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SOUHRN

Tato diplomova prace pojednava o finanCni analyze, zejména vSak o
pyramidalnich rozkladech, které jsou jeji soucasti. Jednim z cill prace je vymezeni
vyznamu finanéni analyzy a definovani a popsani pomérovych ukazatell financni

analyzy.

Hlavnim pfedmétem zajmu prace je vymezeni podstaty a ucelu pyramidalnich
rozkladl a analyza konstrukce a interpretace pyramidalnich rozkladu ukazateli ROE

a rentability vlastniho kapitalu konstruovaného na zakladé cash flow.

Vytvofené pyramidalni rozklady finan¢ni analyzy jsou ve Cd&tvrté Casti prace

aplikovany na rozbor hospodareni spolecnosti Agroprojekce Litomysl, spol s r.o.



SUMMARY

This diploma work discusses a financial analysis especially a pyramidal analyses,
which are constituent part of it. One of the main aims of this work is to define the

meaning of financial analysis and to define and to descripe ratio indexes.

The main subject of the work is to define substance and purpose of pyramidal
analyses and analysis of construction and interpretation of pyramidal analyses of

coefficients: Return on Equity based on a profit and based on the cash flow.

In the fourth part of the work, the pyramidal analyses are applied to the analysis of

economic situation of Agroprojekce Litomysl, spol. s r.o.



1.1
1.2
1.2.1
1.2.2

2.

2.1
211
21.1.1
21.1.2
2113
2114
21.2
21.2.1
2122
2123
2124
21.2.5
2.2

2.3

24
241
2411
241.2
2413
2414
24.1.41

UVOG. e 13
Financni analyza pfi ekonomické vykonnosti podniku........................... 14
Podstata a vyznam finan¢ni analyzy pfi fizeni firmy..................ccoinie. 14
Ekonomicka vykonnost, resp. efektivnost podniku............................ 16
Pojeti efektivnosti v oblasti ekonomiky................cooii 16
Hodnoceni efektivnosti podniku..............cooiiiiiii 16
Finan¢ni analyza na bazi zisku a na zakladé cash flow........................ 17
Analyza rentability. ... 17
ZISK . e 18
FUNKCE ZISKU. ... e 18
Trzni hodnota firmy. ... 19
Kategorie ZISKU. ..o 19
Faktory velikosti ZiSKU..........ooiiii 20
Ukazatelé rentability a aktivity.............oooiii 21
RO A . 21
RO E .. . i 22
RO S 22
Rentabilita nakladl.............ooooi i 23
Ukazatel€ akKtivity....... ..o 24
Ukazatelé finanCni struktury.......... ..o 24
Ukazatelé platebni schopnosti...........coooiiiiiiii i, 27
Ukazatelé na bazi cash flow............c.oooiiiiii e, 28
Analyza cash floW. ... ... 28

Prehled o penéznich tocich a ukazatel cash flow............................... 28
Vztah zisku @ cash flow............coooii i 29
Metody zjistovani cash flow.............oooii 31
Fondove pojeti vykazu cash flow............cooi 34
FinanCni fondy...... ... 34



2.41.4.2 Interpretace zmény firnancniho fondu................ccooiiiiii e, 35

2.41.4.3 Vykaz cash flow na bazi CPK............ccouiiiiiiiiiiiiee e, 38
242 Ukazatelé na bazi finan¢nich fondl a cash flow....................... 40
3. Podstata a ucel pyramidalnich rozkladu....................cooiiii. 44
3.1 Soustavy ukazatell......... ..o 44
3.2 Pyramidalni soustava ukazatell......................coooiiiiii 45
3.2.1 Du Pontuv rozklad ukazatele ROE a jiné rozklady ROE....................... 45
3.2.1.1 Du Pontlv rozklad. ... ..o 45
3.21.2 Tiideterminanty ROE........ ..o 48
3.21.3  Jinérozklady ROE........ccooiiiiii i 52
3.2.2 Cash flow pyramidy..........ccooeiiii 57
4. Analyza a modelovani vykonnosti spol. s r.o. Agroprojekce Litomysl pomoci

pyramidalnino rozkladu. ..., 61
4.1 Charakteristika spoleCnosti Agroprojekce LitomySl....................ccoonii. 61
4.2 Analyza vykonnosti Agroprojekce Litomysl, s.r.o. v letech 1995-1999...... 64
4.2.1 Zakladni informace o hospodareni spolecnosti v letech 1995-1999......... 64
4.2.1.1 Hospodareni spole€nosti vroce 1995...........cooiiiiiiiiie, 64
4.21.2 Hospodareni spolednostivroce 1996............ccccoiiiiiiiiiiiiiiiiieanen. 65
4.21.3 Hospodareni spolednostivroce 1997.........ccoiiiiiiiiiiiiii i, 65
4.2.1.4 Hospodareni spoleCnosti vroce 1998....... ..., 65
4.2.1.5 Hospodareni spolecnosti vroce 1999...........coiiiiiiiii e, 66
4.2.2 Analyza vykonnosti spole¢nosti v letech 1995-1999 pomoci rozklad

ukazatele ROE a ukazatele rentability vlastniho kapitalu na zakladé

CaSh flOW. .. 66
4.2.2.1  ROK 1005 . 67
4.2.2.1.1 Du Pontuv rozklad ukazatele ROE prorok 1995...............ccciiiiiinnne. 67
4.2.2.1.2 Rozklad ukazatele ROE I. (podle schématu €. 9) pro rok 1995............... 69
4.2.2.1.3 Rozklad ukazatele ROE II. (podle schématu ¢€.12) pro rok 1995............. 72

4.2.2.1.4 Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow I. (podle
schématu €. 13) prorok 1995, . 74



42215

42216

4222

4.2.2.2.1
42222
42223
42224

42225

42226

4223

4.2.2.3.1
42232
42233
42234

42235

42236

4224

42241

42242

42243

42244

42245

Rozklad rentability viastniho kapitalu na zakladé cash flow Il. (podle

schématu €. 14) pro rok 1995, ... i 75
Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow Ill. (podle
schématu €. 15) prorok 1995, . 77
ROK 1996, ... e 79
Du Pontuv rozklad ukazatele ROE pro rok 1996.............cccccooviiiiiinnnn. 79
Rozklad ukazatele ROE I. (podle schématu €. 9) pro rok 1996............... 81
Rozklad ukazatele ROE IlI. (podle schématu ¢€.12) pro rok 1996............. 83
Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow I. (podle
schématu €. 13) pro rok 1996. ..ot 85
Rozklad rentability vlastniho kapitadlu na zakladé cash flow Il. (podle
schématu €. 14) prorok 1996.........cooiiiiiii e 87
Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow Ill. (podle
schématu €. 15) pro rok 1996. ..o 89
ROK 1007 . . 91
Du Pontlv rozklad ukazatele ROE prorok 1997..........ccooviviiiiiniininnnn.. 91
Rozklad ukazatele ROE I. (podle schématu €. 9) pro rok 1997............... 92
Rozklad ukazatele ROE II. (podle schématu ¢.12) pro rok 1997............. 94
Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow I. (podle
schématu €. 13) prorok 1997 ... 95
Rozklad rentability vlastniho kapitadlu na zakladé cash flow Il. (podle
schématu €. 14) pro rok 1997 ... 96
Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow Ill. (podle
schématu €. 15) prorok 1997 ... 98
ROK 1908, ..o 99
Du Pontuv rozklad ukazatele ROE pro rok 1998.............cccccovviiiiiinnnn. 99
Rozklad ukazatele ROE I. (podle schématu €. 9) pro rok 1998............. 100
Rozklad ukazatele ROE II. (podle schématu €.12) pro rok 1998........... 102
Rozklad rentability vlastniho kapitadlu na zakladé cash flow I. (podle
schématu €. 13) prorok 1998. ..., 103

Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow Il. (podle
schématu €. 14) prorok 1998, e, 105



42246

4.2.2.5

4.2.2.5.1

42252

42253

42254

42255

42256

4226

4.2.2.6.1

4.2.2.6.2

4.2.2.6.3

42264

4.2.2.6.5

4.2.2.6.6

4.2.2.7

4.2.2.71
42272

Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow Ill. (podle

schématu €. 15) prorok 1998. ..., 106
ROK 1990, .. 108
Du Pontlv rozklad ukazatele ROE prorok 1999.............ccceiiiiiininnnn, 108
Rozklad ukazatele ROE I. (podle schématu €. 9) pro rok 1999............. 109
Rozklad ukazatele ROE II. (podle schématu ¢.12) pro rok 1999........... 111
Rozklad rentability vlastniho kapitadlu na zakladé cash flow I. (podle
schématu €. 13) prorok 1999. ... ..., 112
Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow Il. (podle
schématu €. 14) prorok 1999. ... . i, 113
Rozklad rentability vlastniho kapitadlu na zakladé cash flow Ill. (podle
schématu €. 15) prorok 1999. ... ..., 115
Hodnoceni vykonnosti spole€nosti v letech 1995-1999....................... 116
Du Pontuv rozklad ukazatele ROE pro obdobi 1995-1999................... 116
Rozklad ukazatele ROE |I. (podle schématu ¢&. 9) pro obdobi
1905-1000 . . 118
Rozklad ukazatele ROE II. (podle schématu ¢.12) pro obdobi

1905-1000 . . 121
Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow I. (podle
schématu €. 13) pro obdobi 1995-1999...........ooiiiiii 124
Rozklad rentability vlastniho kapitadlu na zakladé cash flow Il. (podle
schématu €. 14) pro obdobi 1995-1999. ... ... ..., 126
Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow Ill. (podle
schématu €. 15) pro obdobi 1995-1999..........ccooiiiii, 128
Hodnoceni pakového efektu ciziho kapitalu....................coooine . 130
Pakovy efekt ciziho kapitalu plsobicina ROE...............cccooiiiiiinns 130

Pakovy efekt ciziho kapitalu plsobici na rentabilitu vlastniho kapitalu na

ZAKIAdE Cash fIOW. ... 132



4228

Zavéry vyplyvajici z hodnoceni vykonnosti spolecnosti v letech 1995-1999
pomoci pyramidalnich rozkladl a z hodnoceni pakového efektu ciziho

KAPItAIU. ..o 133
& 1Y 136
SezZNAM IUSTIITACIH. ... 139
Seznam tabulek....... ... 142
Seznam pouzitych zkratek, symboll a zakladnich vzorcu................... 143
Seznam pouZité literatury...........oooiiiii 145

Seznam pfiloh:

1. Priloha &. 1 : Prehled nejpodstatnéjSich polozek rozvahy v letech

1995-1999 spolecCnosti Agroprojekce Litomys|

2. Priloha €. 2 : Pfehled nejpodstatnéjSich polozek vykazu zisku a ztrat

v letech 1995-1999 spolecnosti Agroprojekce Litomysl



13

UVvoD

Kazdy podnikatelsky subjekt ma zajem na tom, aby byl co nejvice
konkurenceschopny, aby ziskal co nejvétsi podil na trhu. K tomu je tfeba, aby pfi
poskytovani svych produktl byl v co nejvy$si mife finanéné zdravy. To znamena jeho
znacnou nezavislost na veéfitelich, schopnost dostat svym zavazkim vc€as, schopnost
rozSifovat nejen nabidku svych vyrobkl &i sluzeb, ale i rozSifovat své provozovny

apod. K zjisténi miry finan¢niho zdravi podniku slouzi finan¢ni analyza.

Cilem prvni ¢asti této prace je vymezeni vyznamu finan¢ni analyzy. Druha Cast si
klade za cil definovat a popsat pomérové ukazatele finan¢ni analyzy konstruované
na bazi zisku a na bazi cash flow. Ty pak budou v tfeti Casti prace pouzity
v konkrétnich soustavach ukazatelll. Hlavnim pfedmétem zajmu prace je vymezeni
podstaty a ucCelu pyramidalnich rozkladd a analyza konstrukce a interpretace
pyramidalnich rozkladl ukazateld ROE a rentability viastniho kapitalu na zakladé

cash flow.

Vedle toho si prace klade za cil aplikovat pyramidalni rozklady finan¢ni analyzy na
rozbor hospodareni firmy Agroprojekce Litomysl, spol. sr. o. Cilem této aplikace je
zhodnotit vyuzitelnost, vypovidaci schopnost a vhodnost v praci zkonstruovanych
pyramidalnich rozkladl pfi analyze finan¢ni situace podniku a nalézt pfiCiny
vyslednych hodnot sledovanych ukazateld ROE a rentability vlastniho kapitalu na

zakladé cash flow naméfenych u této spolecnosti.



14

1. FINANCNi ANALYZA PRI EKONOMICKE VYKONNOSTI PODNIKU

1.1 Podstata a vyznam finanéni analyzy pfi fizeni firmy

Ugelem podnikani je dosazeni zisku.” ,Energii“, kterd podnikani umoziiuje, je
kapital. Ten ma jiz dlouho znamou schopnost reprodukce, tzn. produkovat vice, nez
je do podnikani viozeno. OvSem tak tomu byt nemusi. Aby tomu tak skutecné bylo, je
tfeba, aby management firmy nej?nom zajistoval potfebny kapital, ale peCoval i o
efektivni vyuzivani zdroja, zajiStoval diagndézu stavu firmy a v€asnou preventivni
obnovu aktiv, popf. jejich dalSi rozvo;.

Finan¢ni analyza propojuje dva nastroje podnikového fizeni — u€etnictvi a financni
Fizeni podniku. Ugetnictvi, které je jazykem financi, poskytuje prostfednictvim
zakladnich finan€nich vykazl — rozvahy, vykazu zisku a ztrat a pfehledu o penéznich
tocich (cash flow) — data a informace pro finan¢ni rozhodovani managementu firmy.

Souhrnné vystupy ucetnictvi jsou schopny poskytovat prvotni a €asto hlavni
ekonomicka data, avSak samy o sobé neurcuji diagndzu firmy, tj. neposkytuji uplny
obraz o hospodareni a financni situaci podniku, o jeho silnych a slabych strankach,
nebezpecich, trendech a celkové kvalité hospodareni.

Finan¢ni_analyza jako souhrn formalizovanych metod, ktery poméfuje ziskané

udaje mezi sebou navzajem a rozSifuje tak jejich vypovidaci schopnost, pfichazi na
pomoc. Finanéni analyza umoznuje dospét Kk ur€itym zavérdm o celkovém
hospodareni a finanéni situaci podniku, podle nichZ by bylo mozné vedenim podniku
pfijmout Zadouci rozhodnuti.

Ugelem finanéni analyzy je tedy predevsim komplexné vyjadfit finanéni situaci
podniku, tzn. podchytit vSechny jeji slozky; tento rozbor pfedstavuje ohodnoceni

1) Podnikanim se podle obchodniho zakoniku rozumi ,soustavna ¢innosti provadéna podnikatelem
vlastnim jménem a na vlastni odpovédnost za ucelem dosaZeni zisku®“. Mluvime-li o primarnim cili
podniku, je tfeba pfipomenout, Zze v prabéhu 20. stoleti se od statické maximalizace zisku postupné
prechazelo k pomérovym ukazatelim (napf. ROE), k maximalizaci zisku na jednu akcii, k trzni cené
akcie, k zahrnuti rizika do manaZerského rozhodovani a kurlité dynamizaci. Ta se projevila
pfedevS§im v hodnoceni investiCnich projektd nebo pfi stanoveni hodnoty firmy. V bézném
manazerském rozhodovani se vSak zlstalo u zisku a na ném zaloZzenych ukazatelich (pfedevSim u
cil chovani podniku povazuji maximalizaci jeho hodnoty. V teorii i v hospodéaiské praxi takto pojaty cil
podnikani pfevliada dosud a zaroven je zakladem i nejnovéjSich modelll povazujicich za cil podnikani
maximalizaci hodnoty jméni akcionarl (shareholder value).
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minulosti, sou¢asnosti a pfedpokladané budoucnosti finanéniho hospodareni podniku
potfebné pro rozhodovani financniho fizeni firmy.

Schématicky lze misto finanéni analyzy v informaénim toku firmy znazornit
obrazkem ¢&. 1. Obrazek znazorfiuje vlozeni kapitalu do podniku, pfeménu vykon(
podniku trhem na vynosy, ur€eni Cistého zisku jako rozdilu vynosu a nakladd (uroky
za pouzivani ciziho kapitalu + ostatni naklady v€etné dané z pfijmu), rozdéleni
Cistého zisku na dividendy (cenu vlastniho kapitalu) a na ¢astku, ktera se zadrzi pro
dalSi pouziti a fizeni podniku na zakladé informaci dodavanych finan¢ni analyzou,

ktera je tézi z uCetnictvi, a z vnéjSich zdroju.

Obr. €. 1 Finanéni toky podniku

Dan z pfijmu
>
Cizi Uroky Naklady
Investor <
(Cizi)
Vykon Vynos Y
+ [P Kapital [P PODNIK Oy, Sy
Finan. Finan. Uket.
fizeni ana- vyka-
lyza zy
A A
+ Reinvestice Cisty zisk €
< isty zisk
Investor |« —
Vlast. Dividendy
(Vlastni)

Pramen: Kovanicov4,D.,Kovanic. Poklady skryté v u€etnictvi, dil ll.Praha: Polygon, 1995,str.2.
Sedlagek,J.-Hamplova,E.-Uradnigek,V. Finanéni analyza.Brno: ESF MU, 1998,str.9.



16

1.2 Ekonomicka vykonnost, resp. efektivhost podniku

1.2.1 Pojeti efektivnosti v oblasti ekonomiky

Efektem obecné rozumime uzitek, uzite€ny vysledek. Efektivhost pak vyjadfuje

vztah mezi vystupem (efektem) a vstupem vyrobniho procesu. O efektivni vyrobé

hovofime vSak jen tehdy, jestlize kazdy podnik své zdroje vynaklada ucelné a
hospodarné.

O ucelnosti podnikové €innosti mluvime tehdy, jestlize je ¢innost daného podniku
zaméfena zadoucim smérem, jestlize podnik plni funkce uznavané trhem -
odbérateli. Ugelnost tedy vyjadfuje vztah mezi vysledkem vyroby a koup&schopnou
poptavkou.

Hospodarnosti podniku rozumime usilovani firmy o snizovani spotfeby zdroju pfi
vyrobé, o lepsi vyuziti zdroju s cilem, aby transformace vstupl na vystupy pfinesla
firmé co nejvétsi efekt.

Muzeme tedy Fici, ze podnik si pocina efektivné tehdy, jestlize uspokojuje
poptavku (v objemu, struktufe, kvalité, apod.) s minimalnimi zdroji.

V trznim hospodafrstvi uziteCnost vyrobku provéfuje, efektivnost vyroby a tim i
chovani vyrobce bezprostfedné ovlivriuje cena.

Efektivnost podniku je bezprostfedné spojena s feSenim otazek:

1. Co, jaké produkty bude podnik vyrabét?

2. Cim, jakymi prostfedky bude podnik vyrabét, jakou techniku a technologii
pouzije?

3. Jak se dané produkty budou vyrabét (s jakymi naklady)?

sv v

vyrobnich postupu.

1.2.2 Hodnoceni efektivnosti podniku

Obecné muzeme efektivnost vyjadfit vztahem: E=Q/Z,
kde E....efektivnost
Q....vysledek vyroby a

Z....pouzité vyrobni zdroje.
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PFfi charakteristice vysledkld vyroby ma rozhodujici vyznam jejich penézni
vyjadfeni odrazejici situaci na trhu, uroven cen. Pro penézni vyjadieni efektl
podnikové Cinnosti Ize pouzit:

- vykony (vykony nazyvame vysledky cinnosti podniku; mohou jimi byt vyrobky,
provedené prace — napf. opravy, sluzby),
- trzby (rozumime jimi trzni ohodnoceni vykond, jejich realizaci na trhu),

- hospodarsky vysledek (HV) (chapeme jej jako rozdil mezi vynosy a naklady

v daném obdobi; muze byt ziskem nebo ztratou) nebo

- dalSi ukazatele, napf. cash flow vyjadfujici vnitini finan¢ni prosperitu v normaini

hospodarské €innosti podniku.
Tyto efekty vS8ak nezahrnuji dalSi, obtizné kvantifikovatelné, efekty podnikové
Cinnosti (napf. usnadnéni prace, zlepseni Zivotniho, pracovniho prostredi).
Vstupy (naklady na dosazeni vytvofené produkce) muzeme vyjadfit:
- zdroji,s jejichz pfispénim bylo poZadovanych efektl dosazeno (napf. kapitalem)
nebo

- béZnymi naklady vyroby (hodnotou spotfebovanych vécnych Ciniteld vyroby a

prace vynalozenych na dosazeny téchto efektu; i tyto naklady byvaji vyjadfovany

v riznych modifikacich).

Tyto uvedené vztahy Ize charakterizovat soustavami ukazateld (soubory
ukazatelt vnitfné spjatych). PocCet ukazatell zahrnutych do soustavy zavisi
predevS§im na cili a hloubce rozboru hospodareni konkrétniho podniku. Dulezité je

mit neustale na paméti, jaka je vypovidaci schopnost jednotlivych ukazatelu.

2. FINANCNIi ANALYZA NA BAZI ZISKU A NA ZAKLADE CASH
FLOW

2.1 Analyza rentability

Ukazatelé rentability jsou velmi Casto pouzivanymi ukazateli finanCni analyzy.

Rentabilita (vynosnost) vliozeného kapitalu vyjadfuje, do jaké miry a jak rychle se

vklad prostfedkll do hospodarské c¢innosti podniku vyplatil, popf. v budoucnosti
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vyplati; vyjadfuje vztah mezi vlozenymi prostfedky a konecnym efektem Cinnosti, do
které byly tyto prostfedky viozeny.

Vysledny efekt podnikatelské Cinnosti se zpravidla vyjadfuje Urovni dosazeného
zisku; rentabilita je pak formou vyjadfeni miry zisku, ktera v trzni ekonomice slouzi
jako hlavni kritérium pro alokaci kapitalu. 2 Mnohem vy$$i vypovidaci schopnost v§ak
ma hospodarskou cinnosti vytvofené cash flow jako vyjadfeni hospodarského
vysledku. ¥ Vyuziti cash flow na misté zisku je dano predevsim skuteénosti, Ze zisk
lze Ucetné Kkorektnimi zpusoby ovlivnit — zplsobem odepisovani investi¢niho
majetku, tvorbou rezerv a opravnych polozek, ¢asovym rozliSenim nakladu a vynosu;
navic i ziskova firma mize mit nedostatek penéznich prostfedkl a muze se nachazet

ve finanéni tisni.
2.1.1 Zisk
2111 Funkce zisku

Ziskem oznacujeme takovy hospodaisky vysledek (rozdil mezi vynosy a naklady),
kdy vynosy prevysuji naklady; v opaéném pfipadé mluvime o ztraté. Vykaz zisku a
ztrat (vysledovka) je zakladnim zdrojem informaci pro analyzy podminek, za kterych
byla urcita vySe zisku dosazena.

Zisk, ktery je zakladnim cilem podnikani (ne vSak jedinym), pIni fadu dulezitych
1. kriterialni funkce zisku — zisk je kritériem pro rozhodovani o vSech zakladnich

otazkach ekonomiky firmy (o objevu vyroby, novych vyrobcich, investicich,

apod.),
2. rozvojova funkce zisku — zisk je jednim zfinanénich zdroji dal$iho rozvoje
podniku (zisk po uhradé dani a dividend spolu s odpisy a zdroji z prodeje

nepenézitych ¢asti majetku vystupuje jako interni finan¢ni zdroj podniku),

2) Rozborem zisku se zabyva subkapitola 2.1.1 Zisk. Ukazateli rentability na zakladé zisku subkapitoly
2.1.2 ROA, 2.1.3 ROE, 2.1.4 ROS a 2.1.5 Rentabilita nakladu.

