde mi
vySlo, Ze rentabilita vlastniho kapitalu byla negzobvlivnéna rentabilitou vynas

Ve ¢tvrté kapitole jsem zhodnotila jednotlivé podnikyaadila do tech skupin,
podle toho, zda se jevily jako nejlepSiumperné nebo problémoveé firmy. Pak jsem §edt
péti vybranych podnik provedla analyzu trendu.

Tato prace by #la manazem jednotlivych vybranych podnikukéazat, jak si po
finan¢ni strance stoji v porovnani z konkurenci &m by se rély zlepsit, neboli na co
by se neli zamefit, aby posilily své konkuremi postaveni.

Vysledky a zaery predloZzené prace, by mohly slouZzit pro tvorbu rozvéjo
koncepce, volbu spravné strategie a naslednourggjizaci v jednotlivych firméach.

Vysledky finargni analyzy se také daji pouZzii financni kontrole.
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Priloha 1: Zakladni charakteristiky srovnavanych podnik

Nazev firmy Identifika éni Udaje Predmeét podnikani:
Adresa : U Pekarny 849 Pekdaska, cukréska a
Pelhrimov 393 01 mlynérska vyroba.
Adélka. a.s Telefon : 565323546 Obchodniinnost.
T Fax : 565324147
WWW : ADELKA a.s.
ICO : 25156063
Adresa : Kiizikova 1529 Pekarenska a cukrarenskal
Bene3ov 256 24 vyroba.
Telefon : 317763541
Benea, s.r.o.

Fax : 317763540
WWW : BENEA s.r.o.
1CO : 49968076

DK Open, spoal. s.r.o.

Adresa : JaroSovska 56/l
Jinfichav Hradec 377 01

Telefon : 384321220

Fax : 384361638

WWW : DK OPEN, spol. s r.o.

|CO : 48200620

Vyroba peké#skych a
cukréskych vyrobk.

Adresa : Straského 2291
Téabor 390 50
Telefon : 381760535

Vyroba pekarenského a
cukrarenského zboZi.
Prodej lihovin pro myslivce

Domita, a.s. Fax : 381760502 a rybée.
WWW : DOMITA a.s. Maloobchodni prode;j.
1CO : 40615871
Adresa : Jihlavska 1143 Vyroba, prodej a vyvoj
&ar nad Sazavou 591 Olpekarenskych a cukiskych
Telefon : 566621250 vyrobki.
Enpeka, a.s.

Fax : 566621481
WWW : ENPEKA a.s.
|CO : 44963378

Ubytovaci a pohostinska
¢innost.

Hradecka pekéarna, s.r.o.

Adresa : Bieblova 849

Hradec Kralové 500 03
Telefon : 495542011-4
Fax : 495407044
WWW : Hradecka pekarna, s.r.o.
ICO : 62028413

Vyroba pekarenskych a
cukréskych vyrobk.

Inpeko, spol. s.r.o.

Adresa : Jané&kova 11
Usti nad Labem 400 07
Telefon : 475 306 111
Fax : 475500 186
WWW : inpeko
|CO: 40233278

Vyroba a prodej pekakych
a cukréskych vyrobk.

Jizerské Pekarny, spol.
S.r.o.

Adresa : Generala Svobody 312
Liberec 460 01

Telefon : 485253822

Fax : 485253823

WWW : JIZERSKE PEKARNY

spol. s.r.o.

1CO : 48267201

Pekarenska a cukrarenskd
vyroba.

Provoz vlastniho hotelu
ATRIUM.
Poradenskéinnost.
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Nazev firmy

Identifika ¢ni Udaje

Predmét podnikani:

JVS Semilska pekarna,
S.I.0.

Adresa : Lidické nam. 48
Jiin 506 01
Telefon : 493531740
Fax : 493531573
WWW : JVS, spolénost s.r.o.
Pekdstvi
|CO : 15043240

Vyroba peiva.

K 111, spol. s.r.o.

Adresa : Lipenska 35
Ceské Budjovice 370 01
Telefon : 387433157
Fax : 387433623
WWW : K I, spol. s r.o.
ICO : 15770613

Vyrobacerstvého péva,
chleba, perniku, trvanlivéh
peiiva a zmrazeného
pekaského a cukigkého
zbozi.

Mader a synové, s.r.o.

Adresa : Stefankova 38
Ceské Budjovice 370 01
Telefon :581 297 200
Fax : 581 297 210
WWW : Pekarna Racek
ICO : 62582178

Vyroba a prodej — pekské
vyrobky, chleba, &né
pesivo, jemné pé&ivo,
cerealni pé&ivo, rohliky,
veka, bulka, cikanka.

Marta, spol. s.r.o.

Adresa : Radima Drejsla 138
Dobruska 518 01

Telefon : 494621790

Fax : 494621790

WWW : MARTA spol. sr.o.

|CO : 15040429

Pekd&ska, cukréska a
lahtdkéska vyroba.

NoVy Vacov, spol. s.r.o.

Adresa : Vacov 28

Vracov 384 86
Telefon : 388431235
Fax : 388431104
WWW : NoVy Vacov, spol. sr.o.
|CO : 47237210

Vyroba chleba, pgva a
kolé&ca.