3) Rozborem cash flow a ukazateli na bazi cash flow se blize zabyva kapitola 2.4 Ukazatelé na bazi
cash flow.
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3. rozdélovaci funkce zisku — zisk je zakladem rozdélovani Cistych dichodl mezi
podnik, stat a vlastniky,
4. motivacni funkce zisku — zisk je motivem podnikani, muze byt zakladem hmotné

zainteresovanosti jak pracovnikl podniku, tak investora.

2.1.1.2 Trzni hodnota firmy

Zisk firmy, zejména ve svém relativnhim vyjadieni v poméru k viozenému kapitalu
podnikani, jeho efektivnosti; vyrazné ovliviiuje trzni hodnotu firmy, ktera je v moderni
finan¢ni teorii chapana jako hlavni cil finanéniho fizeni podniku.

Trzni hodnotu firmy Ize vyjadfit takto: T=(v*Z)/(K-G)*, kde

...trzni hodnota firmy,

.. podil zisku po zdanéni, ur€eného na dividendy,

T
V.

Z...zisk po zdanéni
K...pozadovana vynosnost akcie investorem,
G

... primérny ro¢ni pfiristek dividendové vynosnosti.
Z rovnice vyplyva, ze Cim bude zisk po zdanéni vyssi, tim za jinak nezménénych

podminek poroste trzni hodnota firmy.

2.1.1.3 Kategorie zisku

Zpusoby a rizné kategorie zisku, které jsou vykazovany v u€etnictvi, se v riznych
zemich a nékdy i podnicich lidi. Vychodiskem pro vypocet zisku v americké praxi je

hruby vynos (hruby zisk)(gross profit)”, ktery predstavuje rozdil mezi &istymi trzbami

a naklady na vyrobu prodanych vyrobkd, resp. sluzeb (jde pouze o pfimé naklady na
material, mzdy vyrobnich délniki a &ast vyrobni rezie). Cisty zisk (zisk pfed uroky a

zdanénim)(EBIT-earnings before interests and taxes) pfedstavuje hruby zisk snizeny

4) Valach,J. Finan&ni Fizeni a rozhodovani podniku. Praha: Nad Zlato, 1993, str.89,
5) Valach,J. Finanéni fizeni a rozhodovani podniku. Praha: Nad Zlato, 1993, str. 90.
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o ostatni rezijni naklady. Snizime-li Cisty zisk o rlzné druhy placenych urokd,

dostaneme Gisty zisk pred zdanénim (NIBT-net income before taxes), odedteme-li

dale duchodové dané, ziskame disky zisk po zdanéni (NIAT-net income after taxes)

— ten je pouzitelny na uhradu dividend a na samofinancovani rozvoje podniku.
Pfi analyzach a hodnoceni je dulezité vzdy pfesné védét, o jaky zisk podniku jde.
Podle zakladnich oblasti tvoficich podnikatelskou aktivitu €eskych podnikd

v souCasné dobé za ucetni obdobi zjisStujeme provozni hospodarsky vysledek jako

rozdil mezi provoznimi vynosy a provoznimi naklady, hospodarsky vysledek

z finan€nich operaci jako rozdil mezi financnimi vynosy a financnimi naklady a

mimofadny hospodarsky vysledek jako rozdil mezi mimofadnymi vynosy a
mimofadnymi naklady. Provozni hospodarsky vysledek a hospodarsky vysledek

z financnich operaci snizeny o dan z pfijmu z bézné &innosti pak tvofi hospodarsky

vysledek za béZnou Cinnost. Tento hospodarsky vysledek spolu s mimofadnym

hospodarskym vysledkem tvofi hospodarsky vysledek za ucetni obdobi (ucetni

zisk/ztratu).

Vedle ucetniho zisku je tfeba rozlisit zdanitelny zisk, jehoz ,zakladem® je ucetni

zisk.

2.1.1.4 Faktory velikosti zisku

Velikost zisku zavisi na celé fadé faktoru. Za hlavni ¢tyfi faktory jsou povazovany:

1. Velikost realizované produkce, ktera je zavisla na objemu vyroby, zméné stavu
zasob hotovych vyrobkl a volbé tzv. momentu realizace (u nas zejména okamzik
vystaveni faktury; zisk je pak vykazovan i ztéch vyrobk(l, které nebyly jesté
zaplaceny; neuhrazuji-li odbératelé v€as své pohledavky vici dodavatelum, pak
podniky vykazuji zisk, ale dostavaji se do platebnich obtizi).Rlst zisku vyvolany
ristem realizace by mél byt vy3Si (za pfedpokladu neménnosti ostatnich faktor()
nez rust realizace, nebot ¢ast nakladl —fixni naklady- se s rlstem produkce
neméni.

2. Struktura realizované produkce. Podnik obvykle vyrabi fadu vyrobkl s rdznym
individualnim ziskem a celkovy zisk se mUze ménit tim, ze se zvySuje/snizuje

podil ziskovéjsich ¢i méné ziskovych vyrobku.
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3. Ceny realizované produkce.
4. Naklady na jednotku realizace podnikovy zisk ovliviiuji nepfimo.
Ze zisku (jeho celkové vySe ve vykazu zisku a ztrat) podnik uskute€riuje fadu

plateb, které snizuji definitivni vysi zisku ur€enou k samofinancovani.

2.1.2 Ukazatelé rentability a aktivity

Obecné se rentabilita vyjadfuje jako pomér zisku k Castce vloZzeného kapitalu a

takto konstruovany ukazatel se oznacCuje jako ukazatel rentability viozeného kapitalu

(ROl — Return on Investment). Podle formy vlozeného kapitalu rozliSujeme dvé

zakladni modifikace tohoto ukazatele:

- rentabilita thrnnych vioZenych prostfedku (celkového vioZzeného kapitalu)(ROA —
Return on Assets) = zisk / celkova aktiva® a

- rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity) = Cisty zisk / vlastni
kapital.

2121 ROA

Mé&fenim rentability dhrnnych vioZenych prostfedkd vyjadfujeme celkovou
efektivnost podniku. ROA (Return on Assets) poméfuje zisk s celkovymi aktivy
investovanymi do podnikani bez ohledu na to, z jakych zdroju jsou financovany.

Dosazujeme-li do Citatele Cisty zisk zvySeny o nakladové uroky, z vypoCtu tim
vylou€ime vliv nakladd na cizi zdroje a rozdilné podminky, za nichz byly cizi zdroje
pofizeny. Vysledky pak predstavuji vhodny nastroj k porovnani rozdilné finanéni
struktury a zaroven rentability jednotlivych podnikl v ramci oborového a
mezioborového srovnani. Toto srovnani umozriuje ukazatel ROA v této podobé:
ROA = zisk po zdanéni a navySeny o uroky/ celkova aktiva.

Je-li pfi vypocltu zisk zvySen o dan z pfijmu, vyloucen je vliv danové soustavy na

zhodnoceni majetku. Takto modifikovany ukazatel je pak vhodny pro mezinarodni

6) PoloZzky rozvahy maiji charakter stavovych veli€in, proto se pfi konstrukci jednotlivych ukazatell
finanéni analyzy zpravidla uvadéji ve formé prostého aritmetického praméru z pocatku a konce
obdobi, resp. primérné hodnoty pocitané z mési¢nich konec¢nych zustatku.
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srovnani firem ze stejného oboru. PFi porovnani podnikd z rlznych zemi je vzdy
vhodné vyloucit jak vliv urokového zatizeni, tak i rozdilnych danovych soustav. ROA
pak bude mit tuto podobu: ROA = zisk pred uroky a danémi / celkova aktiva.
Teoreticky spravnéjsi je hodnoceni vynosnosti kapitalu pravé ukazatelem ROA ve
srovnani s nasledujicim ukazatelem ROE, nebot z praktického hlediska nelze
z celkového zisku presné urCit tu Cast, ktera je vysledkem pouziti jen vlastniho

kapitalu.

2122 ROE

Ukazatel ROE je nejvyznamnéjSim méfitkem finan¢ni vykonnosti pro vlastniky a
investory.  Vyjadfuje efektivnost, sjakou spole¢nost vyuziva kapital vlastniku.
Ukazuje velikost ziskl, pfipadajicich na 1 K& akcionafi, resp. vlastniky vioZzeného
(investovaného) kapitalu.

Podle tohoto ukazatele mohou investofi zjistit, zda jejich kapital pfinasi dostatecny
vynos, tzn. zda je vyuzivan s intenzitou odpovidajici velikosti jejich investi¢niho
rizika. Rentabilita vlastniho kapitalu by tedy méla byt vySSi nez mira vynosu
bezrizikové alokace kapitalu na financnim trhu.

Vedeni firmy pfi hodnoceni rentability vlastniho kapitalu pfedevSim zajima urover
kryti reprodukce spole€nosti a jejiho rozvoje vlastnimi prostfedky, mnozstvi efektu
hospodarské Cinnosti, ktery vyuZiti vlastniho kapitalu pfedstavuje. Tato skute€nost
ma vliv na tvorbu optimalniho poméru ciziho a vlastniho kapitalu pro tu kterou

spole¢nost.”

2.1.2.3 Rentabilita trzeb (ROS - Return on Sales)

Ukazatel rentability trzeb hodnoti, do jaké miry dokazala firma uplatnit svoje
vyrobky, sluzby a prodavané zbozi na trhu. Zakladnim zpusobem vypoctu tohoto

ukazatele je pomeér Cistého zisku a trzeb: ROS = gisty zisk / trzby.

7) Analyzou finanéni struktury se bude zabyvat kapitola 2.2 .
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Cenovy kalkulant vyuZzivajici ukazatele ROS, bude vychazet z hrubého pojeti
zisku, tj. ze vztahu ROS = zisk pfed zdanénim / trzby.

Pfi srovnavani nékolika firem ukazatelem ROS, je vyhodné vyloucit vliv rozdilného
urokového zatizeni ciziho kapitalu jednotlivych firem. ROS pak vypoclteme takto:
ROS = zisk pred uroky a zdanénim / trzby.

Vysoka uroven rentability trzeb ale nic nefika o skutecné financni situaci podniku;
trzby totiz pfredstavuji hodnotu fakturovanou, ne skuteéné vytvofené penézni
prostfedky ve spolecCnosti prodejem zbozi, vyrobkl a sluzeb. Proto je vhodné
hodnoceni rentability trzeb doplnit dalSimi ukazateli, rozborem pohledavek
z obchodni &innosti firmy® a vypoé&tem rentability trzeb na bazi cash flow®.

2.1.2.4 Rentabilita nakladu

Rentabilita nakladda je vyhodnocenim toho, jak se firmé vyplatilo vynalozeni
nakladu na jeji hospodarskou ¢innost. Ukazatel fika, kolik K& Cistého zisku podnik
ziska vlozenim 1 K& celkovych nakladd; vypocéte se takto: rentabilita nakladu =
Cisty zisk / celkové naklady.

Vtazenim dil¢ich nakladd k zisku se daji vypocitat rentability jednotlivych
nakladovych poloZek (napk. rentabilita materialovych, mzdovych nakladd). Cim vy$si
ukazatel rentability nakladu je, tim lépe jsou zhodnoceny viozené naklady do
hospodarského procesu. Ve zdravém konkurenénim prostfedi jsou podniky ukazatele
rentability nakladd velmi sledované; firmy se intenzivné sniZovanim nakladu
zabyvaji, nebot zvySeni tohoto ukazatele nemohou docilit ristem zisku
prostfednictvim zvySené ceny svych vyrobk.

Doplnkovym ukazatelem k rentabilité nakladi je ukazatel nakladovosti =

celkové naklady / trzby nebo =1 — ROS.

8) Ukazateli platebni schopnosti se bude zabyvat kapitola 2.3.
9) Ukazateli konstruovanymi na bazi cash flow se bude zabyvat kapitola 2.4.
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2.1.2.5 Ukazatelé aktivity

Rentabilita Uhrnnych viozenych prostfedki (ROA) je ovlivihiovana mimo jiné
ukazatelem obratu celkovych aktiv'®, ktery je vyjadien pomérem trzeb
k celkovému vlozenému kapitalu. Za kapital povazujeme aktiva podniku v rdznych
formach. Ukazateli aktivity nazyvame soustavu dil€ich ukazatelt vazanosti kapitalu
vytvofenou podle jednotlivych forem aktiv.

NejCastéji se sleduji tyto ukazatele: rychlost obratu (obratovost) zasob, ktera je
definovana jako pomeér trzeb (nebo celkovych nakladl) a pramérného stavu zasob
vSeho druhu; vysledkem vypoctu je absolutni Cislo - poCet obratek, které nam fika
kolikrat se zasoby pfeméni v ostatni formy obézného majetku az po prodej hotovych
vyrobkl a opétovny nakup zasob; doba obratu zasob (=360/obratovost zasob)
ukazuje, jak dlouho jsou obézna aktiva vazana ve formé zasob; obratovost
pohledavek (=trzby/primérné pohledavky) ukazuje, jak rychle jsou pohledavky
pfeménovany v penézni prostfedky; doba obratu pohledavek (=360/obratovost
pohledavek) ukazuje, kolik dni se majetek podniku vyskytuje ve formé pohledavek a
obratovost HIM (=trzby/primérny hmotny inv. majetek v zUstatkové cené), ktera
vyjadfuje, jaka Castka trzeb byla vyprodukovana z 1 K¢ HIM, je ukazatelem intenzity

vyuzivani zejména budov, stroji a zafizeni.
2.2 Ukazatelé finanéni struktury

Finan¢ni struktura je charakterizovana pomérem (skladbou) vlastnich a cizich

zdroju financovani ¢innosti podniku. ZadluZzenosti vyjadfujeme skute¢nost, ze podnik

pouziva k financovani své podnikatelské ¢innosti i cizi zdroje. Pouzivani cizich zdroju
ovliviiuje vynosnost kapitalu a riziko. Ukazatelé zadluzenosti vypovidaji o poméru
zadluzenéjsi. Vysoce zadluzené firmy maiji vétSinou problémy se splacenim Gvéra a

ostatnich zavazki'" a se splacenim Urokl z téchto zavazk.

10) Blize se timto ukazatelem bude zabyvat 3. ¢ast prace; a to i otazkami zafazeni ukazatell aktivity
mezi ukazatele rentability.
11) Schopnosti firmy hradit své zavazky se zabyvaji ukazatelé platebni schopnosti (kapitola 2.3).
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Ruzné pfistupy, které smérfuji ke zvoleni poméru mezi vlastnimi a cizimi zdroji
financovani ve finanCni struktufe podniku, vychazeji z hodnoceni véritelského
rizika, z poméru celkovych zavazkt (kratkodobych i dlouhodobych, vcetné
dlouhodobych a kratkodobych uvért v rozvaze uvadénych oddélené od ostatnich
zavazki) k celkovym aktivim. Cim vy$8i je hodnota tohoto ukazatele, tim je
vySSi zadluzenost podniku a riziko pro véfitele. Je ovSem nutné ji vZzdy posuzovat
v souvislosti s celkovou vynosnosti, kterou podnik dosahuje z celkového vioZzeného
kapitalu.

Velikost podilu ciziho kapitalu v celkovém ma totiz dopady nejen na likviditu
podniku, ale i na rentabilitu kapitalu'® . Zvysujici se podil ciziho kapitalu predstavuje
vysSi financni rizika, ale ve vztahu k rentabilité vlastniho kapitalu (ROE) mlze za
ur€itych podminek pulsobit vy$Si podil ciziho kapitalu akcelerované ve prospéch
ROE. Tento ucinek ciziho kapitalu na rentabilitu vlastniho kapitalu byva oznacovan
jako pakovy efekt ciziho kapitalu (leverage efekt).

Dosahuje-li firma hodnoty ukazatele ROA vy3Si nez je urokova mira ciziho
kapitalu, pak je ROE ,obohacena“ o rozdil mezi celkovou rentabilitou kapitalu (ROA)
a urokovou mirou vztahujici se k cizimu kapitalu.

Rentabilita celkového kapitalu se vypocita takto: ROA=zisk/kapital =
=zisk/(VK+CK),
kde zisk ... Cisty zisk navySeny o hodnotu uroku

VK ... vlastni kapital,
CK ... cizi kapital.

Rentabilita vlastniho kapitalu se vypocita nasledujicim zpisobem:

ROE = Zi/VK = (Z-u)/VK = (ROA*(VK+CK)-i*CK)/VK = ROA*(1+(CK/VK))-i*(CK/VK)
= ROA+ROA*(CK/VK)-i*(CK/VK) = ROA+((CK/VK)*(ROA-i)),
kde Z; ... Cisty zisk (po odpoctu uroku a zdanéni),

u ... uroky z ciziho kapitalu a

i ... urokova mira z ciziho kapitalu.

12) Ukazateli rentability se zabyva kapitola 2.1.
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Ze vztahu vyplyva zavislost ROE na ROA, mife zadluzenosti a na rozdilu
,<zuroceni“ celkového kapitalu a zuroCeni ciziho kapitalu. Pozitivni uCinek miry
zadluzenosti na ROE nastava jen za pfedpokladu, ze ROA > i. Pokud plati opak, tedy
ROA < i, pakovy efekt plsobi negativné, tzn., Ze s rostouci mirou zadluzenosti klesa
ROE.

Pakovy efekt ciziho kapitalu ukazuje obr. €. 2.

Obr. €. 2 Pakovy efekt ciziho kapitalu

ROE4 ROE (ROA>i)

| ——_ ROE (ROAKi)

0 —>
CK/VK

Pramen: Freiberg,F. Finanéni teorie a financovani. Praha: CVUT, 1997, str.39.

Dopliikovym ukazatelem k ukazateli véfitelského rizika je ukazatel poméru
vlastniho jméni k celkovym aktivim vyjadfujici podil, v némz jsou aktiva podniku
financovana penézi akcionarl. Tento ukazatel se pouzivda pro hodnoceni
hospodafské a finanéni stability podniku. Cim vétsi je jeho hodnota, tim mensi je
zavislost podniku na véfitelich.

Ukazatel urokového kryti (TIE — times interest earned) (=EBIT/U) hodnoti
pfimérenost zadluzenosti podniku z hlediska vySe uroku jako nakladl a jejich dopadu
na zisk. Ukazatel vyjadfuje kolikrat zisk dosazeny za urcité obdobi pfevySuje uroky
v tomtéz obdobi.

Ukazatel miry kryti dluhového bremene ziskem (TBC - times burden
covered) (=EBIT/(U+(splatky jistiny/1-dafiova sazba))), rozvijejici definici ro¢niho
finan&niho dluhu spole¢nosti zahrnutim jak splatek uvérové jistiny, tak urokd z uveérd,
vypujCek. Opomene-li totiz spole€nost uhrazovat splatky dluhové jistiny, kdyz jsou
splatné, vysledek je stejny, jako kdyZz opomene platit uroky. V obou pfipadech je

spole¢nost v prodleni, véfitelé ji mohou pfinutit k bankrotu.
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2.3 Ukazatelé platebni schopnosti

Jednim ze zakladnich predpoklad( uspésné existence podniku v podminkach trhu
je trvala platebni schopnost. Prostfednictvim pomérovych ukazatell likvidity jsou
podavany informace o tom, do jaké miry je podnik schopen hradit svoje zavazky.
Tyto ukazatelé odvozuji solventnost (obecnou schopnost podniku ziskat prostfedky
na Uhradu svych zavazk()'™), resp. likviditu podniku (momentalni schopnost uhradit
splatné zavazky)'™ od poméru mezi obé&znymi aktivy jako nejlikvidnéjsi skupinou
aktiv a kratkodobymi zavazky splatnymi v blizké budoucnosti.

Méritkem kratkodobé solventnosti podniku je ukazatel solventnosti (bézné
likvidity) definovan jako pomér obéznych aktiv a kratkodobych zavazku, ktery
ukazuje kolika jednotkami (K&) obéznych aktiv je kryta jedna jednotka (1KE)
kratkodobych zavazku; ,optimalni“ hodnotou tohoto ukazatele je pomér 2:1. Ukazatel
pohotové likvidity se vypocCita jako pomér obéznych aktiv snizenych o nejméné
likvidni ¢ast — o zasoby a kratkodobych zavazki. Za ,dobrou“ byva povazovana
hodnota ukazatele alesponi 1:1, kdy je podnik schopen se vyrovnat se svymi zavazky
aniz by musel prodavat své zasoby. Ukazatel okamzité likvidity urCeny pomérem
penéznich prostiredkli a okamzité splatnych zavazka vypovida o tom, kolik
k urCitému datu splatnych zavazka (v€etné vSech starSich) je firma schopna uhradit
penéznimi prostfedky na hotovosti, béznych uctech a kratkodobych cennych

papirech. Za ,pfiméfenou“ byva povazovana hodnota 0,2:1, resp. 1:5.

13) Griinwald,R.-Hole¢kova,J. Finanéni analyza a planovani podniku. Praha: VSE, 1994 str. 64,

14) Griinwald,R.-Hole¢kova,J. Finanéni analyza a planovani podniku. Praha: VSE, 1994,str. 64.
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2.4 Ukazatelé na bazi cash flow (CF)

2.4.1 Analyza cash flow

241.1 Prehled o penéznich tocich a ukazatel cash flow

Prehled o penéznich tocich (cash flow), ktery doplfiuje dvojici Uucetnich vykazu

(rozvahu a vykaz ziskl a ztrat) o dalSi pohled na hospodarské déni v podniku z Uhlu
pfijmové vydajového, je nedilnou soucasti pfiloh k uCetni zavérce pro podnikatele,
ktefi podléhaji ze zakona povinnému auditu ucCetni zavérky a maji povinnosti
zvefejiiovat udaje z ucetni zavérky.

Jeho ucelem je podat pfehled napf. o:

a) finanCnich a investicnich procesech v pfislusném ucetnim obdobi v jejich
vzajemné souvislosti,

b) zménach ve finanéni situaci podniku v ramci ucetniho obdobi se zaméfenim na
vyvoj likvidity a solventnosti v u€etnim obdobi,

c) finan€nich zdrojich z vlastni Cinnosti a cizich zdrojich ve vztahu k jednotlivym

formam jejich uziti a
d) zméné stavu penéznich prostfedkl jako ukazatele, ktery vyjadfuje likviditu

podniku.

NejdulezitéjSim cilem prehledu o penéznich tocich je dolozit tvorbu zdroju a uziti
penéznich prostfedku pfi obvyklé hospodaiské &innosti, vinvesti¢ni Cinnosti a ve
sféfe financovani. Nejb&znéji pouzivanym modelem' prehledu je model vychazejici
z vysledného salda mezi vynosy a naklady, tj. z hospodarského vysledku (zisku,
likvidni i ztratovy podnik, ktery ma pfistup k cizim zdrojum). V tomto modelu se zisk
nebo ztrata upravuji o pfipocCitatelné nebo odpocitatelné polozky tvofené zménou
stavu rozvahovych polozek tvoficich rozdil mezi toky pfijmd a vydajli a mezi toky

vynosU a nakladd.