Pekarna Liberec, a.s.

Adresa : Rochlicka 1107
Liberec 460 87

Telefon : 482427711

Fax : 485160921

WWW : Pekarna Liberec a.s

|CO : 49902555

Vyroba pekarenskych a
cukréskych vyrobk.

Pekarny Blansko, a.s.

Adresa : Zborovecka 10

Blansko 678 01
Telefon : 516 417 501
Fax :516 417 506
WWW : Pekarny Blansko
|CO : 27165906

Vyroba a prodej
pekaskych, cukréskych
vyrobkii a €stovin.

Pekafstvi a cukrérstvi
Sazava, S.r.o.

Adresa : Nadrazni 190
LanSkroun 563 01

Telefon : 465 321 666

|CO : 25953524

- pekdstvi, cukrdstvi,

- maloobchod se smiSenyi
zbozim,

- velkoobchod.
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Priloha 2: Vstupni data

. (tis. Ke.)
Adelka, a.s. 2003 | 2004 | 2005] 2008 2001
B Celkova aktiva 130818 139199 144581 147913 144143
< & | ObsZna aktiva 40465 43157 40574 38699 35495
N = [Zasoby 6580 | 7301| 7394 7210 732
& + |Pohledavky z obch. vztah | 14008 | 15652 14871 15660 19596
Finareni majetek 3543| 4417 2564 954 213
S g [Viastnikapital 50175 63310 70207 77675 80915
S 5 | Cizi zdroje 71579 74790 73376 70239 64280
N 8 [Kratkodobé zavazky 24559 25092 24913 22493 25B03
@ ' |'Zavazky z obch. vztdh 19806 | 21857| 20029 16708 18749
E Trzby 164451] 197586 194470 207837 219332
2 % | Osobni naklady 38510 46065 47948 54374 64384
N X | Provozni vynosy 188566 223320 2227112 242791 244587
< © | Nakladové Groky 1899| 2129 2146 1958 2084
> Zisk pred Groky a zdamim | 7553 | 13191| 10176 11592  748f
Priloha | P@et zangstnand 237 223 223 220 244
(tis. K&.)
Benea, s.r.o. 2003 | 2004 | 2005] 2006 200
B Celkova aktiva 46624 49439 52353 57808 59120
< ¢ | Ozna aktiva 23381 24553 23961 26115 26997
R £ | Zasoby 5232 | 5974] 6646 6907  684p
& © | Pohledavky z obch. vztah 9930 | 9015 | 9765| 12012 14196
Finaréni majetek 6033| 7699 6320 5463 3395
8 g [ Viastni kapital 34387| 34314 36416 36372 35962
S -7 | Cizi zdroje 11572 15118 15937 21437 2379
N &8 [Kratkodobé zavazky 8475 10122 9329 10306 11386
@ ' | Zavazky z obch. vztdh 3195 | 3637 | 4535| 4830 4879
E Trzby 101891] 111945 116818 130986 143}11
2 % | Osobni naklady 17 38 373| 44702 4928
N N Provozni vynosy 109485 122728 131372 150419 168056
< © | Nakladové troky 122 163 184 396 543
> Zisk pred uroky a zdamim 3061 6481 4328 6080 3714
Priloha| Patet zandstnand 164 171 178 194 199
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(tis. K&.)
DK Open, spol. s r.o. 2003 | 2004 | 2005] 2006 2001
© Celkova aktiva 55556 54408 56023 67988 70108
< 8 [ Obezna aktiva 28029 28067 30770 29403 24796
& % Zasoby 2681 | 2296] 2837 3271 3291
& + | Pohledavky z obch. vztah 19312 | 17605/ 16999 16824 17369
Finartni majetek 2011 1423 537 645 522
2 g | Vlastni kapital -2472| 2469 5275 11762 13949
© -5 | Cizi zdroje 57716/ 51867 50639 56030 55805
N & [Kratkodobé zavazky 18930 15871 18223 21538 24p30
@ ' |'Zavazky z obch. vztah 11455 | 10545| 10777 116056 12079
E Trzby 184336 188457 185136 1780B4 187$33
-2 & | Osobni naklady 37883 42254 43899 45480 49§29
N N | Provozni vynosy 185297 189704 185864 180805 201030
X © | Nakladové droky 1688 1419 113% 1110 1370
> Zisk pred Groky a zdamim 8540 9544 5861 7362 3421
Priloha| Patet zandstnand 203 211 210 230 250
. (tis. Ke.)
Domita, a.s. 2003 | 2004 | 2005] 2008 2001
© Celkové aktiva 94555 98934 99025 104177 114B67
< 8 [ Obezna aktiva 41685 41797 40597 48677 61304
~ % Zasoby 8547 9245 9837 9870 981j0
& + | Ponledavky z obch. vztah 27693 | 27946| 27364 36368 48930
Finartni majetek 878 752 208 92 119
8 g | Vastni kapital 42179| 42593 41738 38014 34632
© % | Cizi zdroje 52376| 56341 57292 66164 802835
N 8 [Kratkodobé zavazky 25049 122989 123036 33653 44719
@ ' | Zavazky z obch. vztdh 20601 | 19579| 19909 29155 394(5
E Trzby 168557 187218 177608 197578 256(29
-2 & | Osobni naklady 38826 41364 43666 45876 50378
N N | Provozni vynosy 177995 197204 195121 202049 262206
X © [ Nakladové uroky 719 974 114¢€ 1089 1499
> Zisk pred Groky a zdamim 4818 2520 | -2704 -4210 -217B
Ptiloha| Patet zandstnand 252 243 264 254 243
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, , (tis. Ke.)
Hradecka pekéarna, s.r.o. 2003 004 5005 5006 5001