15) Ugetni jednotka méa podle pokyn pro udetni zavérku 96 (Opatieni ministerstva financi &.j.
281/80.380/96 upravujici obsah u&etni zavérky) pravomoc rozhodnout, jakou metodou bude
sestavovat pfehled o penéznich tocich, jaky konkrétni model a jakou strukturu poloZek pfislusného
modelu zvoli.
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Od pfehledu o penéznich tocich v podobé vykazu je tfeba disledné oddélit

ukazatel cash flow vyjadfujici vnitfni financni prosperitu z normalni hospodarské

Cinnosti podniku, tj. schopnost vytvofit vétsi finanéni zdroje, nez kolik jich bylo pfi
hospodarské Cinnosti spotfebovano. Zatimco cash flow v podobé tabulky informuje o
tvorbé financnich zdroju v daném obdobi a o jejich uziti podle vyty&enych hledisek,
ukazatel cash flow umozriuje ziskat pohotovou informaci o finanéné hospodarské
situaci podniku. Ukazatel cash flow je mozno vyuzit i pro pomérové ukazatele
riizného typu'®.

Penézni tok (cash flow) je skute€nym pohybem (tokem) penéznich prostfedku

firmy. Vzhledem k tomu, Ze existuje rozdil mezi pohybem hmotnych prostfedkl a
jejich penéznim vyjadifenim (napf. nakup zasob na obchodni uvér), Zze vznika ¢asovy
nesoulad mezi hospodaFfskymi operacemi vyvolavajicimi naklady a jejich finanénim
zachycenim (napf. vznik mzdovych nakladu a vlastni vyplata mezd) a Ze vznika
rozdil mezi naklady a vydaji a mezi vynosy a pfijmy (pro spravné vykazani
hospodarského vysledku ucetni jednotky za sledované ucetni obdobi se na konci
daného ucetniho obdobi provadi dprava nakladd a vynosa), je cash flow

vychodiskem pro Fizeni likvidity'” firmy.

2.4.1.2 Vztah zisku a cash flow

Zisk (popf. ztrata) zjistény ve vykazu ziskl a ztrat z rozdilu toku vynosui a nakladu
je souCasné vykazovan v rozvaze na strané pasiv jako prirGstek (Ubytek) viastniho

kapitalu, jak to ukazuje obr. €. 3.

16) O ukazatelich na bazi cash flow bude pojednavat kapitola 2.4.2.
17) Ukazateli likvidity se zabyvala kapitola 2.3.
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Obr. €. 3 Propojeni rozvahy a vykazu zisku a ztrat

A ROZVAHA P VYKAZ Z/Z

Vlastni kapital

Naklady

Majetek Zisk ¢ Vynosy

Cizi kapital Zisk

Pramen: Sedladek,J.-Hamplova,E-Uradnigek,V.Finanéni analyza.Brno:ESF MU, 1998, str.56.

Cash flow zjisténé v prehledu o penéznich tocich z rozdilu tokd pfijma a vydajl
penéznich prostfedkl je shodné s rozdilem mezi kone¢nym (KS PP) a pocate¢nim

stavem penéznich prostfedkl (PS PP) zjisténym z rozvahy, jak to ukazuje obr. €. 4.

Obr. €. 4 Spojeni rozvahy a prehledu cash flow

PREHLED CASH FLOW A ROZVAHA P
PS PP
Vydaje Vlastni kapital
Majetek
Piijmy
KS PP «——p PP Cizi kapital

Pramen: Sedlagek,J.-Hamplova,E-Uradni¢ek,V.Finanéni analyza.Brno:ESF MU, 1998, str. 57.

Z uvedenych vykazu lze vytvofit tfibilanéni systém, podle néhoz muzZeme

identifikovat Ctyfi zakladni typy hospodarskych transakci, jak to ukazuje obr. €. 5.
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Obr. €. 5 Tribilan€ni systém

CASH FLOW ROZVAHA VYKAZ Z/Z
(1) (2)
< > < >
< >
(3) (4)
> “

Legenda: (1) Finanéné uginné transakce, neovliviiujici zisk (napf. pfijeti uvéru)
(2) Ziskové ucinné transakce, neovliviiuji penézni prostfedky (napf. opotfebeni majetku
firmy)
(3) Ziskové i finanéné Ucinné transakce (napf. prodej zbozi za hotové)
(4) Transakce neovliviujici zisk a neovliviujici penézni prostfedky (napf. kapitalizace
pohledavek)
Pramen: Sedlacek,J.-Hamplova,E-Uradnigek,V.Finanéni analyza.Brno:ESF MU, 1998, str. 58.

24.1.3 Metody zjiStovani cash flow

Pfima metoda je zaloZzena na sledovani skuteénych pfijmd a vydajd, coz je
v podvojném Uucetnictvi problematické, nebot nejsou zavedeny ucty pro pfijmy a
vydaje. Ugetni systém bychom museli doplnit o nové syntetické uéty prijmu a vydaijt,
které by se uzaviraly pfes bilanci cash flow a saldo pfijm0 a vydaja by se pfeneslo na
ucty penéznich prostfedkld. Mimoucetni sestaveni prehledu cash flow by znamenalo
dodate¢né analyzovat operace uskute¢néné na bankovnich uctech a v pokladné,
popf. kédovat ucetni doklady podle jednotlivych pfijmi a vydaja s jejich naslednym
seskupenim za dané Casové obdobi. Tato pracha metoda nepostihuje informace o
tocich finan¢nich prostfedku, které nemaiji charakter pfijmu a vydaju.
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Obr. €. 6 Bilanéni forma prehledu CF

Piijmy PREHLED O CASH FLOW Vydaje

Pocat. stav penéz. prostfedku

Obrat Vydaje obdobi Obrat

pFijmu Pfijmy obdobi vydajl

Konecny stav penéznich prostfedki

Soucet = Soucet
Pramen: Sedladek,J.-Hamplova,E-Uradnigek,V.Finanéni analyza.Brno:ESF MU, 1998, str. 61.

Neprava prima metoda zjisStovani cash flow spociva v transformaci vynosové
nakladovych dat na pfijmové vydajova. Vynosy a naklady obdobi se koriguji 0 zmény
poloZzek rozvahy na pfijmy a vydaje (napf. vynosy se koriguji o zmény stavu
pohledavek na pfijmy; naklady zase o zmény stavu dodavatelt materialu na vydaje).
Ziskové ucinné transakce, které nejsou penéznim tokem se vyluCuji; financéné ucinné
transakce, které neovliviuji zisk se naopak pfifazuji. Podle jednotlivych Cinnosti se
penézni toky €leni na provozni, investi¢ni a financni. Vypovidaci schopnost pfehledu
cash flow se snizuje, snizuje-li se pfesnost vykazovanych jednotlivych pfijma a
vydajli a jejich sald. Ktomu dochazi, nelze-li jednoznaéné pfifadit zménu stavu
rozvahy k jednotlivym polozkam vysledovky a tyto polozky jsou vykazovany

samostatné bez vazby na nakladové Ci vynosové polozky.
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Obr. €. 7 ZjiStovani CF nepravou pfimou metodou

Vynosy

$_

Néklady

¢_

Vynosy, které nejsou soucasné prijmem

Naklady, které nejsou souc¢asné vydajem

++

Ptijmy, které netvofi vynosy

+ +

v

Ptijmy obdobi

+_

v

Vydaje, které netvoti naklady

Vydaje obdobi  [¢

Cash flow z provozni ¢innosti

+

— v

v

Provozni ¢innost

Nakup fixnich aktiv

Prodej fixnich aktiv

Investi¢ni Einnost

+

v

Ptirastek dl. zdroja
[

v

Ubytek dl. zdroji

Finanéni ¢innost

v

Celkové cash flow

Pramen: Sedlagek,J.-Hamplova,E-Uradni¢ek,V.Finanéni analyza.Brno:ESF MU, 1998, str. 62.

Nepfima metoda zjistovani cash flow vychazi z docileného hospodarského
vysledku (vysledného salda mezi vynosy a naklady), ktery se dale upravuje o zmény
poloZzek rozvahy vyjadfujici rozdil mezi toky pfijmd a vydaju a mezi toky vynosl a
nakladd. Jde o nepenézni operace — naklady, které nejsou vydaji v béZném ucetnim

obdobi a vynosy, které nejsou pfijmy v bézném ucetnim obdobi a o zmény potfeb

pracovniho kapitalu.
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Obr. €. 8 ZjiSt'ovani cash flow nepfimou metodou

Pocatecni stav penéZnich prostiedki

Zisk nebo ztrata (+/-)
Nepenézni operace (+/-)
Uprava obéznych aktiv a kratkodobych zavazka (+/-)

Cisty penéZni tok z hospodaiské &innosti (CF I)

Prirtstek (nakup) fixnich aktiv (-)
Vynosy z prodeje fixnich aktiv (+)
Uhrada komplexniho pronajmu (+/-)

Cash flow z investi¢ni ¢innosti (CF II)

Zmeéna stavu dlouhodobych zavazkt (+/-)
Zména vlastniho kapitilu z vvbranvch operaci (+/-)

Cash flow z finan¢ni ¢innosti (CF I1I)

Celkové cash flow = CF I + CF 11 + CF 111

Konecny stav penéZnich prostredki

Pramen: Sedlagek,J.-Hamplova,E-Uradniéek,V.Finanéni analyza.Brno:ESF MU, 1998, str. 64.

2414 Fondové pojeti vykazu cash flow

Fondova koncepce vykazu CF se zaklada na diverzifikaci tokd financnich
prostfedkl vzhledem Kk likvidité. Zakladem je definovani finanéniho fondu,
vyjadfujiciho likviditu podniku. Ve vykazu cash flow jde o zachyceni zmény likvidity a
0 zobrazeni pficin pFirlstkd a ubytku likvidity.

2.4.1.4.1 Finanéni fondy™®

Penézni finanéni fond (Ff) obsahuje jen poloZzky majetku podniku nejvyssiho
stupné likvidity (hotovost, prostfedky na béznych uctech, popf. i kratkodobé
terminované vklady, sménky a kratkodobé cenné papiry). Jeho vyhodou je nizky vliv

podnikatelskych ocenfovacich procesi na jeho vySi, nevyhodou pak snadnost

18) Pojem ,finan¢éni fond“ pouziva napf. Freiberg,F.Cash flow: fizeni likvidity podniku. Praha:
Management Press, 1993, str. 75.
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manipulace vySe fondu pfesunem pfijmu a vydaju v ase a znacCna citlivost na
nahodné jevy.

Cisty penézné pohledavkovy finanéni fond (Fr) obsahuje aktivni polozky
rozvahy, které jsou oproti penéznimu fondu SirSi o kratkodobé pohledavky, event. i o
pfechodna aktiva a poskytnuté zalohy; patfi sem i sménky a kratkodobé cenné
papiry, nejsou-li jiz sou€asti fondu penézniho. Kromé aktivnich polozek obsahuje i
pasivni, a to kratkodobé zavazky vici dodavatelim, finanénim institucim, statu,
kratkodobé zavazky, ostatni kratkodobé zavazky, event. i pfechodna pasiva a pfijaté
zalohy.

Cisty pracovni kapital (CPK)(Fs3) obsahuje veskeré kratkodobé vazané polozky
majetku (obézny majetek — OM) a kratkodobé polozky financnich zdroja (cizi kapital
kratkodoby CKy..). VySe CPK je ovlivilovana ocenénim poloZek aktiv a pasiv.

CPK = OM - CKy.

2.4.1.4.2 Interpretace zmény financniho fondu

Béhem urcitého obdobi dochazi vlivem probihajicich hospodarskych transakci ke
zméné hodnoty finan€niho fondu:
A F¢= Fg — Fp, kde A Fs ... zména finanéniho fondu v uréitém obdobi,
Fi« ... hodnota finan¢niho fondu na konci tohoto obdobi a
Ft ... hodnota finan¢niho fondu na zacatku obdobi.
Vyznam vykazu cash flow pro interpretaci a analyzu zmény finanéniho fondu lze
pfirovnat k vyznamu vykazu ziskl a ztrat pro rozbor zmén vlastniho kapitalu. Tuto

analogii pfiblizuje obr. €. 9.
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Obr. €. 9 Analogie vztahu mezi zménu vilastniho kapitalu a toky nakladd a

vynosu a mezi zménou finanéniho fondu a toky predstavujicimi zdroje

a uziti finanéniho fondu'

Vlastni kapital Finan¢ni fond
(pocatecni stav) (pocatecni stav)
Toky Toky
(naklady) (vydaje)
Zména vlastniho kapitélu — Zména finan¢niho fondu
(zisk &i ztrata) €
Toky Toky
(vynosy) (pfijmy)
Vlastni kapital Financni fond
(konecny stav) (konecny stav)

Pramen: Freiberg,F.Cash flow: Fizeni likvidity podniku. Praha: Management Press, 1993, str. 77.

Toky v podobé vydaju predstavuiji uziti, pfijmy zdroje finan¢niho fondu. Ke kazdému
finanEnimu fondu se vazou urcité konkrétni pfijmy a vydaje, které méni jeho velikost.
Vztah finanéniho fondu a finanéniho toku generujicich jeho zménu Ize pro fond F;
odvodit takto:

Fs=Likv ... identita financniho fondu a likvidity je vychozi rovnici
ALikv = Likvt — Likviq = Fe¢e — Freq (1)
AAs+ AAe = APs+ APns (2)
Af(+) _ Af(') + Anf(+)_ Anf(-) - pf("') _ pf(') + Pnf(+) _ pnf(-) (3)
Af(+) + pf(-)_ (Af(-).|. pf(+)) = pnf(+)+ Zisk + Anf(-)_ (Pnf(-)"'Anf(ﬂ) (4)
pfm fin.  dbytky fin. zdroje fin. fondu uziti finan&. fondu

fondu fondu
zména financniho fondu zména financniho fondu
Legenda:

(1) ... zména likvidity (f. fondu) v asovém intervalu (t, t-1)

(2) ... rovnost mezi zménou aktiv (AA) a zménou pasiv (AP) v obdobi (t, t-1) prejde
po rozdéleni polozek aktiv a pasiv na polozky, které jsou soucasti finanéniho fondu
(index f) a na ty, které nejsou jeho soucasti (index nf)

19) Toky pfijmu a vydajl stejné jako toky vynos( a naklad(i probihaji sou¢asné, souc¢asné tak maji vliv
na zménu finanéniho fondu a na zménu vlastniho kapitalu.
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(3) ... vyjadreni rovnice (2) pomoci vyjadfeni souboru polozek aktiv a pasiv, které
v daném obdobi zvysily svou hodnotu pomoci znaménka (+) a souboru polozek aktiv
a pasiv, u kterych doslo v daném obdobi ke snizeni hodnoty znaménkem (-)
(4) ... vztah mezi fondovymi a nefondovymi polozkami ziskame pFevedenim
fondovych polozek rozvahy na jednu stranu rovnice,

... leva strana rovnice udava zmeénu velikosti obsahové napiné finanéniho fondu

(likvidity), prava udava nejen zmeénu finan¢niho fondu, ale i jeji pFi€iny

Prevedenim pravé strany rovnice (4) do bilanéni formy ziskame bilanci zdroju a

uziti finan¢niho fondu, tj. bilanci cash flow na bazi finanéniho fondu (jak to ukazuje

schéma C. 1).

Schéma €. 1 Bilance cash flow na bazi finanéniho fondu

Uziti (vydaje) Vykaz CF na bazi fin. fondu Zdroje (pfijmy)
P, P,

A Zisk

A Fi A o

Soucet Soucet

Pramen: Freiberg,F.Cash flow: fizeni likvidity podniku. Praha: Management Press, 1993, str. 79.
Pfevedenim levé strany rovnice (4) do bilan¢ni formy ziskame vykaz struktury
financniho fondu (informuje o pohybech zasob, pohledavek, apod.) ozn. jako vykaz

likvidity (jak to ukazuje schéma ¢. 2).

Schéma €. 2 Vykaz likvidity

Ubytky Vykaz likvidity na bazi fin. fondu Prirdstky
Af(') Af(+)

Pf(+) Pf(‘)

A Fs

Soucet Soucet

Pramen: Freiberg,F.Cash flow: fizeni likvidity podniku. Praha: Management Press, 1993, str.79.
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2.4.1.4.3 Vykaz cash flow na bazi CPK

Vztah pro CPK (CPK=OM-CKy., kde CPK je &isty pracovni kapital, OM obé&zny
majetek a CKj;. cizi kapital kratkodoby) Ize graficky vyjadfit takto (schéma €. 3).

Schéma é&. 3 Grafické vyjadieni CPK

CKa,
NOM VK
....................................................... 4T~ EPK
CKy,
OM

kde NOM...neobé&zny majetek,
CKy...cizi kapital dlouhodoby a
VK...vlastni kapital.

Pramen:Freiberg,F.Cas flow:fizeni likvidity podniku.Praha:Management Press, 1993, str. 80.

Jak ukazuje schéma, CPK Ize definovat i pomoci ,nefondovych® polozek, a to
takto: CPK = (CKg.+VK) — NOM.

CPK prezentuje &ast ob&zného majetku financovanou dlouhodobym kapitalem;
vyjadfuje dlouhodoby kapital vazany v obézném majetku. Aby byl podnik likvidni,
musi mit urgitou velikost CPK k dispozici; vysi pfedev$im uréuje vztah mezi délkou
obratky obézného majetku a obratky kratkodobych zavazku, mira jejich pravidelnosti,
mira trzni stability apod.

Nazorngjsi vyjadreni zmény CPK ziskame, pfevedeme-li rovnice (4) do symbold
oznadujicich obsahovou napli CPK:

OMM+CK,. "—-(OMO+CKy, )= CKy +VKM+ Z  + NOMY—(CKy +VKD+ NOM™)

pritustky CPK ubytky CPK zdroje CPK uziti CPK
A CPK ACPK

kde Z je zisk béZného obdobi
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Pfevedenim pravé strany této rovnice do bilanéni formy ziskame podobu cash

flow, jak ukazuje schéma C. 4.

Schéma €. 4 Vykaz CF na bazi finanéniho fondu

UZiti (vydaje) Vykaz CF na bazi fin. fondu Zdroje (pFijmy)
CK ) CK (+)
Nom Zisk
A CPK NOom ©
Soucet Soucet

Pramen:Freiberg,F.Cas flow:fizeni likvidity podniku.Praha:Management Press, 1993, str. 82.

Transakce zaroven meénici polozky finan¢niho fondu a polozky, které nejsou
soucasti finan¢niho fondu Ize rozdélit do Ctyf skupin:
1. transakce ménici sou¢asné hodnotu OM a NOM (napf. nakup IM z penéznich
prostfedku),
2. operace meénici sou€asné hodnotu CKy, a dlouhodobého kapitalu (napf. pfevod
dlouhodobych Uveérl na kratkodobé),
3. operace meénici sou¢asné hodnotu OM a dlouhodobého kapitalu (napf. splaceni
dlouhodobého uvéru) a
4. transakce meénici sou€asné hodnotu CKy. a NOM (napf. financovani investic
kratkodobym kapitalem).
Tyto transakce vyznamné ovliviuiji likviditu podniku.
Rozdélenim zdroju a uziti (pfijmU a vydaje) na oblast bézné hospodarské Cinnosti
a na oblast dlouhodobych finan¢nich zdroji a neobézného majetku prohloubime
strukturalni pohled do tokl ovliviiujicich velikost finan¢éniho fondu. Pfijmy a vydaje —
cash flow zbé&zné hospodarské &innosti — vyjadfuji prirlistek (Ubytek) CPK
z obratového procesu; toto cash flow je pak vyrazem vnitrini finanéni sily podniku.
K vyjadreni cash flow generovaného oblasti bézné hospodaiské Cinnosti postaci zisk
korigovat o naklady a vynosy, které neovliviiuji velikost financniho fondu (pfedevsim

jde o odpisy a zménu dlouhodobych rezerv).
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Po provedeni selekce toku na toky souvisejici s béZznou hospodarskou &innosti a
na toky souvisejici s dlouhodobou oblasti (jde pfedevSim o toky v podobé investic,
desinvestic, zvySeni Ci sniZzeni externiho dlouhodobého kapitalu) a po prevedeni do

podoby bilance ma vykaz cash flow tuto podobu (schéma ¢. 5).

Schéma é&. 5 Vykaz cash flow na bazi CPK

Uziti (vydaje) Vykaz CF na bazi CPK Zdroje (pfijmy)

1. Investice: zvySeni NOM 1. CF z bé&zné &innosti (pozitivni) :
(hmotného a finan&niho) zisk + odpisy + zména dlouhod. rezerv
Nom™ 2. Desinvestice: sniZzeni neobézného

2. Definancovani: snizovani ex- majetku NOM ©
terniho dl. kapitalu VK('),CKd._(') 3. Financovani: zvySovani externiho

3. CF z b&zné &innosti (negat.) dl. kapitalu VK“CKgy

4. Zména velikosti CPK

Soucet Soucet

Pramen:Freiberg,F.Cas flow:fizeni likvidity podniku.Praha:Management Press, 1993, str. 85.

2.4.2 Ukazatelé na bazi financ¢nich fondd a cash flow

Ukazatelé Cerpajici udaje z vykazu penézZnich tokd (konstruované na bazi CF
definovaného jako rozdil kone¢ného a pocCateCniho stavu pohotovych penéznich
prostfedkl) a ukazatelé zalozené na fondech finanénich prostfedki maiji k sobé
velmi blizko, coz je vyjadfeno i tim, Ze analyza vysledné zmény urcitého fondu
finanCnich prostfedkld za sledovany Casovy interval se oznacuje jako ,cash flow (z
provozni ¢innosti) na fondové bazi“??.

NejcastéjSim zamérenim konstrukce pomérovych ukazatell s vyuzitim finanénich
fondu je vyjadfeni vnitini finanéni sily podniku, tj. schopnosti podniku vytvaret
z vlastni hospodarské Cinnosti financni prebytky pouzitelné k financovani existencné
dllezitych potfeb jako jsou uhrady zavazku nebo financnich investic.

Pomérovymi ukazateli na bazi CPK jsou:

- rentabilita trzeb z hlediska CPK = CPKI/roéni trzby ukazujici CPK na korunu

trzeb,

20) Fondové pojeti cash flow je rozebrano v kapitole 2.4.1.4
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- podil CPK na majetku = CPK/pramérna ahrnna aktiva informujici o tom, jaka
&ast aktiv je kryta CPK

- rentabilita CPK = zisk/CPK ukazuijici zisk na korunu CPK,

- doba obratu CPK = CPK/denni trzby.

Analyzujeme-li postaveni finanénich toku ve finan¢ni situaci firmy, konstruuji se

ukazatele na bazi cash flow, jehoz obsah je pfedem vymezen. NejCastéji byva cash
flow vymezen jako rozdil mezi pfijmy a vydaji souvisejicimi s béZnou hospodarskou
Cinnosti firmy. Takto pojaty cash flow nahrazuje ve finan¢ni analyze pomoci
pomérovych ukazatell zisk. Jsou jime odstranény vlivy vyplyvajici z u€etnich

principl a postupd.