- Celkové aktiva 77642 87156 91422 93257 92439
< € | Ozné aktiva 46416/ 48500 51079 55850 59464
N % Zasoby 13126/ 12280 12225 13790 15043
g Pohledavky z obch. vztah 32065 | 34907, 37311 4046 41783
Finartni majetek 812 889 996 1058 108p
8 S Vlastni kapitél 21174| 22534 24086 23634 21819
S ‘% | Cizi zdroje 56468 64622 67336 69618 7105
N & [Kratkodobé zavazky 3181% 35029 36436 43046 46f22
o Zavazky z obch. vztah 25471 | 28509 28800 34357 37985
2 Trzby 234107) 246016 2571851 276964 312032
2 & | Osobni naklady 66936 67256 71243 76352 84133
N N | Provozni vynosy 243384 267623 285720 307326 348834
X< © | Nakladové troky 886 1008 760 570 69%
> Zisk pred Uroky a zdamim 3329 3829 4093| -2195 | 1066
Priloha| Patet zangstnand 376 371 360 347 352
. . . (tis. Ke.)
Jizerské Pekarny, spol. s r.0. 2003 004 5005 5006 5001
© Celkové aktiva 165375 186549 205919 219570 234331
< € | Ozné aktiva 71374 83348 85890 68581 64925
R % Zasoby 11425 11573 11286 10430 10289
g Pohledavky z obch. vztéh 29571 | 34758| 42629 40396 38174
Finartni majetek 18061 25294 20945 9274 10388
s S Vlastni kapital 138206 154522 19059 195909 186173
S % | Cizi zdroje 26682 30964 29050 37065 4427
N & [Kratkodobé zavazky 2456% 30227 27906 25752 32§17
o Zavazky z obch. vztah 11759 | 12419| 13906 13799 15179
2 Trzby 277969 314908 302754 284791 335934
2 & | Osobni naklady 87296 91870 98580 96063 109574
N N | Provozni vynosy 302468 346279 321416 302133 389329
X © | Nakladové aroky 158 0 0 479 554
> Zisk pred Uroky a zdamim 23963 | 37527 24868 5231 28493
Priloha| Patet zangstnand@ 384 378 389 374 394
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D ) (tis. Ke.)
JVS Semilska pekarna, s.r.o. 5003 004 5005 5006 5001
© Celkova aktiva 24260 24810 24213 21968 21324
< € | Obzné aktiva 16413 15889 15216 13702 137469
R % Zasobhy 3306 3085 3062 3032 3478
g Pohledavky z obch. vztéh 7740 6271 5284 5542 5872
Finartni majetek 4682 5736 6427 4886 38(0
o S Vlastni kapital 16222| 16608 15958 14766 14409
S % | Cizi zdroje 7631 8167 8216 7159 66 7Y
N 8 |Kratkodobé zavazky 7231 7673 7684 6613  61p4
o Zavazky z obch. vztdh 1679 1828 2986 2700 184(
2 Trzby 03343 | 98622 92730 96366 102450
2 ‘T | Osobni naklady 34383 36755 35410 36056 38782
N N [ Provozni vynosy 94067 98909 92800 96793 102433
X © | Nakladové troky 0 0 0 0 0
> Zisk pred Uroky a zdaimim 917 -37 652 3769 1057
Priloha| Patet zangstnand 176 180 180 183 180
(tis. Ke.)
Kll, spol. s r.o. 2003 | 2004 2005] 2006 2001
- Celkova aktiva 90740 95980 95307 97652 10284
< € | Ozné aktiva 26303 24468 22906 25512 29256
R % Zasoby 7983 | 7937| 7854 7976 8973
g Pohledavky z obch. vztéh 16566 | 14124| 13266 15640 16827
Finartni majetek 138 196 271 393 166B
s S Vlastni kapital 64216/ 78308 90807 85374 80805
S % | Cizi zdroje 26523| 22337 17755 20869 219779
N & [Kratkodobé zavazky 13772 13198 11379 14099 15p09
oo Zavazky z obch. vztdh 8358 7804 7181 9234 9979
2 Trzby 146082 160617 166371 1698D9 181154
2 T | Osobni naklady 40105 42137 46967 52152 53453
N N | Provozni vynosy 146859 161604 174426 184239 194468
X< © | Nakladové troky 458 324 69 11 13
> Zisk pred Uroky a zdamim 12774 | 10918 13600 14579 14109
Priloha| Patet zangstnand@ 192 187 210 208 206
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] (tis. K&.)
Mader a synove, s.r.o. 2003 | 2004 | 2005 2008 2001
© Celkové aktiva 62101 64028 69791 77405 79(78
< S | OkeZn4 aktiva 24890, 25765 31374 41954 43975
< % Zasoby 3369 | 2992| 3084 3036 381
& + | Pohledavky z obch. vztah 16765 | 14981| 13106 13076 170%1
Finartni majetek 3054 4144 9603 19222 1850
& g | Vlastni kapital 35642| 40316 47155 56973 60190
© -5 | Cizi zdroje 26097| 23594 22626 20422 18879
N & [Kratkodobé zavazky 9309 9936 11583 11939 12921
o Zavazky z obch. vztdh 5916 3907 2263 2894 6701
E Trzby 105437| 116144 117401 119770 132748
-2 & | Osobni naklady 35045 37427 38716 39877 42707
N N | Provozni vynosy 110201l 124475 128700 131115 146773
X< © | Nakladové troky 739 464 422 314 15(
> Zisk pred Groky a zdamim 11294 | 12805| 12774 15058 143(Q9
Priloha| Patet zamgstnané 164 171 179 172 171
(tis. K&.)