Cash flow z hospodaiské ¢innosti?" firmy miizeme nepfimou metodou stanovit
takto:

ZISK

+ odpisy

+/- zména stavu rezerv a €asového rozliseni

+/- zména stavu opravnych polozek k majetku

-/+ vylou€eni hospodariského vysledku z prodeje investiéniho majetku
+/- zména stavu obézného majetku a kratkodobych zavazku

= CF z hospodarské cinnosti

Jeho stanoveni blize ukazuje i obrazek ¢. 10. Cash flow, ktery by vychazel ze

zisku z provozni €innosti by poskytl pfesnéjsi informace o plvodu samofinancovani,

nebot by se vylougil vliv finanénich a mimoradnych operaci a dané z pfijmu).

21) Sedlagek,J.-Hamplova,E-Uradniéek,V.Finanéni analyza.Brno:ESF MU, 1998, str. 90.
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Obr. €. 10 Stanoveni CF z hospodarské €innosti

A% Vydaje N
v Ptijmy a
n CF| Zvyseni stavu zavazki k
0 Snizeni stavu obé&z.aktiv 1
s Snizeni stavu zavazkt Ubytek prech.aktivnich uéti a
y Zvyseni stavu obéznych aktiv Prirtstek pasiv. prech.uctt d

Ptirastek aktivnich pfech. ucta Ztrata z prodeje inves.majetku y

Ubytek pasivnich piech.uéta Tvorba opravnych polozek

Zisk z prodeje investi¢.majetku Tvorba rezerv

Cerpani opravnych polozek Odpisy fixnich aktiv

Cerpani rezerv

Zisk V4

Pramen: Sedlagek,J.-Hamplova,E-Uradniéek,V.Finanéni analyza.Brno:ESF MU, 1998, str. 91.

Z hlediska jednoznacnosti obsahové napliné ukazatele cash flow je tfeba upfFesnit

rozsah pfijm0 a vydajl; zejména problematiku zahrnovani dafovych vydaju,

urokovych vydaju, mimoradnych vydaju a pfijmu do obsahové naplné ukazatele cash

flow:

Danové vydaje predstavuji odliv finanénich prostfedkd z podniku, vedou
k redukci cash flow. VySe dani je dana danovymi predpisy a mirou reakce
podnikovych rozhodovacich procesu na tyto predpisy (hledanim FeSeni vedouci
k minimalizaci danovych naklad). Pfi mezipodnikovym srovnani je vhodnéjsi za
miru finanéni uspésnosti z béZznych hospodarskych transakci podniku povazovat

CF pred zdanénim.

Vyse uarokovych vydaja koresponduje s urovni urokovych sazeb a rozsahu

zadluzenosti podniku. CF pred uroky neni ovlivnén zpusobem financovani

(kapitalovou strukturou podniku), coz je obzvlasté relevantni v pfipadech, kdy
podnik ma na strukturu svych finanénich zdroji zanedbatelny vliv. CF pfed uroky

ma opodstatnéni i v pfipadech, jde-li o vykazovani pfebytku z nasazeni celkového
kapitalu. Jde o analogii k zisku pfed Uroky a zdanénim. Neodecitanim urokl se
v obou pfipadech sleduje tentyz zamér: adekvatné vyjadfit vazbu mezi inputy a
outputy; tedy mezi celkovym kapitalem a prebytkem (ziskem C¢Ci CF),
vyprodukovanym timto celkovym kapitalem a nesnizenym o naklady kapitalu.

Mimoradnymi prijmy a vydaji rozumime tokové pfijmy a vydaje, které maji

nahodily charakter. CF po vyélenéni mimofadnych pfijmd a vydaju ma vySSi
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vypovidaci schopnost o finan¢nim prebytku z periodickych, pravidelné se
opakujicich aktivit podniku; je vhodnéjsi pro mezipodnikové komparace.

PFi hodnoceni vysledku jednotlivych relativnich ukazatell cash flow musime mit
vzdy na zfeteli konkrétni modifikaci cash flow.

Pomérovymi ukazateli na bazi cash flow zejména jsou:

- finanéni rentabilita celkového kapitalu = CF zprovozni ¢innosti/K
vypovidajici o finanéni vynosnosti celkového kapitalu firmy,

- finanéni rentabilita obratu = CF z provozni ¢innosti/obrat udavajici financni
efektivitu podnikového hospodareni. Obrat zde pfedstavuje vynosy z bézné
Cinnosti  firmy. Soucin tohoto ukazatele s ukazatelem obratovosti kapitalu
(obrat/K) vypovida o financni vynosnosti celkového kapitalu.

- finanéni rentabilita trzeb = CF z provozni €innosti/trzby vyjadfuje financni
vykonnost firmy; pokles ukazatele indikuje bud zvySeny objem vynost nebo
snizeni vnitfniho potencialu firmy

- finanéni rentabilita vlastniho kapitalu = CF z provozni ¢innosti/VK doplnujici
ziskovou rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE); tento vSak neni ovlivnén odpisy a
tvorbou dlouhodobych rezerv. VySe ukazatele financniho vyuziti VK je ovlivnéna
strukturou kapitalu. Podobné jako u ziskové rentability, i zde pusobi pakovy efekt
ciziho kapitalu (CK). Intenzita a smér plsobeni pakového efektu jsou dany vysi
poméru CK k VK (CK/VK) a rozdilem mezi finan¢ni vynosnosti (CF/K) a mezi
primérnou urokovou mirou (urokové vydaje/CK). Je-li rozdil kladny, pakovy efekt
pusobi pfiznivé, je-li zaporny, pak puUsobi nepfiznivé. Pakovy efekt je dan
vztahem: CF/VK=(CF/K) + ((CK/VK)*((CF/K)-(arokové vydaje/CK))).

- financéni rentabilita finan¢nich fondl = CF z provozni ¢innosti/finanéni fond
vyjadFujici schopnost firmy reprodukovat z vnitfnich zdroji hodnotu finanéniho
fondu

- stupen oddluzeni = CF z provozni €innosti/CK vypovidajici o schopnosti firmy
vyrovnavat vzniklé zavazky z vlastni financni sily,

- urokové kryti = CF z provozni ¢innosti/placené uroky vyjadfujici kryti uroku
pomoci cash flow,
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- ukazatel indikujici miru ovlivnéni CF naklady na CK = CF po urocich/CF
pred uroky; pokles ukazatele signalizuje vySSi zadluzenost nebo snizujici se

vytéZzek z nasazeni ciziho kapitalu.

3 PODSTATA A UCEL PYRAMIDALNICH ROZKLADU

3.1 Soustavy ukazatelu

V kapitolach 1.2.2 Hodnoceni efektivnosti podniku bylo uvedeno, ze vztahy mezi
vystupy a vstupy podnikové c&innosti lze charakterizovat soustavami ukazatell.
Kazda soustava ukazatell predstavuje urlity soubor ukazatell vnitiné spjatych.
Systémy ukazateld nam pomahaji pfi analyze poznatki o jednotlivych strankach
ekonomického procesu, které je nutno ftfidit, vzajemné propojovat, jednotlivé a
spolecné je vyhodnocovat. Cilem analyzy by pfedevSim mélo byt hledani
(odhalovani) silnych a slabych stranek v hospodafeni hodnoceného podniku.

Kazda soustava ukazatell je charakteristicka i svou hierarchii, tzn. vzajemnou
nadfazenosti a podfazenosti jednotlivych ukazatell. RozliSujeme dva zakladni typy
soustav:

- paralelni_soustavy ukazatelll, které se vyznaduji tim, Ze se v nich jednotlivé

ukazatele kladou ,vedle sebe”. Integrace soustav vznika usporadanim (urcitym
Neni zde vrcholovy ukazatel, z kterého by se ostatni odvozovaly. Jednotlivé
ukazatele pak mohou mit stejnou dulezitost.

- pyramidové (pyramidalni) soustavy ukazatelu.
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3.2 Pyramidalni soustava ukazatelt

Pyramidalni soustava ukazatell vychazi z vrcholového (syntetického) ukazatele,
ktery se rozklada na fadu dil€ich ukazatelll, mezi kterymi jsou pfesné matematické
vztahy. Tyto dil€i ukazatelé na sobé nejsou bezprostiedné zavislé, ale jakakoli
zména kteréhokoliv z nich se projevi ve zméné na né&j navazujiciho ukazatele
smérem k vrcholu pyramidy. Lze tak kvantifikovat vliv jednotlivych Cinitel, popf. i
vice Ciniteld na efektivnost, na dany vrcholovy ukazatel povazovany za syntetizujici
vyjadfeni efektivnosti podniku. Za vrcholovy ukazatel soustavy je bran ukazatel
vyznamoveé nadfazeny vSem ostatnim ukazateldm zahrnutym do soustavy, ktery
nejlépe souhrnné charakterizuje uroven efektivnosti hodnoceného podniku.
Souvislosti a vazby mezi dil€imi ukazateli finan¢ni analyzy, mezi prvky pyramidalni
soustavy mohou byt zalozeny na vztahu aditivnim (scCitani, odcitani) nebo
multiplikacnim (nasobeni, déleni).

Pyramidalni analyza nam pomuze odpovédét na otazku, co je pficinou urcitého
vyvoje (pfi pohledu do minulosti) nebo hledat cestu co nejefektivnéjSiho napinéni
stanoveného cile firmy (pfi rozhodovani manazer o budoucim vyvoji firmy). Ziskané
vysledky pyramidalni analyzy lze vyuzit pro analyzu miry vlivu dil€iho (analytického)
ukazatele na ukazatel souhrnny a pro snadnost realizace zZadouci zmény dil€iho

ukazatele, ktera by zapfi€inila potfebny posun ve vrcholném ukazateli.

3.2.1 Du Pontadv rozklad a jiné rozklady ukazatele ROE

3.2.1.1 Du Pontav rozklad

Rozklad ukazatele ROE znazornujici zavislost rentability vlastniho kapitalu na
ziskovém rozpéti, obratu celkovych aktiv a poméru celkovych aktiv k vlastnimu
kapitalu (multiplikatoru jméni akcionaru) byl vyvinut a poprvé pouzit v nadnarodni
chemické spole¢nosti Du Pont de Nemours.

Diagram ma dvé Casti a graficky jej Ize popsat schématem €. 6.
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Schéma €. 6 Du Pont diagram

Rentab.vlast.kapitalu (ROE)
[

v v

Rentab.aktiv (ROA)(=¢.zisk/CA) * Multiplikator jméni akcionaiti (=K/VK)

v v

Ziskova marze (rent.trzeb) Obrat celkovych aktiv
| |
., 3 ! PR
Cisty zisk Trzby Trzby Celkova aktiva

Trzby |~ | Celkové naklady Obé¢z.aktiva + Stala aktiva
++ + +

Nékl.na Provozni n. Zasoby Pohledavky

orodané zbozi | +|+ 4+

. Dan z Pen.prostredky Obch.cen.papiry
Nakl.uroky pifimt

Pramen: Sedlagek,J.-Hamplova,E-Uradniek,V.Finanéni analyza.Brno:ESF MU, 1998, str. 96.

Leva strana schématu ukazuje odvozeni rentability trzeb, kde zisk je vyjadfen jako
rozdil trzeb a celkovych nékladd, které jsou vyjadfeny soucétem jednotlivych
nakladovych polozek. Prava strana vymezuje stala a obézna aktiva a vyjadfuje obrat
celkovych aktiv jako pomér trzeb a celkovych aktiv. Vztah, kdy rentabilita trzeb
vynasobena obratem celkovych aktiv udava rentabilitu celkového kapitalu (ROA), se

nazyva Du Pont rovnice a je zakladem celého rozkladu.

Ukazatel zisku v poméru k trzbam (ziskova marze) (blize viz kapitola 2.1.2.3
Rentabilita trzeb — ROS) vyjadfuje schopnost podniku dosahovat zisku pfi dané
urovni trzeb.

Ukazatel trzeb v poméru k celkovym aktiviim vyjadfuje schopnost podniku zajistit
investice do aktiv pfi dané urovni trzeb, vyjadfuje, jaky je obrat celkovych aktiv.

Z Du Pont rovnice je zfejmé, Ze podnik dosahuje ROA rdznymi kombinacemi
ziskovosti trzeb a obratovosti kapitalu. Vysoka ziskovost trzeb je pfevazné vysledkem

dobré kontroly nakladl, hospodarnosti pfi vynakladani prostfedkl, vysoky obrat
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celkovych aktiv zase projevem efektivniho vyuzivani kapitalu (majetku), se kterym
podnik hospodafi.

Kapitalové naro¢né podniky, takoveé, které maji vysoky podil HIM a z toho
vyplyvajici vysoky podil fixnich nakladl, potfebuji zpravidla dlouhou dobu na
rozSifeni své kapacity. Tyto podniky musi dosahovat relativné vysoké ziskovosti
trzeb k pfilakani dostateCného mnozstvi kapitalu. Ta je vétSinou dosahovana
z duvodu bariér pro vstup do odvétvi a klesajicimi naklady z rozsahu produkce. Tyto

podniky funguji v rdmci tzv. kapacitniho omezeni??

, tzn. Ze vysoka kapitalova
naro¢nost vytvari urcity horni limit pro obratovost kapitalu.

Jednou z moznosti zvySovani ziskovosti vtéchto podnicich je i diferenciace
produktu. Hodnotu ziskovosti trzeb je tfeba posuzovat s ohledem na celkovy objem
trzeb a rychlost obratu zasob, protoZe nizka hodnota ukazatele ziskovosti trzeb, je-li
zaroven dosahovano rychlého obratu zasob a vysokého absolutniho objemu trzeb,
muze byt vyhodnéjSi, nez kdyby tomu bylo naopak. Absolutni vysi zisku totiz Ize
zvySovat zvétSovanim objemu odbytu, i kdyz ziskova marze klesa. Ukazatel
ziskovosti trzeb lze zlepSovat i snizovanim nakladd bezprostfedné ovliviujicich
absolutni vySi zisku. K vyjadfeni relativni urovné se vyuziva ukazatele nakladovosti,
pomoci néhoz se vyjadiuje rentabilita nakladu (kapitola 2.1.2.4).

Podniky plsobici v odvétvich kapitalové méné naroCnych, kde vstup do odvétvi je
pomérné snadny, podiéhaji tzv. konkurenénimu omezeni®®, tzn. 7e vzhledem ke
znacné konkurenci jsou tyto podniky limitovany v urovni ziskovosti trzeb a musi se

zaméfit na dosahovani co nejvyssi obratovosti kapitalu.

22) Grunwald,R.-Hole¢kova,J. Finanéni analyza a planovani podniku. Praha: VSE, 1994, str. 24,
23) Grunwald,R.-Hole¢kova,J. Finanéni analyza a planovani podniku. Praha: VSE, 1994, str. 25.
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3.21.2 Tri determinanty ROE

ROE = Cisty zisk/VK = Cisty zisk/trzby * trzby/celkova aktiva * cel.aktiva/VK

Tremi hlavnimi komponenty ukazatele ROE jsou ziskova marze (profit margin),
obrat aktiv (asset turnover) a financ¢ni paka (financial leverage).

Ziskova marze méfi zlomky kazdé z korun trzeb proudicich do zisku. Tato relace
odrazi cenovou strategii spoleCnosti a jeji schopnost kontrolovat provozni naklady.
Ziskova marze a obrat aktiv maji tendenci se proménovat opacnym zplisobem, jak to
bylo popsano v predeslé kapitole. Vysoka ziskova marze spolu s vysokou obratkou
aktiv je idealem, u néhoz lze ovSem ocekavat, Ze pfivabi znaénou konkurenci.

V dalSim stupni pyramidalniho rozkladu rentability Ize ukazatel ziskové marze
vyjadfit jako soucin podilu Cistého zisku na zisku ke zdanéni a rentability trzeb:

Cisty zisk/trzby = gisty zisk/zisk * zisk/trzby

Vime-li, Zze zisk je rozdilem vynosi a nakladi zjisténym 2z vysledovky a
ztotoznime-li vynosy s trzbami, mizeme odvodit, Ze rentabilita trzeb zisk/trzby =
(trzby-naklady)/trzby = (trzby/trzby)-(naklady/trzby) = 1 - (naklady/trzby), kde
naklady/trzby je tzv. haléfovym ukazatelem nakladovosti udavajicim, kolik haléfu
nakladu se vaze na 1 K¢ trzeb. Hodnota rentability trzeb poroste, bude-li se hodnota
ukazatele nakladovosti sniZzovat (zmensovat).

Do Citatele haléfového ukazatele nakladovosti vstupuji celkové naklady, které jsou
souctem jednotlivych skupin nakladu: materialovych, mzdovych, finan¢nich naklad,
odpisl, ostatnich naklad(. Haléfovy ukazatel nakladovosti pak lze vyjadfit takto:
naklady/trzby = mater.naklady/trzby + mzdové nakl./trzby + ... + ostatni
naklady/trzby, kde mater.naklady/trzby je haléfovym ukazatelem materialovych
naklad, mzdové naklady/trzby haléfovym ukazatelem mzdovych nakladd, atd.
Haléfovy ukazatel mzdové nakladovosti ukazuje, jak velky podil mzdové naklady
zaujimaji na trzbach; Ize jej vyjadfit jako podil primérné mzdy a produktivity prace:
mzdové nakl./trzby = mzdové naklady/pocet pracovnikii : trzby/pocet

pracovniku.
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Tyto parcialni rozklady Ize usporadat vjednu globalizujici pyramidu, jejimz

vrcholem je ukazatel ziskové marze, jak to ukazuje schéma €. 7.

Schéma €. 7 Rozklad ziskové marze

Cis.Z /trzby
[
v R
Cis.Zz /1Z Z/T
1 N/T

v v v v v

Mat.N/T |4 Mzd.N/ 4 Odpisy/ |H Fin.N/ +H Ost.N/
T T T T
| / I
Mzd.N/L T/L

kde Cis. Z/Z ... podil &istého zisku na zisku pfed zdané&nim

ZIT ... rentabilita trzeb

N/T ... haléfovy ukazatel nakladovosti

Mat.N/T ... haléfovy ukazatel materialové nakladovosti

Mzd.N/T ... haléfovy ukazatel mzdové nakladovosti

Mzd.N/L ... primérna ro¢ni mzda pracovnika

T/L ... produktivita prace

L ... poCet pracovnika.
Prameny:
Sedlagek,J.-Hamplova,E.-Uradniéek,V.Finanéni analyza.Brno: ESF MU,1998, str. 98.
Kraftova,l. Hodnoceni ekonomické situace firmy (3) — pomoci pyramidalni analyzy. Ugetnictvi v praxi
€. 5/98, str. 23.

Druhou pakou fizeni vykonnosti firmy je pomérovy ukazatel obratu aktiv méfici
vytvofené trzby ke koruné vlozenych aktiv. Za predpokladu, Ze jiné vlivy jsou
konstantni, finan¢ni vykonnost se zvysi, roste-li obrat aktiv. Dosahovani vysokych
trzeb s malou vysi aktiv svéd¢i o kapitalové intenzivnim podniku a naopak. V dobfe
fungujici spoleCnosti se obé&zna aktiva pohybuji v souladu s trzbami, coz je dllezité
pro véfitele. V prabéhu konjunkturni faze obchodniho cyklu vyZaduji ob&zna aktiva
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uvéry, zatimco v obdobi poklesu obchodu klesajici obézna aktiva vytvari penize na
splaceni pujcek.

V dal§im stupni pyramidalniho rozkladu rentability Ize podle jednotlivych forem
aktiv vytvofit soustavu ukazatelt vykonnosti kapitalu, které se souhrnné nazyvaiji

ukazatelé aktivity. Proto je vhodné ukazatelé aktivity akceptovat jako soucast

ukazatelu rentability. Graficky Ize tento rozklad znazornit schématem ¢&. 8 takto:

Schéma €. 8 Ukazatelé aktivity

T/CA
1 / CA/T

v v v

SA/T |4 OA/T +| Prech.A/T

|
v v vV v v v

HIM/ NIM FI/ FM/ Zas./ Pohl./
T + /T H T T 4 T 1T

v v v

Zas.mater.)/ |V Zaszbozi/ | Y Zas.vl.vyrobki/
T T T
v v v
Zas.zakl. Zas.pomoc. Z4s.rezij.
mater./T 1 mater/T ' mater./T

kde T/CA ... obrat celkovych aktiv
T ... trzby
CA ... celkova aktiva
OA ... obézn4 aktiva
SA ... stala aktiva
HIM ... hmotny investi¢ni majetek
NIM ... nehmotny investicni majetek
Fl ... finanéni investice
FM ... finan€ni majetek
Pramen: Kraftova,l. Hodnoceni ekonomické situace firmy (3) — pomoci pyramidalni analyzy. U&etnictvi
v praxi €. 5/98, str. 21.
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Timto rozkladem lIze ziskat detailni pfedstavu o vyznamu a vlivu jednotlivych

sloZek majetku na zmény vrcholného ukazatele obratovosti aktiv.

Finan¢ni paka je tfeti pakou, kterou management firmy pusobi na ROE.
NavySuje-li spoleCnost pomér svych dluhd Kk vlastnimu akciovému Kkapitalu,
pouzivanému Kk financovani podniku, zvySuje se hodnota financni paky. Tento
ukazatel manazery stimuluje k tomu, aby se snazili vystihnout uvazlivou rovnovahu
mezi vyhodami a nevyhodami dluhového financovani; nesnazi se o maximalizaci
tohoto ukazatele.

Ukazatel financni paky nejobvykleji vyjadfujeme takto: CA/VK = (CK+VK)/VK =
CK/VK + 1,
kde CK ... zavazky v uc€etni hodnoté, VK ... vlastni kapital v u€etni hodnoté.

Financni bfemeno, kterému musi spole€nost pfi vyuzivani uvérového financovani
Celit, vS8ak nezavisi na rozsahu jejich zavazka v poméru k vlastnimu kapitalu, ale na
jeji schopnosti zvladnout rocni splatky dluhové sluzby. Do popfedi zajmu se tak
dostavaji pomérové ukazatele miry kryti, pfedevsim ukazatelé TIE a TBC, o nichZ se
zminuje kapitola 2.2 Ukazatelé finan¢ni struktury.

Jednou z determinant dluhové kapacity spoleCnosti je likvidita jejich aktiv. Jednim
z ukazateld méficich likviditu aktiv spole¢nosti je ukazatel pohotové likvidity (AT —
acid test) (viz kapitola 2.3 Ukazatelé platebni schopnosti).

Ukazatel finan¢ni paky pak Ize v dalSim stupni pyramidalniho rozkladu rentability

vyjadiit i takto: CA/NK = CKIVK * ((OA-zasoby)kratk.zavazky) *
kratk.zavazaky/CK * CA/(OA — zasoby)®?),
kde:

25)

CK/VK ... mira zadluZzenosti“”... tento ukazatel roste stim, jak roste proporce

dluhu ve finanéni struktufe firmy,

24) Sedlagek,J.-Hamplova,E.-Uradnitek,V.Finanéni analyza.Brno: ESF MU,1998, str. 98.

25) Ukazateli zadluzenosti se blize zabyva kapitola 2.2 Ukazatelé finan¢éni struktury.
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(OA-zésoby)/kratk.zavazky ... pohotova likvidita®®... za ,dobrou byva povaZovana
hodnota tohoto ukazatele alespon v poméru 1:1, kdy je podnik schopen se vyrovnat
se svymi zavazky aniz by musel prodavat své zasoby,

kratk.zavazky/CK ... podil kratkodobych zavazkd na cizim kapitalu, jehoZz soucasti
jsou kratkodobé zavazky,

(OA-zasoby)/A ... podil obéznych aktiv snizenych o nejméné likvidni Cast na

celkovych aktivech spole¢nosti.