Marta, spol. s r.o. 2003 | 2004 | 2005] 2008 2001
© Celkové aktiva 22619 51817 54603 27606 28948
< S | OkeZn4 aktiva 7039| 6627 7351 8245 8597
< % Zasoby 1795 1995| 2499 2932 2141
& + | Ponledavky z obch. vztah 3141 | 2686 | 2960| 3136/ 3293
Finartni majetek 809 680 461 367 1021L
& g | Vlastni kapital 13566 17779 18336 15748 16724
© % | Cizi zdroje 9053 | 7455| 9684 12057 1165
N & [Kratkodobé zavazky 5699 4879 5634 6361  63B7
o Zavazky z obch. vztdh 3265 2651 2981 3492 3633
E Trzby 51633 | 54995 57455 64885 70042
-2 & | Osobni naklady 17333 17190 17992 19286 2171
N N | Provozni vynosy 60021 63820 67252 75859 82369
X< © | Nakladové troky 175 138 131 294 266
> Zisk pred uroky a zdamim 970 1045 500 2039 990
Priloha| Paiet zaméstnand 97 94 94 94 96
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(tis. K&.)
NoVy Vacov, spol. s r.o. 2003 | 2004 | 2005] 2008 2001
- Celkova aktiva 35417 38327 41619 4997 58§59
< € | Ozné aktiva 15109 18521 19284 21439 25509
< % Zasoby 2109 | 2086 2236 2304 2419
QO: + | Pohledavky z obch. vztéh 4579 5196 5570 6439 7944
Finartni majetek 6507 9853 914§ 9031 117pP6
5__5 © Vlastni kapital 29657 31774 34678 38644 44240
S ‘% | Cizi zdroje 5760 6554 6941 11333 146}9
N & [Kratkodobé zavazky 5260 6554 6941 8333 959
o Zavazky z obch. vztdh 3349 3906 4120 5141 555%
2 Trzby 54353 | 64333 67253 73893 8469
2 & | Osobni naklady 18694 1949 21368 22855 26%46
x ~ | Provozni vynosy 54524 6441p 67359 74631 85044
X< © | Nakladové troky 18 0 0 62 217
> Zisk pred uroky a zdamim 661 5262 2892 8739 8281
Priloha| Patet zangstnand 89 91 90 93 90
Pekarna Liberec, a.s. (is. Ke.)
’ 2003 2004 2005 2006 2007
© Celkova aktiva 272578 297585 314570 397214 384379
< € | Ozné aktiva 77189 129061 169059 265063 25192
R % Zasoby 6589 | 5994| 5096 5435 7574
C Pohledavky z obch. vztéh 42742 | 55694| 63748 141434 170639
Finartni majetek 9931 46201 41810 3549 2376
s S Vlastni kapital 240652 249881 265682 282138 264097
S % | Cizi zdroje 31855 44802 46044 114646 121851
N 8 [Kratkodobé zavazky 28201 31845 32216 58566 68B29
oo Zavazky z obch. vztah 16553 | 18599 22902 53058 62623
2 Trzby 293226| 305146 278320 339764 324454
2 & | Osobni naklady 67591 53794 38272 44239 49933
N N | Provozni vynosy 298417 325289 384238 346161 329855
X< © | Nakladové troky 2 0 0 1381 4669
> Zisk pred uroky a zdamim 9534 19276/ 26031 21068 -470B7
Priloha| Patet zamngstnané 291 157 147 162 158
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Pekafstvi a cukréistvi (tis. K&.)
Sazava, s.r.0. 2003 2004 2005 2006 2007
© Celkové aktiva 23869 37584 62638 82106 99415
< € | Obszna aktiva 4238 7340 11391 12896 16§71
N % Zasoby 359 837 1594 203( 257B
QC:’ + | Pohledavky z obch. vztah 342 2618 5038 5275 5697
Finartni majetek 1220 668 1360 2570 4738
8 S Vlastni kapital 11685/ 23758 44200 60596 71§19
S % | Cizi zdroje 11454 13269 18049 21265 275381
N 8 [|Kratkodobé zavazky 3897 6614 12316 16585 19831
o Zavazky z obch. vztdh 2841 4507 7837 9696 13796
2 Trzby 29028 | 70513 123018 138139 168159
2 T | Osobni naklady 4990 11566 21493 29008 46686
N N | Provozni vynosy 29675 71486 124248 140362 170803
X © | Nakladové troky 351 310 261 248 198
> Zisk pred Uroky a zdaimim -36 5360 11906 15489 11843
Priloha| Patet zangstnand 45 134 154 179 201
Peko, spol. s r.o. pekérna (tis. KS.)
’ 2003 2004 2005 2006 2007
- Celkové aktiva 18846 18320 18199 18711 19476
< € | Ozné aktiva 6101 6420 6858 8000 9047
< % Zasoby 2059 2158 2513 2656 2620
QO: | Pohledavky z obch. vztéh 2195 1647 926 755 859
Finartni majetek 1849 2059 2435 350y 4248
8 © Vlastni kapital 4497 3137 10714 10489 2894
S ‘% | Cizi zdroje 13251| 14269 1473p 15560 162p4
5 S Kratkodobé zavazky 10271 11125 12314 13740 1415
o Zavazky z obch. vztdh 4782 5101 5812 7147 8174
2 Trzby 51807 | 57999 59217 61298 67681
2 & | Osobni naklady 15043 16384 17090 17715 19700
N N [ Provozni vynosy 52228 58119 59255 614B4 67135
X< © | Nakladové troky 0 196 215 114 6
> Zisk pred uroky a zdamim -2719 535 -215 50 435
Priloha| Patet zangstnand 92 94 96 97 103
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(tis. K&.)