3.2.1.3 Jiné rozklady ROE

Na zakladé uvah v predeslé kapitole (3.2.1.2 Tfi determinanty ROE) Ize vytvofit
globalizujici pyramidu, jejimz vrcholnym ukazatelem bude ukazatel rentability

vlastniho kapitalu, tedy ROE.

Schéma €. 9 Rozklad ROE I.

C.zisk
/VK
: : : !
Cis.zisk/ |,| Zisk/ « | Trzby/ . Aktiva
zisk trzbvy aktiva /VK
| | |
1 -| Nakl./ 1 I Aktiva OA-zis/ |1 Krzd CK/ || OA-zs.
troby Jtrsby kr.zava. /CK VK /aktiva

v

'SR T ST T R TR T S

MateN MzdN Odpis/ FinN/ Ost.N/ StalA/ Obéz Prech Cky/ CKy/

/T

kT 1T 1T 1T T 1 AT 1 AT VK 1 VK

e TR 2 T TR T T

MzdN || T/L HIM/ |4 NIM/ |4 FIT Z4s/T |4 Pohl/ |4 Finm
/L T T T ai./T

kde C.zisk/VK ... ukazatel ROE
C.zisk/Z ... podil gistého zisku na zisku pred zdan&nim
Zisk/trzby ... rentabilita trzeb

Nakl/trzby ... haléfovy ukazatel ndkladovosti

26) Ukazatel pohotové likvidity je jednim z ukazatelu platebni schopnosti, jimiz se zabyva kapitola 2.3
Ukazatelé platebni schopnosti.
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MateN/T ... haléfovy ukazatel materialové nakladovosti

MzdN/T ... haléfovy ukazatel mzdové nakladovosti

T/L ... produktivita prace

L ... poCet pracovnik

Trzby/aktiva ... obrat celkovych aktiv

HIM/T ... vyjadfuje kolik K& hmotného investi¢niho majetku se vaze na 1 K& trzeb
NIM/T ... vyjadfuje kolik K& nehmotného investi¢niho majetku se vaZze na 1 K¢ trzeb
FI/T ... vyjadiuje kolik KE finan&nich investic se vaze na 1 K¢ trzeb

Aktiva/VK ... ukazatel finanéni paky

(OA-zas)/kr.zav. ... ukazatel pohotové likvidity

kr.zav/CK ... podil kratkodobych zavazkli na cizim kapitalu

CK/VK ... mira zadluZzenosti

OA-zas./A ... podil obéznych aktiv snizenych o zasoby na celkovych aktivech

Timto rozkladem lIze ziskat detailni pfedstavu o vyznamu a vlivu jednotlivych
slozek nakladu, majetku a o vyznamu a vlivu poméru dluhld k viastnimu kapitalu
spoleCnosti a ukazatele pohotové likvidity na zmény vrcholného ukazatele ROE.
Takovy rozklad ukazatele ROE ukazuje, kam je tfeba zaméfit usili o zvySovani
rentability; napf. zvySovanim rentability trzeb prostfednictvim sniZzovani nakladovych

polozek, zrychlenim obratu aktiv nebo zménou struktury finanénich zdroju.

Ukazatel ziskové marze lze vyjadfit i jinym zpusobem nez jak ukazuje vySe
uvedeny pyramidalni rozklad. Ziskovou marzi mizeme vyjadfit jako soucin danové
redukce zisku, rentability CPK a rentability obratu z hlediska CPK: &isty zisk/T =
disty zisk/zisk * zisk/CPK * CPKI/T. Darovou redukci zisku lze vyjadfit jako rozdil
(1-d), kde d ... dafnova sazba. Tento vztah vyplyva z vypoctu: €isty zisk/zisk = (zisk-
D)/zisk = zisk/zisk — D/zisk = 1-d.

Ukazatel rentability CPK, ktery ukazuje zisk na korunu CPK, Ize vyjadfit jako podil
rozdilu vynost a nakladd a rozdilu obéznych aktiv a kratkodobych zavazku:
zisk/CPK = (V-N)/(OA-kr.zav.).

Ukazatel rentability obratu z hlediska CPK , vyjadtujiciho CPK na korunu obratu,
lze vyjadfit jako rozdil obratovosti obéznych aktiv a obratovosti kratkodobych
zavazk(: CPKIT = OAIT — kr.zav./T.
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Na zakladé téchto vztahu lze vytvofit jednoduchou pyramidu, jejimz vrcholnym

ukazatelem bude ziskova marze.

Schéma ¢é. 10 Rozklad ziskové marze na zakladé CPK

Cis.zisk/T
|
¢z/z N Z/CPK N CPK/T

Ziz |_| D/Z Z / CPK OA/T Kr.zav./T

| A S 2T S SR SR T
1 | d \" .| N OA || Kr.zav Z4s/T |4 Pohl/T |4 Fin.maj./T

Naéklady na prodané zbozi < > Zasoby

Nakladové troky < > Pohledavky

Provozni naklady < > Penézni prostredky

> Obchodovatelné cenné papiry

kde Cis.zisk/T ... ukazatel ziskové marze
¢.Z/Z ... podil Cistého zisku na zisku pfed zdanénim
d ... daflova sazba
Z/CPK ... ukazatel rentability Sistého pracovniho kapitalu
V ... vynosy
N ... naklady
OA ... obézna aktiva
CPKI/T ... ukazatel rentability obratu z hlediska CPK

OA/T ... obratovost obéznych aktiv

Stejné jako ukazatel ziskové marze Ize vyjadfit i ukazatel obratu aktiv na bazi

CPK; a to jako podil ukazatele podilu CPK na majetku a rentability obratu z hlediska
CPK: T/A = CPKIA : CPKIT. Prvni z ukazateld informuje o tom, jaka &ast aktiv je
kryta Sistym pracovnim kapitalem, druhy ukazuje CPK na korunu obratu.
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Jestlize CPK je rozdilem OA a krat. zavazki, potom podil CPK na majetku
mizZeme vyjadfit takto: CPK/CA = (OA-kr.zavazky)/CA = OA/CA - kr.zavazky/CA,
kde OA/CA vyjadfuje podil obéznych aktiv na celkovych aktivech spole¢nosti.

Na zakladé takto popsanych souvislosti mizeme vytvofit jednoduchou pyramidu,

jejimz vrcholnym ukazatelem bude obrat aktiv.

Schéma ¢é. 11 Rozklad obratu aktiv na bazi CPK

T/CA
[
CPK/CA / CPK/T
OA/CA |7 Kr.zav/CA OA/T -| Kr.zav./T
[
\ 2R 2
Z74s./T Pohl/T Fin.maj./T

kde T/CA ... ukazatel obratu aktiv
CPKI/CA ... podil CPK na majetku
CPK/T ... rentabilita obratu z hlediska CPK
OAJ/CA ... podil ob&Znych aktiv na celkovych aktivech spole€nosti

Zatimco rast hodnoty obratu z hlediska CPK ukazatel ziskové marze zvysuje,

ukazatel obratu aktiv tento riist hodnoty obratu z hlediska CPK sniZuje.

Na zakladé téchto uvah Ize vytvofit novou globalizujici pyramidu, jejimz vrcholnym

ukazatelem bude opét ukazatel ROE.



Schéma ¢. 12 Rozklad ROE II.
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¢Zisk/VK

T/CA

v

* CA/VK

v

¢&Z/iZ |, | ZCPK | .| CPK/T CPK CPK/T CK/VK 1
+
/CA
7/ || D/ z || ¢k || oA/ || Kr.zav CKy/ | H CKy/
V4 V4 T JT VK VK
OA Kr.zav OA/ Kr.zav
—I /CA |9 /CA T 1 JT
[
1 -l d V |=| N OA [« Krz Zas./ |H Pohl. |4 Fin. Zas./ (4 Pohl |4 Fin.
av. T /T m./T T /T m/T
N na prod.zbozi < > Zasoby
+ +
N trokové < > Pohledavky
+ +
Provozni N < P Fin. majetek

kde C.zisk/VK ... ukazatel ROE

C.zisk/T ... ukazatel ziskové marze

C.Z/Z ... podil gistého zisku na zisku pfed zdan&nim
Z/CPK ... ukazatel rentability CPK
CPK/T ... ukazatel rentability obratu z hlediska CPK

T/CA ... ukazatel obratu aktiv

CPK/CA ... podil CPK na majetku

CA/VK ... ukazatel finan¢ni paky

CK/VK ... mira zadluzenosti

Timto rozkladem Ize ziskat detailni pfedstavu o vyznamu a vlivu CPK na zmény

vrcholného ukazatele ROE. Rust (pokles) ukazatele obratu z hlediska trzeb zvySuje
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(snizuje) ukazatel ziskové marze, zaroven vSak snizuje (zvySuje) hodnotu ukazatele
obratu aktiv. Vysledny vliv tohoto ristu (poklesu) na hodnotu ukazatele ROE je
zavisly na hodnotach ostatnich dil€ich ukazatell (na podilu istého zisku na zisku ke
zdanéni, na ukazateli rentability CPK, na podilu CPK na majetku (aktivech) firmy) a

na faktorech, které tyto ukazatele ovliviuiji.

3.2.2 Cash flow pyramidy

K pyramidalnimu rozkladu je mozné vyuzit i ukazatele cash flow (CF), o némz
hovofila kapitola 2.4 Ukazatelé na bazi CF. Dulezité vSak je miti na zfeteli konkrétni
modifikaci CF nejen pfi hodnoceni jednotlivych relativnich ukazateld CF pouzitych

v pyramidalni analyze, ale i pfi hodnoceni jejich vysledku.

Jak je jiz vkapitole 2.1 Ukazatelé rentability uvedeno, vyuziti hospodaFskou
¢innosti vytvofeného CF jako vyjadfeni hospodarského vysledku na misté zisku je
dano predevsim skute€nosti, Ze zisk Ize ucetné korektnimi zpUsoby ovlivnit a navic i
ziskova firma muze mit nedostatek penéznich prostiedkl, pro ktery se muize

nachazet ve finanéni tisni.

V pyramidalnim rozkladu se vychazi i tentokrat z rentability viastniho kapitalu, ale
tentokrate je hodnota zisku nahrazena hodnotou cash flow. Mohou tak byt vytvofeny

analogické pyramidy k Du Pont diagramu a k rozkladim ukazatele ROE I. a Il
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Schéma €. 13 Rozklad rentability VK na zakladé CF I.

CF/
VK

CF/CA CA/VK
CF/T * T/CA

" "
CF / T T / CA

C.Zisk v v
>
+ OA + SA
|y Odpisy + |+
+ Zasoby PENY Pohledavky
Ly Zlména + |+

dlrezerv Pen.prostf. | | 3] Obchodov.cenné papiry

kde CF vychazi ze stavu CF=Z+odpisy+zména dl.rezerv
CF/VK ... rentabilita vlastniho kapitalu na zakladé CF
CF/CA ... rentabilita aktiv na zakladé CF
CA/VK ... multiplikator jméni akcionar
CF/T ... rentabilita trzeb na zakladé CF
T/CA ... obrat celkovych aktiv

Leva strana schématu ukazuje odvozeni rentability trzeb, kde cash flow je
vyjadien jako soucet zisku, odpisi a zmény dlouhodobych rezerv. Prava strana
schématu vymezuje stala a obé&zna aktiva a vyjadfuje obrat celkovych aktiv jako
pomér trzeb a celkovych aktiv. Tento ukazatel vyjadfuje schopnost podniku zajistit

investice do aktiv pfi dané urovni trzeb.
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Schéma €. 14 Rozklad rentability VK na zakladé CF II.

CF/
VK
I
v v v
CF/ * T/CA * CA
T / VK
v v v v v v v v v
¢Z/T Odp. || Zm.dL 1 /1 cA Krzav |4 CK/ |{ OA- OA-
/T rezerv/T /T JCK VK zés/kr.zav. zds./CA
|
v } v v v v v
&Z/7 Piech.A SA/ 0A/ CKy CK,,
/T hT 1T VK |H /VK
i l v v v v v v
1 N/T HIM NIM FIT Zas./ Pohl Fin.
- T 3 A T oo | Y o

v v

v

v

A 4
Mat. Mzd |4 Odp. || FinN |4 Ost
N/T N/T /T /T N/T

r%

Mzd
N/L

kde CF/VK ...

rentabilita vlast. kapitalu na zakladé CF

CF/T ... rentabilita trzeb na zakladé CF

CZ/T ... ukazatel ziskové marze

¢Z/Z ... podil Cistého zisku na zisku pfed zdanénim

ZIT ... rentabilita trzeb

N/T ... haléfovy ukazatel nakladovosti

Mat.N/T ...

T/CA ... obrat celkovych aktiv

CA/VK ...
CK/VK ...

ukazatel finanéni paky

mira zadluzenosti

Kr.zav./CK ...

(OA-zas.)/kr.zav ...
(OA-zas.)/ICA ...

pohotova likvidita

haléfovy ukazatel materidlové nakladovosti

podil kratkodobych zavazk( na cizim kapitalu

podil obéznych aktiv snizenych o nejméné likvidni ¢ast na celkovych aktivech
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Timto rozkladem lIze ziskat detailni pfedstavu o vyznamu a vlivu jednotlivych
slozek nakladd, majetku, poméru dluhd k vlastnimu kapitalu spoleCnosti a ukazatele
pohotové likvidity na zmény vrcholného ukazatele rentability vlastniho kapitalu

konstruovaného na zakladé cash flow.

Schéma €. 15 Rozklad rentability VK na zakladé CF lil.

CF/
VK
I
v v v
CF/ * T/CA * CA
T / VK
[
v v v v v v v
¢Z/T Odp. Zm.dl. CPK CPK CK/ 1
+H /T H rezerv/T /CA || /T VK +
|
v v v v v v v
8Z2/7 Z/ CPK OA Kr. OA/ Kr. CKy CKy
«| CPK [+ | /T /CA || ZVICA T | zav/T || VK | 4| VK
| |
Y ¥ Vv v v ¥ 3
72/Z |-| D/Z z /| CPK OA/ |4 Kr.zav Zas/ | +| Pohl |+| Fin.
T JT T /T m/T
|
vy v vV v
1 d \% N OA Kr. Zas/ Pohl Fin.
- - - zav. T H /T + m/T

kde CF/VK ... rentabilita vlastniho kapitalu na zakladé CF
CF/T ... rentabilita trzeb na zakladé CF
CZ/T ... ukazatel ziskové marze
CZ/Z ... podil gistého ziksu na zisku pfed zdan&nim
Z/CPK ...ukazatel rentability CPK
CPK/T ... ukazatel rentability obratu z hlediska CPK
T/CA ... obrat celkovych aktiv
CPK/CA ... podil CPK na majetku
OAJ/CA ... podil obé&znych aktiv na celkovych aktivech
Kr.zav./CA ... podil kratkodobych zavazkl na celkovych ativech

OA/T ... obratovost ob&Znych aktiv
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CA/VK ... ukazatel finanéni paky
CK/VK ... mira zadluzenosti

Timto rozkladem Ize ziskat detailni pfedstavu o vyznamu a viivu CPK
(vyjadfeného jako rozdil obé&znych aktiv a kratkodobych zavazki) na zmény
vrcholného ukazatele rentability viastniho kapitalu konstruovaného na zakladé cash

flow.

4 ANALYZA A MODELOVANI VYKONNOSTI SPOLECNOSTI
S RUCENIM OMEZENYM AGROPROJEKCE LITOMYSL POMOCI
PYRAMIDALNIHO ROZKLADU

4.1 Charakteristika spole¢nosti Agroprojekce Litomysl, spol. s r.o.

Spole€nost s ruCenim omezenym Agroprojekce LitomySl byla zaloZena
spoleCenskou smlouvou, ktera byla dne 16. Cervna 1995 uzaviena tfremi spolecniky.

Firma vznikla dne 13. cCervence 1995 zapisem do obchodniho rejstfiku.

SpoleCnost se zabyva inZenyrskou Ccinnosti ve stavebnictvi, projektovou
¢innosti ve vystavbé, zpracovanim projektd pozemkovych uprav, zpracovanim
dokumentace Uzemnich systému ekologické stability, v oboru vodohospodarskych
staveb Skolici a poradenskou ¢innosti, projektovanim elektrickych zafizeni, Cinnosti
organizaCnich a ekonomickych poradcl a dale poskytovanim planografickych sluzeb,
koupi zboZzi za uc€elem jeho dalSiho prodeje a prodejem a provadénim staveb véetné

jejich zmén, udrzovacich praci na nich a jejich odstrafiovanim.

Zakladni jméni (ZJ) spole€nosti tvofeno vklady spolecnikl, které byly

postupné navysovany podle spoleCenské smlouvy, jak to ukazuje Tabulka €. 1.
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Tabulka €. 1: Pfehled vyvoje navysujiciho se zakladniho jméni spoleCnosti
v letech 1995 — 1999

Stav ke dni Zakladni jméni v K¢
16. 6. 1995" 105 000,--
13. 7. 19952 105 000,--
19. 9. 1995 335 000,--
31.12. 1995 335 000,--
13. 6. 1996 500 000,--
31.12. 1996 500 000,--
31.12. 1997 500 000,--
31.12. 1998 500 000,--
31.12. 1999 500 000,--

Poznamky:

1) Ke dni zaloZeni spole¢nosti (16.6.1995) bylo zakladni jmé&ni upsano v uvedené vysi.

2) Ke dni vzniku spole¢nosti (13.7.1995) bylo zakladni jméni v uvedené vysi zapsano do
obchodniho rejstfiku.

Prameny:

1) Spole¢enska smlouva o zalozeni spole¢nosti s ruéenim omezenym ze dne 16.6.1995
2) Dodatek ke spole¢enské smlouvé ze dne 19.9.1995

3) Spole€enska smlouva o zalozZeni spoleénosti s ru¢enim omezenym z 13.6.1996

4) Rozvaha k 31.12.1995, 31.12.1996, 31.12.1997, 31.12.1998 a 31.12.1999.

Firma Agroprojekce Litomysl vytvofila rezervni fond ke dni svého vzniku,
ve vySi ur€ené spoleCenskou smlouvou (ve vysi 5000 KE&). Dne 19.9.1995 byl
prijat spoleCniky spolecnosti — témi, ktefi spoleCnost zakladali spolu s nové
prichozimi — dodatek ke spoleCenské smlouvé, ve kterém je zakotveno
rozhodnuti rezervni fond navysit na hodnotu 16000 KE. Ze zisku roku 1996 byl
rezervni fond navySen na hodnotu 67000 K¢, tj. 13,40 % zakladniho jméni.

Tabulka €. 2 ukazuje prehled naplfiovani tohoto fondu.
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Tabulka €. 2: Pfehled napliovani rezervniho fondu spole€nosti
v letech 1995 — 1999

Stav ke dni Rezervni fond
Céstka % ZJ
13. 7. 1995 5 000,-- 4,76
19. 9. 1995 16 000,-- 4,78
31.12. 1995 16 000,-- 4,78
31.12. 1996 67 000,-- 13,40
31.12. 1997 67 000,-- 13,40
31.12. 1998 67 000,-- 13,40
31.12. 1999 67 000,-- 13,40

Prameny:

1) Spolecenska smlouva o zalozeni spole¢nosti s ru¢. omezenym ze dne 16.6.1995
2) Dodatek ke spole¢. smlouvé ze dne 19.9.1995

3) Rozvaha k 31.12.1995, 31.12.1996, 31.12.1997, 31.12.1998 a 31.12.1999.

Navenek jednat jménem spoleCnosti a za ni podepisovat je opravnén

jednatel spole¢nosti. Valna hromada spole¢nikl je nejvy§Sim organem firmy.

Spole€nost Agroprojekce Litomysl uctuje v soustavé podvojného
uCetnictvi. Jeji ucCetni zavérka kontrole auditora nepodléha. Zakladnimi

finan€nimi vykazy spole€nosti jsou rozvaha a vykaz ziskl a ztrat.

VSichni zameéstnanci pracuji % provozovné
ve Vysokém Myté, ktera byla do roku 1995 nedilnou soucasti dnes jiz
neexistujici akciové spoleCnosti Agroprojekt Pardubice. Jejim uUspésSnym
pokraCovatelem se stala pravé Agroprojekce Litomys$l, s.r.o.. Néktefi pracovnici
spole&nosti vyuduji jako externisté na VOSS-ISSS Vysoké Myto. Touto cestou
tak ochotné predavaji mladé generaci své bohaté zkuSenosti z dlouholeté

praxe.
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Tabulka €.3: Pfehled poctu zaméstnancu firmy v letech 1995 — 1999

Stav ke dni Pocéet zaméstnancu
1.10. 1995 29

31.12. 1995 24

31.12. 1996 28

31.12. 1997 27

31.12. 1998 31

31.12. 1999 32

Prameny:

1) Podnikatelsky zamér

2) Priloha k dafiovému pfiznani 1995 a 1996
3) Informace podana jednatelem spole¢nosti

Firma pocitd s postupnym narustem pracovniki na cca 40. Nové
pracovniky chce ziskavat pfedevdim z fad absolventl prumyslové Skoly

stavebni ve Vysokém Myté.

4.2 Analyza vykonnosti Agroprojekce Litomysl, S.r.o
v letech 1995 — 1999

4.2.1 Zakladni informace o hospodareni spoleénosti v letech 1995-1999

4.2.1.1 Hospodareni spolec¢nosti v roce 1995

V roce 1995 (v roce svého vzniku) dosahla spoleCnost zaporného
hospodarského vysledku, tj. ztraty, ve vysi 42 883 KE&. Ztrata pro dariové ucely
Cinila 41 829 KE&. Hodnota zakladniho jméni byla béhem roku 1995 navySena o
vklady novych spole¢nikd z puvodnich 105 000 K& na kone&nych 335 000 K&. Z

dlvodu pfijeti novych partnerd k podnikani byla navy$Sena bé&hem roku
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i hodnota rezervniho fondu vytvofeného ke dni vzniku spolecnosti (13.7.1995) z
puvodnich 5 000 K& na kone¢nych 16 000 K¢.

4.2.1.2 Hospodareni spole¢nosti v roce 1996

Za ucetni obdobi 1996 firma dosahla kladného hospodarského vysledku,
tedy zisku, ve vysi 1 590 094 K¢ pfed zdanénim. Po zdanéni jeho hodnota Cinila
1 021 474 KC. Z této hodnoty Cistého zisku byla odvedena do rezervniho fondu
Castka ve vySi 5 %, tj. 51 000 K¢. Zbytek byl ponechan jako nerozdéleny zisk
minulych let; ztrata spole¢nosti zroku 1995 nebyla vyrovnana. Hodnota
zakladniho jméni se béhem roku 1996 zvysila na 500 000 K¢. Tato zména byla

zpusobena dalSim navySenim vkladl spolecniku.

4.2.1.3 Hospodareni spolecnosti v roce 1997

V roce 1997 dosahla spolecnost kladného hospodarského vysledku (zisku)
ve vysi 457 026 K¢ pfed zdanénim. Po zdanéni jeho hodnota €inila 390 726 K¢.
Jeho vySe byla ponechana jako nerozdéleny zisk minulych let. Vy$e zakladniho

jméni a rezervniho fondu spole¢nosti se béhem roku 1997 nezménila.

4.2.1.4  Hospodareni spolec¢nosti v roce 1998

Za ucetni obdobi 1998 firma dosahla kladného hospodarského vysledku,
tedy zisku, a to ve vySi 929 603 K¢ pfed zdanénim. Po zdanéni jeho hodnota
Cinila 521 853 KE&. Stejné jako v roce 1997 byl ponechan jako nerozdéleny zisk
minulych let. Hodnota zakladniho jméni a rezervniho fondu se ani béhem roku

1998 nezménila.
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4.2.1.5 Hospodareni spole¢nosti v roce 1999

V roce 1999 dosahla spoleCnost kladného hospodafského vysledku (zisku)
ve vySi 975 tisic KE pfed zdanénim. Darové pfiznani firma vzdy podava
v 8ervnu nasledujiciho roku®”). Z tohoto diivodu neni znama vy$e dané z piijmo
Agroprojekce Litomysl za rok 1999, a proto nezname ani vysi Cistého zisku. Pro
ucely pyramidalnich rozkladl byla vypocitana dan z pfijmu ve vysSi 342 tisic K¢,
ti. 35 % zhodnoty hospodaiského vysledku pfed zdanénim neupraveného
podle § 34 a § 20 odst. 7 a 8 zakona €. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu, ve
znéni pozdéjSich predpisu. Vyse Cistého zisku pro pyramidalni rozklady pak €ini
633 tisic K. VySe zakladniho jméni a rezervniho fondu spole¢nosti se béhem
roku 1999 nezménila.

Podle doporuceni finan¢niho urfadu firmé Agroprojekce Litomys| bude rok
1999 ucetné uzavien aZz k okamziku podani danového pfiznani. Z tohoto
dlvodu jsou finanéni vykazy sestavené za tento rok pouze predbézné, a proto i
nasledné provedené pyramidalni rozklady ukazatell finanéni analyzy za rok

1999 budou rovnéz predbézné a pro podnik orientacni.

4.2.2 Analyza vykonnosti spolecnosti v letech 1995-1999 pomoci rozklad(

ukazatele ROE a ukazatele rentability viastniho kapitalu na zakladé

cash flow

Jednim ze zplUsobu analyzy a hodnoceni vyvoje hospodafeni firmy je
moznost vyuziti pyramidalnich rozkladd. V nasledujicich kapitolach bude
aplikovan Du Pontuv rozklad ukazatele ROE, rozklad ukazatele ROE I. a Il.,
rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu na zakladé CF [ Il. a lll. na
udajich vychazejicich z u€etni zavérky spolecnosti Agroprojekce Litomys| roku
1995, 1996, 1997, 1998 a roku 1999.

27) Darové pfiznani firmé& Agroprojekce Litomysl, spol. s r.o. vyhotovuje a podava danovy

poradce.
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4.2.2.1.1 Du Pontlv rozklad ukazatele ROE pro rok 1995

S vyuzitim udaju ucetni zavérky roku 1995 (z rozvahy a vykazu ziskl a ztrat

— v celych tisicich K¢) |ze sestavit Du Pont diagram, jak to ukazuje schéma €.

16.

Schéma €. 16 Du Pont diagram - 1995

ROE=¢.zisk/VK
=-43/308
=-0,1396

ROA=¢.zisk/CA Multiplikator jméni akcionara

=-43/3380 * (=CA/VK)

=-0,0127 =3380/308= 10,9740

Ziskovéa marze=¢.zisk/T Obrat celk. aktiv=T/CA

=-0,0138 =0,9219

|
\ v v v
Cisty zisk | | Trzby Trzby / | Celkové aktiva
=-43 =3116 =3116 =3380
T ' I
v v v v v
Trzby Celkové naklady Ostat.aktiva Obe¢z.aktiva + Stala aktiva
=3116 Tl =3159 =13 =2401 =966
+|+ ++
Nakl.na prodané zbozi Provozni Zasoby=50 Pohledavky=776
=1 naklady=3151
H+ Fin.majetek T+ Obch.cen.papiry
=1575 =0

FinN=7

Danl z ptijmi=0

Nejprve je tfeba poukazat na skuteCnost, Ze neni mozné pouzivat

primérnych hodnot u Uudaju vychazejicich z rozvahy, nebot vrcholny ukazatel je

ukazatelem vychazejicim jak zrozvahy,

tak

i zvysledovky a u udaju
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vychazejicich z vysledovky neni potfeba hodnoty primérovat. Proto hodnoceni
hospodafeni roku 1995 bude spiSe hodnocenim hospodaiského stavu
spolecnosti k 31.12.1995.

Je tfeba poukazat i na moznost rozkladu ziskové marze podle DuPontova
diagramu jen za pfedpokladu, Ze vynosy ztotoZznime s trzbami.

Du Pontlv diagram byl pro pfesnost a uUplnost jesté doplnén o udaje

tykajicich se obéznych aktiv.

Ukazatel ROE ukazuje, Ze z 1 K¢ kapitalu viozeného spolecniky v roce 1995
byla vyprodukovana ztrata ve vysi 0,1396 K¢. Obecné v pfipadé ztraty vyvstava
problém, zda vySi vlastniho kapitalu uvadéného ve jmenovateli ukazatele snizit
o hodnotu ztraty €i nikoli. V druhém pfipadé by vysledna hodnota ukazatele
ROE byl vysSi (pfesnéji —0,1225 K&).

Ukazatel ROE je determinovan ukazatelem ROA (ukazatel rentability
celkovych aktiv), ktery ukazuje, ze z 1 K celkového kapitalu spolecnosti byla
vyprodukovana ztrata ve vysi 0,0127 KE&. Jeji vliv na vyslednou hodnotu
ukazatele ROE byl umocnén hodnotou ukazatele multiplikatoru jméni
akcionart®® ve vysi 10,9740. Vysoka hodnota tohoto ukazatele fika, Ze kapital
spoleCnosti je tvofen pfedevSim cizim kapitalem (z pfilohy ¢.1 Prehled
nejpodstatnéjSich polozek rozvahy 1995-1999 spoleCnosti Agroprojekce
LitomySl vyplyva, Ze cizi kapital v roce 1995 tvofi 90,9 % celkového kapitalu
spolecnosti).

Ukazatel ROA ovliviiuje ukazatel ziskové marze, ktery fika, ze v roce 1995
spole¢nost pfi dané urovni trzeb dosahla ztraty ve vysi 0,0138 K¢ z 1 K¢ trzeb,
coz bylo zplUsobeno predevsSim nizkou hodnotou trzeb a vysokymi naklady.
Celkové naklady spole¢nosti jsou pfedevsim tvofeny osobnimi naklady, které se
na celkovych v roce 1995 podilely 60,56 %. Nizka hodnota ukazatele obratu
celkovych aktiv snizila vliv zaporné hodnoty ukazatele ziskové marze na
hodnotu ukazatele ROA. Vysoka hodnota celkovych aktiv spole€nosti ovlivnila

vyslednou hodnotu obratu celkovych aktiv.

28) Multiplikatorem jméni akcionard — tzv. finanéni pakou — se zabyva kapitola ¢. 3.2.1.2 Tri

determinanty ROE.
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Celkova aktiva spolecnosti jsou v roce 1995 tvofena 28,6 % stalych aktiv, jez
tvofily nejnutn&jSi samostatné movité véci a soubory movitych véci potfebné
k zahajeni Cinnosti spole€nosti, a 71 % obéznych aktiv — coz bylo zpisobeno
pofizenim nejnutnéjsiho vybaveni firmy k zahdjeni jeji Cinnosti pravé v roce
1995.

4.2.2.1.2 Rozklad ukazatele ROE |. (podle schématu ¢.9 — viz kapitola 3.2.1.3)
pro rok 1995

Schéma ¢. 17 Rozklad ROE I. - 1995 (udaje v tisicich K¢)

C.zisk/VK
=-43/308
=-0,1396
[
C.zisk/Z 7/T T/CA CA/VK
=-43/-43 * 433116 * | =3116/3380-0, * =3380/308
=1 :—0,0138 9219 :10,9740
1 N/T 1 / CA/T OA-zas./ « | Krzav |J CK/ f OA-zas.
T =3159 =3380 kr.zava. /CK VK /CA
/3116 /3116 =2351 =3072/3 =3072 =2351
=1,0138 =1,0847 /3072 072 /308 /3380
=0,7653 =1 =9,9740 =0,6956

¥ v v % R ST T T T

MatN/T  F| MzdN/T F| odp/ [ FinNy | Y osNiT | | starr |4 oar | piarT Cka/ |1 KW
-115/3116 | | =1913 T T =667 =966 =2401 =13 VK VK
=0,0369 /3116 =457/ =7/3116 /3116 /3116 /3116 /3116 =0/308 =3072
=0,6139 3116= | | —0.0022 -0,2141 =0,3100 =0,7705 =0,0042 —0 1308
0,146 | | =9,9740
;
v v v v v v v v
MzdN/L T/L HIM/T NIM/ FI/T Zas./T Pohl/T Fin.ma;j./T
-1913 =16 -966/3116 | T ¥ —os116 =50 Y 776 | =15755116
124 124 =0,3100 —03116 -0 /3116 /3116 =0,5055
=79,7083 -129,8333 —0 =0,0160 =0,2490

kde C.zisk/VK ... ukazatel ROE
C.zisk/Z ... podil gistého zisku na zisku pfed zdan&nim
ZIT ... rentabilita trzeb
N/T ... haléfovy ukazatel nakladovosti
MateN/T ... haléfovy ukazatel materialové nakladovosti

MzdN/T ... haléfovy ukazatel mzdové nakladovosti
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T/L ... produktivita prace

L ... pocet pracovniku

T/CA ... obrat celkovych aktiv

HIM/T ... vyjadfuje kolik KE hmotného investiéniho majetku se vaze na 1 K¢ trzeb
NIM/T ... vyjadfuje kolik KE nehmotného investi¢niho majetku se vaze na 1 K¢ trzeb
FI/T ... vyjadfuje kolik K& financnich investic se vaze na 1 K¢ trzeb

CA/VK ... ukazatel finan¢ni paky

(OA-zas)/kr.zav. ... ukazatel pohotové likvidity

kr.zav/CK ... podil kratkodobych zavazklu na cizim kapitalu

CK/VK ... mira zadluzenosti

OA-zas./CA ... podil obéznych aktiv snizenych o zasoby na celkovych aktivech

Timto rozkladem lIze ziskat detailni pfedstavu o vyznamu a vlivu jednotlivych
slozek nakladu, majetku, poméru dluhd k vlastnimu kapitalu spole¢nosti a ukazatele
pohotové likvidity na velikost vrcholného ukazatele ROE.

Zrozkladu vyplyva, Ze ukazatel rentability trzeb (=Z/T) je ovlivnén vysokou
hodnotou haléfového ukazatele nakladovosti, ktery udava, Ze v roce 1995 se 1,0318
K& nakladl vaze na 1 K¢ trzeb (resp. vynosu). Vysoka hodnota tohoto ukazatele je
pfedevSim zpusobena znacénou hodnotou haléfového ukazatele mzdové
nakladovosti. Ten ukazuje 61,39 % podil mzdovych nakladd na trzbach. Haléfovy
ukazatel mzdové nakladovosti je podilem roéni priimémé mzdy (79 708,30 K&)* a
produktivity prace (129 833,30 K¢).

Nizky obrat celkovych aktiv snizil hodnotu rentability trzeb (ztraty), ukazatel
financni paky ji naopak znasobil. Vyznamnou majetkovou slozkou ovliviiujici vrcholny
ukazatel ROE je slozka financniho majetku, ktery je soucasti obéznych aktiv tvoficich
vroce 1995 71 % celkovych aktiv spole€nosti. Financni majetek tvofi 46,6 %
celkovych aktiv spole€nosti v roce 1995. Vyznamna je i slozka hmotného investi¢niho
majetku, ktery tvofi 28,6 % celkovych aktiv spolecnosti. Podil hmotného investi¢niho
majetku k trzbam nam fFika, kolik KE tohoto majetku (0,31 KE&) bylo v roce 1995

potieba k vytvofeni 1 KC trzeb. Pfevracena hodnota tohoto ukazatele (3,2258 K<)

29) Ukazatel ro¢ni priimérné mzdy neni vroce 1995 presny (jedna se spiSe o ukazatel pulro¢ni
prdmérné mzdy) vzhledem ke vzniku spole€nosti k 13.7.1995, a tedy jejimu hospodareni jen v
2.pololeti roku 1995.
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fika, kolik 1 K& hmotného investicniho majetku vyprodukovala K¢. Zde je tfeba
upozornit na nepfesnost tohoto ukazatele, vzhledem k tomu, Ze hodnota hmotného
investi¢niho majetku nebyla zprimeérovana z pocatku a konce obdobi roku 1995.

Na vrcholny ukazatel ma vliv i hodnota ukazatele pohotové likvidity, ktera Fika, ze
vroce 1995 1 K& kratkodobych zavazkl spolecnosti byla kryta 0,7653 K& obé&znych
aktiv oCisténych o zasoby. Znamena to, Ze podnik k uhradé v8ech svych zavazku
najednou by byl nucen prodat nejen zasoby, ale i hmotny investi¢ni majetek.

Vyrazny vliv na ukazatel ROE mél pomér ciziho k vlastnimu kapitalu spoleénosti.
Jeho vysoka hodnota navySuje hodnotu finan¢ni paky, ktera v dusledku toho zvySuje
ztratu spolecnosti.

Tento rozklad ukazatele ROE ukazuje, Ze usili o zvySovani rentability je tfeba
zaméfit na zvySovani rentability trzeb prostfednictvim snizovani nakladovych polozek

(zejména mzdovych) a zrychlenim obratu aktiv.
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4.2.2.1.3 Rozklad ukazatele ROE Il. (podle schématu &. 12 — viz kapitola 3.2.1.3) pro

rok 1995

Schéma €. 18 Rozklad ROE Il. — 1995 (udaje v tisicich K¢)

¢Zisk/VK
=-43/308
=0,1396
[
CZisk/T T/CA CA/VK
=43/3116 * =3116/3380 * =3380/308
=0,0138 =0,9219 =10,9740
&zZ/7 « | ZICPK |« | CPK/T CPK/CA / CPK/T CK/VK + !
=-43/-43 =43/-671 =-671/3116 =-671/3380 =671 =3072/308
=1 =0.0641 =0.2153 =-0.1985 /3116 =9.9740
=0,2153
; : CKa/VK |1 CKW/VK
Z/Z D/Z Z CPK OA Kr.zav =0/308=0 =3072/308=9,9740
=43 |=| =0 = | =1 || /T 1./T
/-43 /-43 -43 =2401 =3072
=1 =0 /3116 /3116 \ 4 V + +
T T =0.7705 =0,9858 OA/A Kr.zav/A OA/T Krzav/T
I =2401 |4 =3072/3380 =2401 = =3072
/3380 =0,9089 3116 3116
=0,7104 =0,7705 =0,9858
[
\ 2NNE 2 2 v v v
1 |=|d \% -l N OA |- Kr.zav Z4s/T  |*| Pohl/T | *| Finm,/T
= = = = =3072 =50/3116 =776/3116 =1575/3116
0 3116 3159 2401 =0.0160 =0.2490 =0.5055
N na prod.zbozi=1 <« Ly Z74s0by=50
FinN=7 Fa Ly Pohledavky=776
. + + . .
Provozni N=3151 -« N Fin. majetek=1575

kde C.zisk/VK ... ukazatel ROE

C.zisk/T ... ukazatel ziskové marze

C.Z/Z ... podil &istého zisku na zisku pFed zdan&nim
Z/CPK ... ukazatel rentability CPK
CPK/T ... ukazatel rentability obratu z hlediska CPK
T/CA ... ukazatel obratu aktiv
CPKJCA ... podil CPK na majetku
CA/VK ... ukazatel finan¢ni paky

CK/VK ... mira zadluzenosti
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Timto rozkladem Ize ziskat detailni predstavu o vyznamu a vlivu CPK na
vyslednou hodnotu vrcholného ukazatele ROE. SpoleCnost u ukazatele rentability
CPK (=Z/CPK) vykazuje vroce 1995 0,0641 K& ztraty na 1 K& zaporného CPK.
Obecné ukazatel CPK prezentuje ¢ast ob&Zného majetku spoleénosti financovanou
dlouhodobym kapitalem; vtomto pfipadé dochazime k zavéru, Ze cela Ccast
obézného majetku spolecnosti je financovana kapitalem kratkodobym, jehoz hodnota
je vysoka.

Ukazatel rentability obratu z hlediska CPK (=CPK/T) ukazuje, Ze v roce 1995 na 1
K¢ trzeb pfipada —0,2153 K& CPK. Tento ukazatel ovlivnil vy$i ziskové marze. Jeji
zaporna hodnota je pravé ovlivnéna zapornou hodnotou ukazatele rentability
z hlediska Ccistého pracovniho kapitalu. Tento ukazatel naopak vylepSil hodnotu
obratu celkovych aktiv, jez byla ovlivnéna zapornou hodnotou podilu CPK na majetku
spoleénosti. Vysledny vliv hodnoty ukazatele CPK na hodnotu vrcholného ukazatele
ROE zavisi na velikosti dosazeného zisku, trzeb a celkovém majetku spole€nosti.
Firma by méla zaméfit své usili na zvySovani trzeb prostfednictvim snizovanim
nakladovych polozek a na zrychleni obratu aktiv.

Lze konstatovat, Ze rozklad ukazatele ROE II. pro rok 1995 firmy Agroprojekce
LitomysSl ukazuje na velmi nezdravou situaci. Management firmy nema dostateCny
pracovni kapital k zajiSténi provozu, firma je zatizena vysokou zadluzenosti.

Dlouhodobé je takovato situace neudrzitelna.
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4.2.2.1.4 Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow I. (podle

schématu ¢. 13 — viz kapitola 3.2.2) pro rok 1995

Schéma €. 19 Rozklad rentability VK na zakladé CF I. — 1995 (udaje v tisicich K¢&)

CF/ VK
=414/308
=1.3442
v | ¥
CF/CA * CA/VK
=414 /3380 =3380/308
=0,1225 =10,9740
I
v v
CF/T . T/CA
=414/3116 =3116/3380
=0.1329 =0.9219
2 R
CF I'['r T / CA
=414 =3116 -3116 =3380
2 ¥
C.Zisk=-43
—+> OA +| SA 4+ | OsA
=2401 =966 —13
|y Odpisy=457 +[ +
+ Zasoby=50 Pohledavky=776
Zména
P dlrezerv=0 - ) + |+
Fin.maj.=1575 Obchodov.cenné papiry=0

kde CF vychazi ze stavu CF=Z+odpisy+zména dl.rezerv
CF/VK ... rentabilita vlastniho kapitalu na zakladé CF
CF/CA ... rentabilita aktiv na zakladé CF
CA/VK ... multiplikator jméni akcionaru
CF/T ... rentabilita trzeb na zakladé CF
T/CA ... obrat celkovych aktiv

Z pyramidy je patrné, Ze podil cash flow a vlastniho kapitalu je relativnhé vysoky a
Cini 134,42 %, jinymi slovy kazda koruna vlastniho kapitalu vyprodukovala 1,34 K¢
cash flow (cash flow ze samofinancovani vzhledem Kk nulové hodnoté zmény
dlouhodobych rezerv).

Na vrcholny ukazatel pyramidy mél vliv podil cash flow a celkovych aktiv
spolecnosti, ktery fika, ze z kazdé koruny celkovych aktiv bylo vyprodukovano
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0,1225 K¢ CF, a hlavné ukazatel finan¢ni paky, jehoz vysoka hodnota fika, ze kapital

spolec¢nosti je tvofen predevsim kapitalem cizim.

Ukazatel podilu cash flow a celkovych aktiv byl ovlivnén podilem cash flow a trzeb

fikajicim, ze kazda koruna trzeb vyprodukovala v roce 1995 0,1329 K¢ CF,a nizkou

hodnotou ukazatele obratu celkovych aktiv.

Hodnota dosazeného cash flow byla ovlivnéna vySi zisku dosazeného v roce

1995, jimz byla ztrata ve vySi 43 tisic K&, a vySi odpisu investiéniho majetku (v

hodnoté 457 tisic K&; dlouhodobé rezervy nebyly vykazany).

4.2.2.1.5 Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow Il. (podle

schématu ¢. 14 — viz kapitola 3.2.2) pro rok 1995

Schéma €. 20 Rozklad rentability VK na zakladé CF Il. — 1995 (udaje v tisicich K&)

CF/ VK
=414 /308
=1.3442
|
v A 4 v
CF/T * T/CA * CA/ VK
=414 /3116 =3116/3380 =3380/308
=0.1329 =0.9219 =10.9740
+ + v v v \ 4 v
¥ Zm.dl. 1 CA/T Kr.zav CK/VK OA-zas OA-zés
¢Z/T Odp/T
e Tl Ssoaie |F | rezerv/T I| =3380 Jok | =0mi0s |1 krzav. | A
—0,0138 =0,1467 =0/3116=0 /3116 =3072 =9,9740 =2351/3072 13380
=1,0847 /3072=1 =0,7653 206056
v v v v v v¥—v
¢Z/Z L| Z/T Prech.A/T + SA/T + OA/T CK4/VK 4 CK,,/VK
=43/-43 =43/3116 =13/3116 =966/3116 =2401/3116 =0/308 =3072/308
=1 =0.0138 =0.0042 =0.3100 =0.7705 =0 =9.9740
I T A Yy v ¥ v
1 N/T HIM/T NIM/T FI/T Zas./T Pohl/T Fin.m/T
-4 =3159/3116 =966/3116 |4 =0/3116 |H =0/3116 =50/3116 |H =776/3116 |4 =1575/3116
=1,0138 =0.3100 =0 =0 =0.0160 =0.2490 =0.5055
4 v v v
Mat.N/T MzdN/T Odp./T FinN/T OstN/T
=1153116 [ =19133116 [F| =4573116 |¥ =73116 +| 6673116
=0.0369 =0.6139 =0.1467 =0.0022 =0.2141
\ 4 / v
MzdN/L T/L
=1913/24 =3116/24
=79.7083 =129.8333
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kde CF/VK ... rentabilita vlast. kapitalu na zakladé CF
CF/T ... rentabilita trzeb na zakladé CF
¢ZIT ... ukazatel ziskové marze
¢Z/Z ... podil ¢istého zisku na zisku pfed zdanénim
ZIT ... rentabilita trzeb
N/T ... haléfovy ukazatel nakladovosti
Mat.N/T ... haléfovy ukazatel materidlové nakladovosti
T/CA ... obrat celkovych aktiv
CA/VK ... ukazatel finan¢ni paky
CK/VK ... mira zadluzenosti
Kr.zav./CK ... podil kratkodobych zavazkd na cizim kapitalu
(OA-zas.)/kr.zav ... pohotova likvidita

(OA-zas.)/CA ... podil obéznych aktiv snizenych o nejméné likvidni ¢ast na celkovych aktivech

Timto rozkladem lIze ziskat detailni pfedstavu o vyznamu a vlivu jednotlivych
polozek nakladu, majetku, poméru dluhd k vlastnimu kapitalu spole¢nosti a ukazatele
pohotové likvidity na vyslednou hodnotu vrcholného ukazatele rentability vlastniho
kapitalu konstruovaného na zakladé cash flow.