2007 Inpeko, Pekarny
Enpeka, a.s.
spol. s r.o. Blansko, a.s.
© Celkova aktiva 140888 144413 38556
< € | OkéZné aktiva 84250 36566 16268
R % Zasoby 12803 10481 4472
& + | Pohledavky z obch. vztéh 43160 23991 10630
Finartni majetek 11406 1046 800
o S Vlastni kapitél 33233 108424 3892
S ‘% | Cizi zdroje 107655 35989 34025
N 8 [Kratkodobé zavazky 54935 16348 11998
@ |'Zavazky z obch. vztdh 38684 12282 7923
2 Trzby 293904 216038 97537
2 @ | Osobni naklady 88208 76169 39580
NN Provozni vynosy 323476 258724 111120
X © | Nakladové troky 2196 928 814
> Zisk pred Groky a zdamim 6313 15074 842
Ptiloha| Potet zangstnané 388 287 163
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Priloha 3: Poérové ukazatele od roku 2003 do roku 2007 pro jdtsgopodniky

Ukazatele likvidity 2003 | 2004 | 2005 2006 2007

Adélka, a.s. 1,648 1660 1629 1,720 1411
Benea, s.r.o. 2,759 2,426 2569 2534 2,336
DK Open, spol. s.r.o. 1481 1,768 1,689 1,365 1,032
Domita, a.s. 1,664 0,340 0,330 1,446 1,371

& | Hradecka pekarna, s.r.o. 1,459 1,385 1,402 1,p972731

:'g Jizerské Pekarny, spol. s.r.o. 2906 2,757 3,078663| 2,003

= | JVS Semilska pekarna, s.r.o. 2,210 2,071 1,980 722,0 2,234

‘@ [ KIII, spol. s.r.o. 1,910, 1,854 2,018 1,809 1,94

N | Mader a synové, s.r.o. 1,235 1,3%8 1,305 1,296 5713

@ | Marta, spol. s.r.o. 2674 2598 2,709 3,514 3,404
NoVy Vacov, spol. s.r.o. 2873 2826 2,778 2,573,663
Pekarna Liberec, a.s. 2,737 4,053 5,248 4,526 8367
Pekdstvi a cukréstvi Sdzava, s.r.o. 1,087/ 1,210 095 0,778 0,51
Peko, spol. s.r.o. pekarna 0,594 0,577 0,557 0,680613
Adélka, a.s. 1,380 1,380 1,332 1,400 1,21
Benea, s.r.o. 2141 183 18% 1864 1,135
DK Open, spol. s.r.o. 1,339 1,624 1533 1,213 0,495

< | Domita, a.s. 1,323 0,265 0,250 1,153 1,152

5 | Hradecka pekarna, s.r.o. 1,046 1,084 1,066 0,9779510

< | Jizerské Pekarny, spol. s.r.o. 2,440 2,375 2,673258| 1,687

w | JVS Semilska pekéarna, s.r.o. 1,813 1,669 1,582 141/6 1,670

§ K 1ll, spol. s.r.o. 1,330 1,253 1,328 1,244 1,34

2 | Mader a synove, s.r.o. 2,312 2,292 2,442 3,260 083j1

§ | Marta, spol. s.r.o. 0,920 0949 0,861 0,885 1,019
NoVy Vacov, spol. s.r.o. 2,472 2508 2,4%6 2,296,412
Pekarna Liberec, a.s. 2503 3,865 5,089 4,433 73[56
Pekdstvi a cukréstvi Sdzava, s.r.o. 099 0983 0,785 0,655 0,21
Peko, spol. s.r.o. pekarna 0,394 0,383 0,353 0,389435
Adélka, a.s. 0,144 0,170 0,103 0,042 0,08
Benea, s.r.o. 0,712 0,760 0,677 0,580 0,297
DK Open, spol. s.r.o. 0,106 0,090 0,029 0,030 0,022