Vrcholny ukazatel rentability vlastniho kapitalu konstruovany na zakladé cash flow
je ovlivnén témito ukazateli:

1) podilem cash flow a trzeb, ktery je ovlivnén ukazatelem ziskové marze, ktera fika,

Ze z kazdé koruny trzeb byla vyprodukovana ztrata ve vysi 0,0138 K¢, podilem
odpist a trzeb fikajicim, ze kazda koruna trzeb se vaze k 0,1467 K& odpisu.
Ukazatel ziskové marze je ovlivnén ukazatelem trzeb, na ktery plsobi vysoka
hodnota haléfového ukazatele nakladovosti, jak bylo popsano v kapitole ¢.
4.21.2.

2) obratem celkovych aktiv, ktery hodnotu podilu cash flow a vlastniho kapitalu sniZzil

a

3) ukazatelem finanéni paky, ktery naopak hodnotu podilu cash flow a vlastniho

kapitalu spole€nosti znasobil.

Vlivy ukazatele obratu celkovych aktiv a finan€ni paky na vrcholny ukazatel
pyramidy byly popsany v kapitole €. 4.2.1.2.

Z tohoto rozkladu opét vyplyva, Ze spole¢nost by méla své usili zaméfit na
snizovani nakladovych polozek, které vyznamnym zplsobem ovliviiuji vySi zisku, a
tedy i hodnoty cash flow; konkrétné na zatizeni naklady se nejvétSi mérou podileji
naklady mzdové, resp. osobni. Primérna ro¢ni mzda ¢ini 79708,30 K&.
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4.2.2.1.6 Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow Ill. (podle

schématu ¢. 15 — viz kapitola 3.2.2) pro rok 1995

Schéma €. 21 Rozklad rentability VK na zakladé CF lll. -1995 (udaje v tisicich K<)

CF/VK
=414 /308
=1.3442
]
\ 4 v v
CF/T . T/CA . CA/ VK
=414 /3116 =3116/3380 =3380/308
=0,1329 =0,9219 10,9740
\ 4 v A 4 - * - y ‘ v
&Z/T Odp./T Zm.dl. CPK/CA CPK/T CK/VK 1
“ 4353116 |4 4573116 | 4| rezerv/T =-6713380 | ;| =6713116 =3072308 | o
=0,0138 =0.1467 =0/3116=0 =-0,1985 =-0.2153 =9.9740
* A 4 A 4 t ; A 4 A4
¢Z/Z 7/ CPK CPK/T OA/CA Kr zav/CA CK4/VK CK,,/VK
—43/-43 —43/-671 —6713116 =2401/3380 =3072/3380 =0/308 =3072/308
=1 * =0.0641 *| =02153 =0.7104 -[ =0.9089 =0 4 =9.9740
_ | |
- |~ OA/T .| Kr.zav./T
Z/Z D/Z z CPK =2401/3116 =3072/3116
=-43/-43 28/—43 =-43 =-671 =0.7705 =0.9858
:1 =
[
I T , _
) Zas/T Pohl/T Fin.m/T
1 - d \ - N OA || Kr. zav. =s0i3116 |H =7763116 |1 =157553116
=0 =3116 =3159 =2401 =3072 =0.0160 =0.2490 =0.5055

kde CF/VK ... rentabilita vlastniho kapitalu na zakladé CF
CF/T ... rentabilita trzeb na zakladé CF

CZIT ... ukazatel ziskové marze

CZ/Z ... podil &istého ziksu na zisku pFed zdan&nim
ZICPK ...ukazatel rentability CPK
CPK/T ... ukazatel rentability obratu z hlediska CPK
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d ... dariova sazba®

T/CA ... obrat celkovych aktiv

CPKI/CA ... podil CPK na majetku

OA/CA ... podil obéznych aktiv na celkovych aktivech
Kr.zav./CA ... podil kratkodobych zavazkd na celkovych ativech
OA/T ... obratovost obéznych aktiv

CA/VK ... ukazatel finan¢ni paky

CK/VK ... mira zadluzenosti

Timto rozkladem Ize ziskat detailni pfedstavu o vyznamu a vlivu CPK
(vyjadfeného jako rozdil obéznych aktiv a kratkodobych zavazkid) na zmény
vrcholného ukazatele rentability vlastniho kapitalu konstruovaného na zakladé cash
flow.

Vrcholny ukazatel rentability vlastniho kapitalu konstruovaného na zakladé cash
flow ovlivAuji tyto ukazatele:

1) podil cash flow a trzeb, ktery je ovlivnén vysi ziskové marze a podilem odpisu a

trzeb. Ukazatel ziskové marze je ovlivnén ukazatelem rentability CPK ukazujicim,
Ze vroce 1995 na 1 K& zaporného CPK spole&nosti pfipada 0,0641 K& ztraty a
ukazatelem rentability obratu z hlediska CPK fikajicim, Ze na 1 K& trzeb v roce
1995 pripada —0,2153 K& CPK. Tento ukazatel zhorsil vyslednou hodnotu ziskové
marze, a tedy i hodnotu podilu cash flow k trzbam.

2) obrat celkovych aktiv, na ktery naopak pozitivné pasobi ukazatel rentability obratu
z hlediska CPK,

3) ukazatel finan¢ni paky.

30) Tento ukazatel, tak jak je zde konstruovan, nemusi odpovidat dariové sazbé podle zakona
€. 586/1992 Sb.,0 danich z pfijm0 — &ast tykajici se pravnickych osob, ve znéni pozdéjSich
predpisu, nebot hospodarsky vysledek pred zdanénim (zisk) se upravuje o polozky podle § 34 a
§ 20 odst. 7 a 8 tohoto zakona.
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4.2.2.2 Rok 1996

4.2.2.2.1 Du Pontiv rozklad ukazatele ROE pro rok 1996

Schéma €. 22 Du Pont diagram — 1996 (udaje v celych tisicich K<)

ROE=¢.zisk/VK

=1021/2064
=0,4947

ROA=¢.zisk/CA Multiplikator jmeéni akcionari

=1021/8698 * (=CA/VK)

=0,1174 = 8698/2064=4,2141

Ziskova marze=¢.zisk/T Obrat celk. aktiv=T/CA

= 0,0965 =1,2160

|
. v v v
Cisty zisk | | Trzby Trzby / | Celkové aktiva
=1021 =10577 =10577 =8698
, T
v v v v v
Trzby Celkové naklady Ostat.aktiva Obe¢z.aktiva + Stala aktiva
=10577 “| =9556 =0 =3338 =5360
+|+ ++
Naékl.na prodané zbozi Provozni Zasoby=50 Pohledavky=776
=0 naklady=8714
+|+ ++
- Fin.majetek Obch.cen.papiry

Fin.N =272 Dan z pfjma=570 =1575 =0

Proti roku 1995 doSlo k vyraznému zlepSeni v hodnoté ukazatele ROE,
nebot v roce 1995 byla vyprodukovana ztrata ve vysi 0,1396 K¢, zatimco v roce
1996 z 1 K¢ vlastniho kapitalu spole¢nosti byl vyprodukovan zisk ve vysi 0,4947
KE.

Na zlepSeni mélo vliv dosazeni kladné hodnoty Cistého zisku (zisku po
zdanéni). NarlGst vlastniho kapitalu spolecnosti zpusobil menSi zlepSeni

ukazatele ROE nez by tomu bylo za pfedpokladu stagnace vlastniho kapitalu.
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Na vrcholny ukazatel ROE pusobil ukazatel rentability celkovych aktiv
(ROA), ktery ukazuje, ze vroce 1996 z 1 K¢ celkovych aktiv spolecnosti byl
vyprodukovan zisk ve vySi 0,1174 K¢ (zatimco v roce 1995 ztrata ve vySi 0,0127
KE), a ukazatel finan¢ni paky, jehoz vysledna hodnota 4,2141 (v roce 1995
10,9740) umocnila vliv ukazatele ROA na ukazatel ROE.

Ukazatel ROA byl ovlivnén ukazatelem ziskové marze fikajicim, ze kazda
koruna trzeb pfinesla zisk ve vysi 0,0965 KC a ukazatelem obratu celkovych
aktiv, ktery umocnil (vylepSil) vliv ziskové marze na ukazatel ROA.

Relativné nizka hodnota ukazatele ziskové marze byla zplsobena vysokymi
naklady, na nichz se nejvétsi mérou — 47,46 % - podilely osobni naklady.

ZlepSeni ukazatele obratu celkovych aktiv proti roku 1995 bylo zpUsobeno
vyS$Sim narGstem trzeb (vynosu) nez jaky byl narust celkovych aktiv. Vynosy
vzrostly o0 239,44 %, zatimco celkova aktiva spolec¢nosti o 157,34 %.

Pokles ukazatele finan¢ni paky proti roku 1995 byl zplsoben poklesem
procentniho podilu ciziho kapitalu na celkovém kapitalu spolecnosti. Zatimco
v roce 1995 cizi kapital tvofil 90,9 % celkového kapitalu, v roce 1996 to bylo
76,3 %.
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4.2.2.2.2 Rozklad ukazatele ROE | (podle schématu &. 9 — viz kapitola 3.2.1.3)

pro rok 1996

Schéma €. 23 Rozklad ROE I. - 1996 (udaje v tisicich K&)

C.zisk/VK
=1021/2064
=0,4947

v

v

v

v

C.zisk/Z Z/T T/CA CA/VK
=1021/1591 =1591/10577 =10577/8698 * =8698/2064
=0,6417 =0,1504 =1,2160 =4,2141
R I s v 3 3
1 N/T 1 / CA/T OA-zas./ Krzav || CK/ / OA-zas.
T | =8986 =8698 kr.zava. J/CK VK /CA
/10577 /10577 =3338-0 =4206 =6634 =3338
=0,8496 =0,8224 14206 16634 12064 /8698
=0,7936 =0,6340 =32142 =0,3838
[ [
- + o + 4 Y 4
MatN/T MzdN/T Odp/ FinN/T OsN/T StA/T OA/T PiA/T Cky/ CKy./
=431 =4535 T =272 =3163 _ _ _
/10577 /10577 —585 /10577 /10577 /150356707 /130353787 /1%577 VK VK
=0,0407 =0,4288 /10577 =0,0257 =0,2991 =2428 =4206
- =0,5068 =0,3156 =0 12064 12064
0,1467 =1,1764 =2,0378
3 —v——~v v v v
MzdN/L T/L HIM/T NIM/T FI/T Z4as./T Pohl/T Fin.maj./T
4535 | Z10577 =5360 Y 010577 Y =0r10577 -0 Y Y =306
/28 /28 /10577 =0 =0 /10577 /10577 /10577
=161,9643 =377,7500 =0,5068 =0 =0,0304 =0,2852

kde C.zisk/VK ... ukazatel ROE
C.zisk/Z ... podil gistého zisku na zisku pfed zdan&nim
Z/T ... rentabilita trzeb

N/T ... haléfovy ukazatel nakladovosti

MateN/T ... haléfovy ukazatel materialové nakladovosti

MzdN/T ... haléfovy ukazatel mzdové nakladovosti

T/L ... produktivita prace

L ... pocet pracovniku
T/CA ... obrat celkovych aktiv
HIM/T ... vyjadfuje kolik KE hmotného investiéniho majetku se vaze na 1 K¢ trzeb

NIM/T ... vyjadfuje kolik KE nehmotného investi¢niho majetku se vaze na 1 K¢ trzeb

FI/T ... vyjadfuje kolik KE financnich investic se vaze na 1 K¢ trzeb

CA/VK ... ukazatel finan¢ni paky
(OA-zas)/kr.zav. ... ukazatel pohotové likvidity
kr.zav/CK ... podil kratkodobych zavazklu na cizim kapitalu
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CK/VK ... mira zadluzenosti

OA-zas./CA ... podil obéznych aktiv snizenych o zasoby na celkovych aktivech

Na vrcholny ukazatel ROE pusobily v roce 1996 tyto ukazatele:

ukazatel podilu ¢istého zisku na zisku pred zdanénim,

ukazatel rentability trzeb, u néhoz doslo proti roku 1995 ke zlepSeni (v roce

1996 bylo dosazeno zisku 0,1504 K¢, zatimco v roce 1995 ztraty ve vysSi
0,0138 z kazdé koruny trzeb), a to diky vyraznému narlstu vynosu (o
239,44 %). Naklady vzrostly o 184,46 % proti roku 1995. Haléfovy ukazatel
nakladovosti ovliviujici ukazatel rentability trzeb byl nejvice ovlivnén
haléfovym ukazatelem nakladovosti mzdové. Tento ukazatel je vysledkem
podilu ro¢ni primémé mzdy (161964,30 KE) a produktivity prace
(377 750 K€ trzeb na 1 pracovnika).

ukazatel obratu celkovych aktiv, u kterého proti roku 1995 doslo ke zlepSeni

diky vyS$Simu narastu trzeb (vynosl) nez jaky byl narlst celkovych aktiv.
NejvyznamnéjSi majetkovou sloZzkou, ktera ovlivnila ukazatel obratu
celkovych aktiv a tim i vrcholny ukazatel ROE, byl hmotny investi¢ni
majetek, ktery v roce 1996 tvofil 61,62 % celkovych aktiv spoleCnosti (pro
srovnani v roce 1995 hmotny investicni majetek tvofil 28,6 % celkovych aktiv
spolecnosti).

ukazatel finanéni paky, ktery proti roku 1995 poklesl, coz bylo zplsobeno

poklesem procentniho podilu ciziho kapitalu na celkovém kapitalu
spoleCnosti. Vroce 1996 cizi kapital tvofil 76,3 % celkového kapitalu
spolecnosti, v roce 1995 to bylo 90,9 %. Nejvétsi vliv na ukazatel financni
paky mél pomér ciziho kapitalu k vlastnimu kapitalu spole¢nosti, i kdyz u
ného doslo proti roku 1995 k poklesu jiz ze zmifovaného divodu. Pomér
ciziho kvlastnimu kapitalu je tentokrat ovlivnén i dlouhodobym cizim
kapitalem, nebot pravé v roce 1996 firma ziskala pro své hospodareni uvér.
Ukazatel pohotove likvidity, ktery je v roce 1996 shodny s ukazatelem bézné
likvidity, Fika, ze v roce 1996 1 K& kratkodobych zavazkl spole¢nosti byla
kryta 0,7936 KC obéznych aktiv ocisténych (i neocCisténych) o zasoby. Doslo
k mirnému zlepSeni proti roku 1995, pfesto by podnik k uhradé vSech svych

zavazkul najednou byl nucen prodat hmotny investi¢ni majetek.
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4.2.2.2.3 Rozklad ukazatele ROE Il. (podle schématu &. 12 — viz kapitola

Schéma €. 24 Rozklad ROE Il. — 1996 (udaje v tisicich K¢)

3.2.1.3) pro rok 1996

¢Zisk/VK
=1021/2064
=0,4947

v

v

v

¢Zisk/T T/CA CA/VK
=1021/10577 * =10577/8698 * =8698/2064
=0,0965 =1,2160 =4,2141
&Z/Z Z/CPK x | CPK/T CPK/CA | CPK/T CK/VK + !
=1021/1591 =1591/-868 =-868/10577 =-868/8698 =-868 =6634/2064
=0.6417 =-1.833 =-0.0821 =-0,0998 /10577 =3.2141
. =-0,0821
§
~ , CK4/VK CK,,/VK
Z/Z D/Z Z CPK OA Kr.zav L ol _ ke 3
—1591 || =570 _ —.863 T JoT =2428/2064=1,1764 =4206/2064=2,0378
/1591 /1591 1591 =3338 =4206
=1 =0,3583 /10577 /10577 \ 4 4
=03156 =0.3977 Kr.zav/A OA/T Krzav/T
| =3338 = =4206/8698 =3338 =4206
/8698 =0,4836 /10577 /10577
=0,3838 =0,3156 =0,3977
I
v l v v v
L 1=]d A% N OA |7| Kr.zav Z4s./T + Pohl./T 1 Fin.m./T
=0,3583 = = = =4206 =0/10577 =322/10577 =3016/10577
10577 8986 3338 =0 =0.0304 =0.2852
N na prod.zbozi=0 « B Zasoby=0
FinN=272 <j _i Pohledavky=322
—{_ + . .
Provozni N=8714 < Ly Fin. majetek=3016

kde ¢.zisk/VK ... ukazatel ROE

C.zisk/T ... ukazatel ziskové marze

C.Z/Z ... podil &istého zisku na zisku pfed zdan&nim

Z/CPK ... ukazatel rentability CPK

CPK/T ... ukazatel rentability obratu z hlediska CPK
T/CA ... ukazatel obratu aktiv

CPKJCA ... podil CPK na majetku
CA/VK ... ukazatel finan¢ni paky

CK/VK ... mira zadluzenosti
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Ukazatel rentability CPK ukazuje, Ze v roce 1996 na 1 K& zaporného CPK
spoleCnosti pfipada 1,833 KC zisku. Stejné jako vroce 1995 dochazime
k zavéru, Ze cela Cast obézného majetku spolecnosti je financovana v roce
1996 kratkodobym kapitalem, jehoz hodnota je opét vysoka. Obézny majetek
spoleCnosti se proti roku 1995 zvysil o 937 tisic K¢, tj. o 39 %, zatimco
kratkodoby kapital spoleCnosti se zvySil o 1134 tisic K¢, tj. 0 36, 9 %.

Ukazatel rentability obratu z hlediska CPK ukazuje, Ze v roce 1996 na 1 K&
trzeb pfipada —0,0821 K& CPK. Zaporna hodnota tohoto ukazatele na rozdil od
roku 1995 pozitivné ovlivnila ukazatel ziskové marze. Ukazatel obratu celkovych
aktiv byl vylepSen ve srovnani s rokem 1995 z duvodu poklesu nakladovosti
kapitalu a viibec drzby kapitalu.

Spolec€nost by se méla i nadale zaméfit na zvySovani trzeb prostfednictvim
sniZzovani nakladu a na zrychleni obratu celkovych aktiv, a to s cilem dosahnout
jesté lepsSich vysledkl rentability viastniho kapitalu spole€nosti (ukazatele
ROE).
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4.2.2.2.4 Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow I. (podle

schématu ¢. 13 — viz kapitola 3.2.2) pro rok 1996

Schéma €. 25 Rozklad rentability VK na zakladé CF I. — 1996 (udaje v tisicich K&)

CF/ VK
=1606/2064
=0.7781
v | v
CF/CA * CA/VK
=1606 /8698 =8698/2064
=0,1846 =4,2141
I
v v
CF/T . T/CA
=1606/10577 =10577/8698
=0.1518 =1.2160
P
CF I'['r T / CA
=1606 =10577 =10577 =8698
| 2N ¥
C.Zisk=1021
By OA SA
OsA
+ =3338 *| =s360 + -0
|y Odpisy-s585 +[ +
+ Zasoby=0 Pohledavky=322
Zména
P dlrezerv=0 - ) + |+
Fin.maj.=3016 Obchodov.cenné papiry=0

kde CF vychazi ze stavu CF=Z+odpisy+zména dl.rezerv
CF/VK ... rentabilita vlastniho kapitalu na zakladé CF
CF/CA ... rentabilita aktiv na zakladé CF
CA/VK ... multiplikator jméni akcionaru
CF/T ... rentabilita trzeb na zakladé CF
T/CA ... obrat celkovych aktiv

Z pyramidy je patrné, ze podil cash flow a vlastniho kapitalu se proti roku
1995 snizil o 0,5661 K¢, tj. 0 42,11 %. V roce 1995 tento podil ukazoval, Ze
kazda koruna vlastniho kapitalu vyprodukovala 1,34 K& cash flow,
v analyzovaném roce 1996 to bylo 0,7781 K cash flow. Hodnota cash flow
vroce 1996 proti roku 1995 se zvySila o 1192 tisic K¢, tj. o 287,9 %, avSak
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hodnota vlastniho kapitalu spole€nosti vzrostla o 1756 tisic K¢, tj. o 570 %, coz
zpusobilo jiz zmifovany pokles rentability viastniho kapitalu na zakladé cash
flow.

Na vrcholny ukazatel pyramidy mél vliv podil cash flow a celkovych aktiv
spolecnosti fikajicim, ze zkazdé koruny celych aktiv bylo vyprodukovano
0,1846 KC cash flow (proti roku 1995 doslo k zvySeni tohoto ukazatele o 0,0621
K¢, tj. 0 50,7 %) a ukazatel finanéni paky, jehoz hodnota proti roku 1995 klesla
06,7599, tj. 0 61,6 %.

Pokles ukazatele finanéni paky zpusobil pokles hodnoty vrcholného
ukazatele rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow. Byl zplUsoben
vyraznym narustem vlastniho kapitalu proti roku 1995.

Na zvySeni hodnoty podilu cash flow a celkovych aktiv se podilelo zvySeni
podilu cash flow a trzeb i obratu celkovych aktiv spole¢nosti.

ZvySeni podilu cash flow a trzeb bylo zpisobeno vét§im zvySenim hodnoty
cash flow (o0 287,9 %, a to hlavné diky dosazZeni vysoké hodnoty zisku) nez jaké

bylo navySeni hodnoty trzeb (o0 239,4 %).
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4.2.2.2.5 Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow Il. (podle

schématu ¢. 14 — viz kapitola 3.2.2) pro rok 1996

Schéma €. 26 Rozklad rentability VK na zakladé CF Il. — 1996 (udaje v tisicich K&)

CF/ VK
=1606/2064
=0.7781
|
v \ 4 v
CF/T * T/CA * CA/ VK
=1606/10577 =10577/8698 =8698/2064
=0.1518 =1.2160 =42141
+ + v v v ) 4 v
N Zm.dl. 1 CA/T Kr.zav CK/VK OA-zas OA-zas.
¢Z/T Odp/T
=1021/10577 25815)/10577 rezerv/T / =8698 J/CK ! =6634 ! /kr.zav. / /CA
=0,0965 =0,0553 =0/10577=0 710577 =4206 /2064 =3338/4206 =3338
=0,8224 /6634 =3,2142 =0,7936 /8698
r‘ﬁ =0,6340 * =0,3838
A 4
¢Z/Z Z/T Y ¢ Y CK4/VK CK,/VK
3 v dl kr
=1021/1591 =1591/10577 Prech A/T |H SA/T +H OA/T —24282064 | =4206/2064
=0.6417 =0.1504 =0/10577 =5360/10577 =3338/10577 =1.1764 =2.0378
=0 =0.5068 =0.3156
v v ' Y
A 4 A 4 A 4 A 4 A 4
1 N/T HIM/T NIM/T FI/T Z4as./T Pohl/T Fin.m/T
-| =8986/10577 =5360/10577 |H =0/10577 |H =0/10577 =0/10577 |4 =322/10577 |4 =3016/10577
=0,8496 =0.5068 =0 =0 =0 =0.0304 =0.2852
4 v v v v
Mat.N/T MzdN/T Odp./T FinN/T OstN/T
=431/10577 [¥| =4535/10577 |H =s58510577 |Y =272/10577 Y =3163/10577
=0.0407 =0.4288 =0.0553 =0.0257 =0.2991
MzdN/L / T/L
—4535/28 =10577/28
=161.9643 =377.7500

kde CF/VK ... rentabilita vlast. kapitalu na zakladé CF
CF/T ... rentabilita trzeb na zakladé CF

CZIT ... ukazatel ziskové marze

€Z/Z ... podil Cistého zisku na zisku pfed zdanénim
ZIT ... rentabilita trzeb

N/T ... haléfovy ukazatel nakladovosti

Mat.N/T ... haléfovy ukazatel materialové nakladovosti
T/CA ... obrat celkovych aktiv
CA/VK ... ukazatel finanéni paky

CK/VK ... mira zadluzenosti

Kr.zav./CK ... podil kratkodobych zavazkd na cizim kapitalu
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(OA-zas.)/kr.zav ... pohotova likvidita

(OA-zas.)/CA ... podil obéznych aktiv snizenych o nejméné likvidni €ast na celkovych aktivech

Vrcholny ukazatel rentability vlastniho kapitalu konstruovany na zakladé cash

flow je ovlivnén témito ukazateli:

1)

podilem cash flow a trzeb, na jehoz zlepSeni proti roku 1995 (o 0,0189 K¢, tj. o

14,22 %) se podilelo vyrazné zlepSeni ukazatele ziskové marze fikajicim, ze
z kazdé koruny trzeb byl vyprodukovan zisk ve vysi 0,0965 K¢ (v roce 1995 to
byla ztrata ve vysi 0,0138 KC). ZlepSeni ukazatele ziskové marze vylepSilo
hodnotu podilu cash flow a trzeb proti roku 1995, i kdyz tento ukazatel byl
ovlivnén i snizenim podilu odpist na trzbach (o 0,0914 K¢, tj. 0 62,3 %) Fikajicim,
Ze kazda koruna trzeb se vroce 1996 vazala k 0,0553 K¢ odpisu. VylepSeni
podilu cash flow a trzeb ukazatelem ziskové marze a ne podilem odpisu a trzeb je
pozitivni. Dosazeni vy$Si hodnoty ukazatele ziskové marze v roce 1996 proti roku
1995 bylo zpusobeno snizenim hodnoty haléfového ukazatele nakladovosti, coz
je hodnoceno opét pozitivné.

obratem celkovych aktiv, ktery hodnotu podilu cash flow a vlastniho kapitalu

(hodnotu vrcholného ukazatele) vylepSil (na rozdil od roku 1995) stejné jako

ukazatel finanéni paky.