< | Domita, a.s. 0,035 0,006 0,002 0,003 0,303

5 | Hradecka pekarna, s.r.o. 0,026 0,0p5 0,027 0,0250230

< | Jizerské Pekarny, spol. s.r.o. 0,785 0,837 0,¥51,3600| 0,320

< [ JVS Semilska pekarna, s.r.o. 0,648 0,747 0,836 390,7 0,616

s | KIII, spol. s.r.o. 0,010{ 0,013 0,024 0,028 0,110

% Mader a synove, s.r.o. 0,328 0417 0,829 1,610 3714

5 Marta, spol. s.r.o. 0,142 0,139 0,082 0,068 0,161
NoVy Vacov, spol. s.r.o. 1,237 1,503 1,318 1,084,224
Pekarna Liberec, a.s. 0,352 1,451 1,298 0,061 50{03
Pekdstvi a cukréstvi Sdzava, s.r.o. 0,313 0,101 0,210 0,155 0,p39
Peko, spol. s.r.o. pekarna 0,180 0,185 0,198 0,255290
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Ukazatele aktivity 2003 2004 | 2005 2006 200y
Adélka, a.s. 14,4 13,3 13,7 12,5 1210
Benea, s.r.o. 18,5 19,2 20,5 19,0 171
E DK Open, spol. s.r.o. 5,2 4,4 5,5 6,6 6,
Z | Domita, a.s. 18,3 17,8 19,9 18,0 138
-8 | Hradecka pekarna, s.r.o. 20, 18/0 17,1 17,9 17,4
& | Jizerské Pekarny, spol. s.r.o. 14,8 13,2 13,4 1B3,211,0
; JVS Semilské pekéarna, s.r.o. 12,8 11,3 11,9 11,32,2 1
< | K 1Il, spol. s.r.o. 19,7 17,8 17,0 16,9 17.B
S | Mader a synové, s.r.o. 11,5 9,3 9,5 9,1 10,3
8 | Marta, spol. s.r.o. 12,5 13,1 15,y 16,3 1140
3 | NoVy Vacov, spol. s.r.o. 14,0 11,7 12,0 11,2 10,3
Pekarna Liberec, a.s. 8,1 7,1 6,6 5,8 8|4
Pekdstvi a cukréstvi Sdzava, s.r.o. 4.4 4,3 4,7 5,3 5pb
Peko, spol. s.r.o. pekarna 14,8 13}4 15,3 15,6 13,9
__ | Adélka, as. 30,7 28,5 27,5 27,1 32)2
2 | Benea, s.r.o. 35,1 29,0 30,1 33,0 35,6
Z | DK Open, spol. s.r.0. 37,7 33,6 33,1 34)0 33,3
i) Domita, a.s. 59,1/ 53,77 555 663 68)8
8 Hradecka pekarna, s.r.o. 49,3 51{1 52,2 52,6 48,2
% Jizerské Pekarny, spol. s.r.o. 38,3 39,7 50,7 51,240,9
S JVS Semilska pekarna, s.r.o. 29,9 22,9 20,5 20,7 0,7 2
s | K11, spol. s.r.o. 40,8 31,7 28,7 33,2 33,4
© | Mader a synové, s.r.o. 21,0 176 185 174 16,9
8 | Marta, spol. s.r.o. 57,2 46,4 40,2 39,3 46[2
8 | NoVy Vacov, spol. s.r.o. 30,3 29,1 29,8 31/4 33,8
S | Pekéarna Liberec, a.s. 52,5 65,7 82,5 1499 189,3
Pekastvi a cukréstvi Sazava, s.r.o. 4,2 13,4 14,7 13,7 13,2
Peko, spol. s.r.o. pekarna 152 10}2 5/6 4.4 4.6
Adélka, a.s. 43,4 39,8 37,1 28,9 30{7
Benea, s.r.o. 11,3 11,7 14,0 13,3 122
= | DK Open, spol. s.r.o. 22,4 20,1 21,0 23/5 23,2
S | Domita, a.s. 44,0 37,6 40,4 53,1 55/4
2 | Hradecka pekarna, s.r.o. 39,0 41]7 443 44,7 4838
% Jizerské Pekarny, spol. s.r.o. 15,2 142 16,5 17,416,3
N | JVS Semilska pekarna, s.r.o. 6,5 6, 11,6 10,1 %,5
% K 111, spol. s.r.o. 20,6 17,5 15,5 19,6 19B
S | Mader a synové, s.r.o. 20,2 12,1 6,9 8,7 18,2
= [ marta, spol. s.r.o. 228/ 174 187 19/4 1d7
€ | NoVy Vacov, spol. s.r.o. 22,2 21,9 22,1 25,0 23,6
O [ Pekarna Liberec, a.s. 20,3 21,9 29,6 50,2 69,5
Pekastvi a cukréstvi Sazava, s.r.o. 35,2 23,0 229 25,3 29,5
Peko, spol. s.r.o. pekarna 33,2 317 35,3 42,0 43,5
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Ukazatele rentability 2003 2004 2005 2006 200y
Adélka, a.s. 5,8 9,5 7,0 7,8 5,2
Benea, s.r.o. 6,6 13,1 8,3 10,b 6,p
DK Open, spol. s.r.o. 15,4 17,5 10,5 10,8 40
< | Domita, a.s. 51 2,5 -2,7 -4,0 -1,9
< | Hradeck& pekérna, s.r.o. 4,3 4,4 4,6 -2,4 41
% Jizerské Pekarny, spol. s.r.o. 145 20,1 12,1 2,412,1
< | JVS Semilska pekéarna, s.r.o. 3,8 -0,1 2,7 17,2 30
% K 1ll, spol. s.r.o. 14,1 11,4 14,3 14,9 13,
& | Mader a synové, s.r.o. 18,2 20,0 18|3 19,5 18,1
& | Marta, spol. s.r.o. 4,3 2,0 0,9 7.4 3,4
@ ['NoVy Vacov, spol. s.r.o. 1,9 13,7 6,9 176 141
Pekarna Liberec, a.s. 3,5 6,5 8,3 5,3 -12,2
Pekdstvi a cukréstvi Sdzava, s.r.o. -0,2 14,8 19,0 18,9 11,9
Peko, spol. s.r.o. pekarna -14/4 2,9 -1j2 0|3 4,2
< Adélka, a.s. 12,8 20,8 14,5 14,9 9,8
< | Benea, s.r.0. 8,9 18,9 11,9 16,7 10}3
;:; DK Open, spol. s.r.o. -345,6 3866 1111 62,6 24,5
S | Domita, a.s. 11,4 5,9 -6,5 -11,1 -6,8
£ [ Hradecka pekarna, s.r.o. 15,7 17)0 17,0 -9,3 4,9
2 | Jizerské Pekarny, spol. s.r.o. 17,3 2443 13,0 2,715,3
€ | JvS Semilska pekarna, s.r.o. 57 -0,2 41 25,5 3
& | Klil, spol. s.r.o. 19,9 13,9 15,0 17,1 17,b
= | Mader a synové, s.r.o. 31,7 31,8 27/1 26,4 23,8
= | Marta, spol. s.r.o. 7,2 5,9 2,7 12,9 59
& | Novy Vacov, spol. s.r.o. 2,2 16,6 8,3 226  18|7
$ | Pekarna Liberec, a.s. 4,0 7,1 9,8 7,6 -11.8
@ | Pekastvi a cukréstvi Sazava, s.r.0. -0,3 22,6 26,9 25,6 14,5
Peko, spol. s.r.o. pekarna -60/5 171 -2,0 0,5 1p,0
Adélka, a.s. 4,6 6,7 52 5,6 3,4
Benea, s.r.o. 3,0 5,8 3,7 4,6 2,6
DK Open, spol. s.r.o. 4,6 5,1 3,2 4,1 1,8
S [Donmita, a.s. 2,9 1,3 15 21 09
o | Hradecka pekarna, s.r.o. 1,4 1,6 1,6 -0,8 0,3
’GE) Jizerské Pekarny, spol. s.r.o. 8,6 11,9 8|2 1,8 5 §,
< | VS Semilska pekarna, s.r.o. 1,0 0,0 0,7 319 1,0
% K 111, spol. s.r.o. 8,7 6,8 8,2 8,6 7,8
& | Mader a synové, s.r.o. 10,7 11,0 10/9 12,6 10,8
& | Marta, spol. s.r.o. 1,9 1,9 0,9 3,1 1,4
o NoVy Vacov, spol. s.r.o. 1,2 8,2 4,3 11,8 9,8
Pekarna Liberec, a.s. 3,3 6,3 9,4 6,2 -14.5
Pekdstvi a cukréstvi Sdzava, s.r.o. -0,1 7,6 9,7 11)2 7]l
Peko, spol. s.r.o. pekarna -5,2 0,9 -0/4 0/1 0,6
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Ukazatele zadluZenosti 2003 2004 2005 2006 2047
Adélka, a.s. 54,7 53,7 50,8 47,5 44 B
Benea, s.r.o. 24,8 30,6 30,4 37,1 39]8

< [ DK Open, spol. s.r.o. 103,9 95,3 90,4 82,4 797

+ | Domita, a.s. 554| 569 579 635  69p

2 | Hradecka pekarna, s.r.o. 72,7 741 73,7 74,7 76,5

2 | Jizerské Pekarny, spol. s.r.o. 16,1 16,6 14,1 16,918,8

= [JVS Semilska pekarna, s.r.o. 315 32,9 33,9 32,6 16 3

S | Kl spol. s.r.o. 29,2 23,3 18,6 21,4 21,4

'S | Mader a synove, s.r.o. 42,( 36,8 32|14 264 23,9

£ | Marta, spol. s.r.o. 40,0 14,4 17,V 43,7 40]1

8 [Novy Vacov, spal. s.r.o. 16,3| 17,1 167 22,7 24[8
Pekarna Liberec, a.s. 11,7 151 146 28,9 31,5
Pekastvi a cukréstvi Sdzava, s.r.q. 48,0 35,3 28,8 25,9 27,6
Peko, spol. s.r.o. pekarna 70,8 77,9 81,0 83,2 8B,3
Adélka, a.s. 121,00 118,1 104,5 90,4 7914

~ | Benea, s.r.o. 33,7 44 43,8 58,9 66]1

S | DK Open, spol. s.r.o0. -233% 21001 960,1 4764 400,7

% | Domita, a.s. 124,21 132,83 137,3 174]1 2317

2 | Hradecka pekarna, s.r.o. 266|7 286,8 279,6 294,625,53

ﬁ Jizerské Pekarny, spol. s.r.o. 19,3 20,0 15,2 18,923,8

5 | JVS Semilsk& pekérna, s.r.o. 47,0 49,2 51,5 485 6,3 4

S [k spol. s.r.o. 41,3 28,5 19,6 24,4 27,2

£ | Mader a synové, s.r.o. 73,2 585  48|0 35,8 31,4

'S | Marta, spol. s.r.o. 66,7 41,9 52,8 76,6 694

“003 NoVy Vacov, spol. s.r.o. 19,4 20,6 20,0 29,8 33|0

x~ | Pekarna Liberec, a.s. 13,2 17,9 17,3 40,6 46,1
Pekastvi a cukréstvi Sazava, s.r.q. 98,0 55,8 40,8 35,1 38,3
Peko, spol. s.r.o. pekarna 294|7 4549 1375 148,5360,7
Adélka, a.s. 3,98 6,20 4,74 5,92 3,5p
Benea, s.r.o. 2509 39,76 23%2 15,85 6,84
DK Open, spol. s.r.o. 5,06 6,73 5,16 6,683 2,90
Domita, a.s. 6,70 2,59 -2,36 -3,87 -1,45

= | Hradeckéa pekarna, s.r.o. 3,76 3,80 5,39 -3,85 1|53

_‘E" Jizerské Pekarny, spol. s.r.o. 151,66 1 - 10,92 4351

‘0 [ JVS Semilska pekarna, s.r.o. - - - - -

2 | KIII, spol. s.r.o. 27,89 33,70 197,10 1325/3885,31

\% Mader a synove, s.r.o. 1528 27,60 30,27 47|65 394,
Marta, spol. s.r.o. 5,54 7,57 3,82 6,94 3,12
NoVy Vacov, spol. s.r.o. 36,72 - - 140,95 38,16
Pekarna Liberec, a.s. 476\ - - 15,26  -10J09
Pekdstvi a cukréstvi Sazava, s.r.q. -0,10 | 17,29 45,62 62,46 59,91
Peko, spol. s.r.o. pekarna - 2,78 -1,00 0,44 72|50
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Provozni ukazatele 2003 2004 2005 2006 2047

Adélka, a.s. 795,68 1001/,4 998,7 1103,6 10(Q2,4

S | Benea, s.r.o. 667,6 7177 7380 7754 8445

S | DK Open, spol. s.r.o. 912,8 899,1 8851 7839 8,1

§' Domita, a.s. 706,3 8115 739,12 7990 1079,0

« | Hradecka pekarna, s.r.o. 6473 721,4 79B,7 885,P1,09

£ | Jizerské Pekarny, spol. s.r.o. 787,7 916,1 826,37,8| 988,1

\% JVS Semilska pekarna, s.r.o. 5345 5495 515,6 ,9528569,1

s | Kl spol. s.r.o. 764,9] 864,2 830,6 8858 9440

& | Mader a synove, s.r.o. 672,0 727,9 719,0 762,3 ,38%8

2 | Marta, spol. s.r.o. 618,8 6789 7154 807,0 85B,0

§ NoVy Vacov, spol. s.r.0. 612,6 707,9 7484 8025449

o | Pekarna Liberec, a.s. 10255 2071,9 2613,9 213808B7,7

Q. | Pekastvi a cukréstvi Sazava, s.r.0. 6594 5335 806,8 784,1 8498
Peko, spol. s.r.o. pekarna 567,7 6183 617,2 633657,6
Adélka, a.s. 13,541 17,214 17,918 20,596 21J989

—~ | Benea, s.r.o. 0,009 0,019 0,175 19,202 20J636

& | DK Open, spol. s.r.o. 15,551 16,688 17,420 16,478,610

§- Domita, a.s. 12,839 14,185 13,783 15,051 17R76

4 | Hradecka pekarna, s.r.o. 14,835 15,107 16,491 36§,39,918

2 | Jizerské Pekarny, spol. s.r.o. 18,944 20,254 31,141,404 22,33(

< | JVS Semilska pekarna, s.r.o. 16,280 17,016 16,3B81419| 17,955

R [ K1, spol. s.r.o. 17,407 18,778 18,638 20,894 ,62B

\E Mader a synové, s.r.o. 17,807 18,239 18,024 19,32M812

c | Marta, spol. s.r.o. 14,893 15,289 15,950 17,098,468

€ | NoVy Vacov, spol. s.r.o. 17,504 17,850 19,785 29,424,580

"&" Pekarna Liberec, a.s. 19,356 28,353 21,696 22, 7%/336
Pekdstvi a cukréstvi Sdzava, s.r.o. 9,241 7,193 11,630 13,505 5869,3
Peko, spol. s.r.o. pekarna 13,626 14,525 14,8352195, 15,939
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