Vlivy ukazatele obratu celkovych aktiv a finan€ni paky na vrcholny ukazatel

pyramidy byly popsany v kapitole €. 4.2.2.2.2.

Z tohoto rozkladu vyplyva, Ze spole¢nost by méla pokraCovat v trendu snizovani

haléfového ukazatele nakladovosti, pFfedevSim prostfednictvim  snizovani

nakladovych polozek, které vyznamnym zpUsobem ovliviuji vysi zisku, a tedy i vysi

cash flow.
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4.2.2.2.6 Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow Ill. (podle

schématu ¢. 15 — viz kapitola 3.2.2) pro rok 1996

Schéma €. 27 Rozklad rentability VK na zakladé CF lll. —1996 (udaje v tisicich K&)

CF/VK
=1606/2064
=0.7781
v v v
CF/T N T/CA N CA/ VK
=1606/10577 =10577/8698 =8698/2064
=0_151R =1,2160 =47141
| | '
v v v ¥ v v v
¢Z/T Odp./T Zm.dl CPK/CA CPK/T CK/VK 1
=1021/10577 =585/10577 rezerv/T =-868/8698 / =-868/10577 66342064 |
=0,0965 =0,0553 =0/10577=0 =-0,0998 =0.0821 =3.2141
7 A 4 A 4 ¢—V %
87/Z * 7/ CPK * CPK/T OA/CA -| Krzav/CA CK4/VK |4 CK/VK
=1021/1591 =1591/-868 =-868/10577 =3338/8698 =4206/8698 =2428/2064 =4206/2064
=0.6417 =1.833 =-0.0821 =0.3838 =0.4836 =1.1764 =2.0378
| |
v v
v v v v ,
- | [~ OA/T .| Kr.zav./T
Z/z D/Z z CPK =3338/10577 =4206/10577
=1591/1591 =570/1591 =1591 =-868 03156 03977
=1 =0.3583
v I v ¢ y ¥ ¥
1 .| d V= -| N OA 4 Kr. zav. Zas/T 4 Pohl/T Fin.m/T
=0,3583 10577 =8986 =3338 =4206 =0/10577 =322/10577 =3016/10577
=0 =0.0304 =0.2852

kde CF/VK ... rentabilita vlastniho kapitalu na zakladé CF
CF/T ... rentabilita trzeb na zakladé CF
CZIT ... ukazatel ziskové marze
CZ/Z ... podil &istého ziksu na zisku pFed zdan&nim
ZICPK ...ukazatel rentability CPK
CPK/T ... ukazatel rentability obratu z hlediska CPK
T/CA ... obrat celkovych aktiv
CPKI/CA ... podil CPK na majetku
OA/CA ... podil obéznych aktiv na celkovych aktivech
Kr.zav./CA ... podil kratkodobych zavazkd na celkovych ativech
OA/T ... obratovost obéznych aktiv
CA/VK ... ukazatel finan¢ni paky

CK/VK ... mira zadluzenosti
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Vrcholny ukazatel rentability viastniho kapitalu konstruovaného na zakladé cash
flow ovlivhuji tyto ukazatele:

1. podil cash flow a trzeb, na jehoz zlepSeni proti roku 1995 se podilelo vyrazné

ZlepSeni ukazatele ziskové marze. Ukazatel ziskové marze byl ovlivnhén
ukazatelem rentability CPK ukazujicim, Ze v roce 1996 na 1 K& zaporného CPK
spole¢nosti pfipada 1,833 K¢ zisku a ukazatelem rentability obratu z hlediska
CPK fikajicim, 2e na 1 K& trzeb v roce 1996 pfipada —0,0821 K& CPK. Tento
ukazatel vylepsil vyslednou hodnotu ziskové marze, nebot ,smazal® vliv zaporné
hodnoty ukazatele rentability CPK na ukazatel ziskové marze.

2. obrat celkovych aktiv spole€nosti, na ktery rovnéz pozitivné pusobi ukazatel
rentability obratu z hlediska CPK a

3. ukazatel finanéni paky.




4.2.2.3 Rok 1997
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4.2.2.3.1 Du Pontiv rozklad ukazatele ROE pro rok 1997

Schéma €. 28 Du Pont diagram — 1997 (udaje v celych tisicich K¢)

ROE=¢.zisk/VK
=391/2521
=0,1551

v

v

ROA=¢.zisk/CA
=391/11454
=0,0341

v

* (=CA/VK)
= 11454/2521= 4,5434

Multiplikator jmeéni akcionari

v

Ziskova marze=¢.zisk/T

v

Obrat celk. aktiv=T/CA

= 0,0401 =0,8512
|
\ v v v
Cisty zisk | | Trzby Trzby / | Celkové aktiva
=391 =9750 =9750 =11454
, I
y v v v v
Trzby Celkové naklady Ostat.aktiva Obe¢z.aktiva + Stala aktiva
=9750 "l =9359 =3 =6287 =5164
Nékl.na prodané zbozi | +|+ | Provozni Zasoby=321 *+ +| Pohledavky=4111
=2 naklady=8904
Fin.majetek Obch.cen.papiry=0
Fin.N = 387 +* | Dan z prijmi=66 Class + 4| COCCenpapIy

Proti roku 1996 doSlo k vyraznému poklesu vysledné hodnoty ukazatele ROE,
aCkoliv u ukazatele finanCni paky ovliviiujiciho vySe uvedeny ukazatel doslo
k mirnému navySeni. Pokles ukazatele ROE byl zpusoben poklesem ukazatele ROA,
ktery byl ovlivnén poklesem jak ziskové marze (ten byl zplsoben vyraznym sniZzenim
Cistého zisku z davodu vétSiho snizeni trzeb nez zvySeni nakladu), tak i obratu

celkovych aktiv (jeho hodnota klesla pod 1, a tak obrat celkovych aktiv jiz tak nizkou

hodnotu ziskové marze jesté snizil).
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4.2.2.3.2 Rozklad ukazatele ROE | (podle schématu &. 9 — viz kapitola 3.2.1.3)
pro rok 1997

Schéma €. 29 Rozklad ROE I. — 1997 (udaje v tisicich K¢)

C.zisk/VK
=391/2521
=0,1551

v

v

v

v

C.zisk/Z Z/T T/CA CA/VK
=391/457 * —457/9750 * | —9750/11454 * —11454/2521
=0,8556 =0,0469 =0,8512 —4.5434
—L I v v v Vv
1 N/T L] car OA-zis/ |, | Krzév || CK/ | | OA-zis.
T =9293 =11454 kr.zava. JCK VK /CA
19750 19750 =6287-321 =7086 =8933 =5966
=0,9531 =1,1747 /7086 /8933 12521 /11454
=0,8419 =0,7932 =3,5434 =0,5209
8 - 4 .. 4 F 4. 4
MatN/T MzdN/T Odp/ FinN/ OsN/T StA/T OA/T PrA/T Cky/ CK,/
=1618 =4434 T T =1929 =5164 =6287 = VK VK
/9750 /9750 —925/ —387 /9750 /9750 /9750 /9750 —1784 —7149
=0,1659 =0,4548 9750 /9750 =0,1978 =0,5296 =0,6448 =0,0003 /2521 /2521
=0,09 =0,0397 =0,7076 =2.8358
49
3 ——~v———~v v v y
MzdN/L T/L HIM/T NIM/T FI/T Z4as./T Pohl/T Fin.maj./T
—4434/27 | 975027 =4930 Y 2349750 Y =0/9750 =321 M =4 [N =185
=164,2222 =361,1111 19750 =0,0240 =0 /9750 /9750 /9750
=0,5056 =0,0329 =0,4216 =0,1903

kde C.zisk/VK ... ukazatel ROE

MateN/T ... haléfovy ukazatel materialové nakladovosti

C.zisk/Z ... podil gistého zisku na zisku pred zdan&nim

Z/T ... rentabilita trzeb

N/T ... haléfovy ukazatel nakladovosti

MzdN/T ... haléfovy ukazatel mzdové nakladovosti

T/L ... produktivita prace

L ... pocet pracovnikl
T/CA ... obrat celkovych aktiv
HIM/T ... vyjadfuje kolik KE hmotného investi¢niho majetku se vaze na 1 K¢ trzeb

NIM/T ... vyjadfuje kolik KE nehmotného investi¢niho majetku se vaze na 1 K¢ trzeb

FI/T ... vyjadfuje kolik K& finanénich investic se vaze na 1 K¢ trzeb

CA/VK ... ukazatel finanéni paky
(OA-zas)/kr.zav. ... ukazatel pohotové likvidity

kr.zav/CK ... podil kratkodobych zavazkld na cizim kapitalu
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CK/VK ... mira zadluzenosti

OA-zas./CA ... podil obéznych aktiv snizenych o zasoby na celkovych aktivech

Na pokles hodnoty vrcholného ukazatele ROE v roce 1997 (=0,1551 KC) proti
roku 1996 (=0,4947 KC&) mélo i pfes mirné navySeni ukazatele financni paky (diky
ZlepSeni ukazatele pohotové likvidity, navySeni podilu kratkodobych zavazk( na
cizim kapitalu a poméru ciziho kapitalu k vlastnimu) a zlepSeni ukazatele podilu
Cistého zisku na zisku pfed zdanénim pfedevSim vliv vyrazné snizeni hodnoty
rentability trzeb a obratu celkovych aktiv.

Na snizeni rentability trzeb se predevsim podilel narGst hodnoty haléfového
ukazatele materialové nakladovosti. | pfes tento narist se na celkové vysSi
haléfového ukazatele nakladovosti nejvice podilel stejné jako v roce 1996 haléfovy
ukazatel mzdové nakladovosti. Primérna ro¢ni mzda se mirné zvySila (o 2257,92
KE&), produktivita prace v8ak klesla o celych 16638,89 K¢, tj. o 4,4 %, coz bylo
zpusobeno vyraznym poklesem trzeb proti roku 1996.

Na sniZzeni hodnoty ukazatele obratu celkovych aktiv mél pfedevsSim vliv narust
ukazatele vazanosti obéznych aktiv na trzbach, zejména ukazatele vazanosti
pohledavek na trzbach, z diivodu obrovského narlstu pohledavek (o 3789 tisic K¢, tj.
0 1176 % proti roku 1996) a ji zmifiovanému poklesu trzeb (o 827 tisic K&, tj. o
7,8 %).
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4.2.2.3.3 Rozklad ukazatele ROE Il. (podle schématu &. 12 — viz kapitola
3.2.1.3) pro rok 1997

Schéma €. 30 Rozklad ROE Il. — 1997 (udaje v tisicich K¢)

¢Zisk/VK
=391/2521
=0,1551

v

v

v

¢Zisk/T T/CA CA/VK
=391/9750 * =9750/11454 * =11454/2521
=0,0401 =0,8512 =4,5434
8Z/Z x| ZICPK |« | CPK/T CPK/CA || CPK/T CK/VK + !
=391/457 =457/-7199 =-799/9750 =-799/11454 =-799 =8933/2521
=0.8556 =-0.5720 =-0.0819 =-0,0698 /9750 =3.5434
" =-0,0819
§
* . CKy4/VK CK/VK
Z/Z D/Z 4 CPK OA Kr.zav L o _ ke _
—457 || =66 _ —799 T JoT =1784/2521=0,7076 =7149/2521=2,8358
1457 /1457 457 =6287 =7086
=1 =0,1444 /9750 /9750 — ¥ v + *
T 06448 || T0.7268 || OA/A Kr.zav/A OA/T Krzav/T
| =6287 - =7086 =6287 =7086
/11454 /11454 /9750 /9750
=0,5489 =0,6187 =0,6448 =0,7268
|
v v v v v v v
1 -1 a= v - N OA 4 Kr.zav Zas./T + Pohl/T Fin.m./T
0.1444 = = = =7086 =321/9750 =4111/9750 =1855/9750
9750 9293 6287 =0.0329 =0.4216 =0.1903
N na prod.zbozi=2 <« L Zasoby=321
. + +
FinN=387 <« L Pohledavky=4111
F N + +| tealee
Provozni N=8904 < Ly Fin. majetek=1855

kde

¢.zisk/VK ... ukazatel ROE

C.zisk/T ... ukazatel ziskové marze

C.Z/Z ... podil gistého zisku na zisku pfed zdan&nim

Z/CPK ... ukazatel rentability CPK

CPKI/T ... ukazatel rentability obratu z hlediska CPK
T/CA ... ukazatel obratu aktiv

CPKI/CA ... podil CPK na majetku

CA/VK ... ukazatel finanéni paky

CK/VK ... mira zadluzenosti



95

Stejné jako vroce 1996 ukazatel rentability CPK dosahuje na 1 K& zaporného
CPK (tzn., ze ob&zny majetek spoleénosti je stejné jako v predeslych dvou letech
financovan kratkodobym kapitalem, i pfes obrovské navyS$eni hodnoty obézného
majetku) zisku. Uvedeny zisk vSak o 68,8 % poklesl. Diky vlivu zaporné hodnoty
ukazatele rentability obratu z hlediska CPK, ktera se témé&F nezménila, tento pokles
zisku rentability CPK na 1 K& zaporného CPK znamenal snizeni rentability trzeb,

které ovlivnilo zménu vrcholného ukazatele ROE.

4.2.2.3.4 Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow I. (podle

schématu &. 13 — viz kapitola 3.2.2) pro rok 1997

Schéma ¢. 31 Rozklad rentability VK na zakladé CF 1. — 1997 (udaje v tisicich KC)

CF/ VK
=1316/2521
=0.5220
v | ¥
CF/CA * CA/VK
=1316 /11454 =11454/2521
=0,1149 =4,5434
I
v v
CF/T . T/CA
=1316/9750 =9750/11454
=0.1350 =0.8512
2 R
CF I'['r T / CA
=1316 =9750 9750 =11454
2 ¥
C Zisk=391
By 0A SA
OsA
+ =6287 + =5164 + =3
| p| Odpisy-925 +[ +
+ Zasoby=321 Pohledavky=4111
Zména
P dl.rezerv=0 - - + |+
Fin.maj.=1855 Obchodov.cenné papiry=0

kde CF vychazi ze stavu CF=Z+odpisy+zména dl.rezerv
CF/VK ... rentabilita vlastniho kapitalu na zakladé CF
CF/CA ... rentabilita aktiv na zakladé CF

CA/VK ... multiplikator jméni akcionaru



CF/T ... rentabilita trzeb na zakladé CF
T/CA ... obrat celkovych aktiv
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Podil cash flow a vlastniho kapitalu se proti roku 1996 snizil o 0,2561 K¢, tj. o

32,91 %, a to diky poklesu hodnoty cash flow (pfedevSim z divodu dosazeni nizSi

hodnoty Cistého zisku spole¢nosti) a narustu viastniho kapitalu.

SniZeni vrcholného ukazatele bylo zpusobeno vyraznym sniZenim rentability aktiv

na zakladé cash flow. Na tento ukazatel pusobilo sniZzeni obratu celkovych aktiv a

snizeni rentability trzeb na zakladé cash flow.

4.2.2.3.5 Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow Il. (podle

schématu ¢. 14 — viz kapitola 3.2.2) pro rok 1997

Schéma €. 32 Rozklad rentability VK na zakladé CF Il. — 1997 (udaje v tisicich K&)

CF/ VK
=1316/2521
=0.5220
|
v A 4 v
CF/T * T/CA * CA/ VK
=1316/9750 =9750/11454 =11454/2521
=0.1350 =0.8512 —4.5434
+ + v v v ) 4 v
N Zm.dl. 1 CA/T Kr.zav CK/VK OA-zas OA-zas.
¢Z/T Odp/T
Co1/9750 S 2519750 rezerv/T I| =tasa || ok |9 =033 |7 kezav. ] ca
=0,0401 =0,0949 =0/9750=0 /9750 =7086 /2521 =5966/7086 =5966
=1,1747 /8933 =3,5434 =0,8419 /11454
r‘ﬁ =0,7932 * =0,5209
A 4
¢Z/Z Z/T Y ¢ Y CK4/VK CK,/VK
3 v dl kr
=391/457 =457/9750 Prech A/T |H SA/T +H OA/T —178412521 | =71492521
=0.8556 =0.0469 =3/9750 =5164/9750 =6287/9750 =0.7076 =2.8358
=0.0003 =0.5296 =0.6448
[
; ; A 4 A 4 A 4 * A 4 A 4
1 N/T HIM/T NIM/T FI/T 74as./T Pohl/T Fin.m/T
= =9293/9750 =4930/9750  |H =234/9750 |H =0/9750 =321/9750 |4 =4111/9750 |4 =1855/9750
=0,9531 =0.5056 =0.0240 =0 =0.0329 =0.4216 =0.1903
v v v v v
Mat.N/T MzdN/T Odp./T FinN/T OstN/T
-1618/9750 [¥| =4434/9750 H 9259750  [H =3879750 [H =1929/9750
=0.1659 =0.4548 =0.0949 =0.0397 =0.1978
MzdN/L / T/L
—4434/27 =9750/27
=164.2222 =361.1111




97

kde CF/VK ... rentabilita vlast. kapitalu na zakladé CF
CF/T ... rentabilita trzeb na zakladé CF
¢ZIT ... ukazatel ziskové marze
¢Z/Z ... podil Cistého zisku na zisku pfed zdanénim
ZIT ... rentabilita trzeb
N/T ... haléfovy ukazatel nakladovosti
Mat.N/T ... haléfovy ukazatel materidlové nakladovosti
T/CA ... obrat celkovych aktiv
CA/VK ... ukazatel finan¢ni paky
CK/VK ... mira zadluzenosti
Kr.zav./CK ... podil kratkodobych zavazkd na cizim kapitalu

(OA-zas.)/kr.zav ... pohotova likvidita

(OA-z&s.)ICA ... podil ob&Znych aktiv snizenych o nejméné likvidni ¢ast na celkovych aktivech

Na snizeni hodnoty ukazatele rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow
mél vliv jiz jednou zminény pokles rentability trzeb na zakladé cash flow podtrzeny
poklesem obratu celkovych aktiv.

Na snizeni hodnoty rentability trzeb konstruované na zakladé cash flow mélo
negativni vliv vyrazné snizeni ziskové marze (o 0,0564 Kc), které bylo vySSi nez
narast vazanosti odpisti na trzbach (o 0,0396 K&) majici pozitivni vliv na ukazatel
rentability trzeb na zakladé cash flow.

Pro¢ poklesla rentabilita trzeb ovliviiujici ziskovou marzi popisuje kapitola €.
4.2.2.3.2.
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4.2.2.3.6 Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow Ill. (podle

schématu ¢. 15 — viz kapitola 3.2.2) pro rok 1997

Schéma €. 33 Rozklad rentability VK na zakladé CF lll. —1997 (udaje v tisicich K&)

CF/VK
=1316/2521
=0.5220
v v v
CF/T * T/CA * CA/ VK
=1316/9750 =9750/11454 =11454/2521
=0.1350 =0.8512 =4.5434
| | I
v v v ¥ v v v
¢Z/T Odp./T Zmdl CPK/CA CPK/T CK/VK 1
=391/9750 | =925/9750 rezerv/T =799/11454 | || =-799/9750 =8933/2521 +
=0,0401 =0,0949 =0/9750=0 =-0.0698 =-0.0819 =3.5434
I [ [
¥ L. Y ¥ Y ¥
87/Z % 7/ CPK * CPK/T OA/CA -| Krzav/CA CK4/VK |4 CK/VK
=391/457 =457/-799 =-799/9750 =6287/11454 =7086/11454 =1784/2521 =7149/2521
=0.8556 =-0.5720 =-0.0819 =0.5489 =0.6187 =0.7076 =2.8358
|
A 4 A 4 \ 4 #
72/Z _| bz z | | CPK OA/T | Kr.zav,/T
=457/457 =66/457 =457 =799 =6287/9750 =7086/9750
=1 =0.1444 =0.6448 =0.7268
v vy ¥ % ¥ vy ¥ ¥
1 d V= N OA Kr. zav. Zas/T Pohl/T Fin.m/T
=0,1444 9750 =9293 =6287 =7086 =321/9750 =4111/9750 =1855/9750
=0.0329 =0.4216 =0.1903

kde CF/VK ... rentabilita vlastniho kapitalu na zakladé CF
CF/T ... rentabilita trzeb na zakladé CF

CZIT ... ukazatel ziskové marze

CZ/Z ... podil &istého ziksu na zisku pFed zdan&nim
ZICPK ...ukazatel rentability CPK
CPK/T ... ukazatel rentability obratu z hlediska CPK
T/CA ... obrat celkovych aktiv

CPKI/CA ... podil CPK na majetku
OA/CA ... podil obéznych aktiv na celkovych aktivech

Kr.zav./CA ... podil kratkodobych zavazkd na celkovych ativech

OA/T ... obratovost obéznych aktiv

CA/VK ... ukazatel finan¢ni paky

CK/VK ... mira zadluzenosti

Pokles hodnoty rentability trzeb na zakladé cash flow proti roku 1996 zpusobil

spolu s poklesem obratu celkovych aktiv i pokles vrcholného ukazatele rentability

vlastniho kapitalu konstruovaného na zakladé cash flow.




99

Na sniZeni hodnoty rentability trzeb na zakladé cash flow mélo vliv vétsi snizeni
hodnoty ziskové marzZe nez navySeni ukazatele vazanosti odpist na trzbach.
Jakym zptisobem rentabilita CPK a rentabilita obratu z hlediska CPK ovlivnila

ziskovou marzi, popisuje kapitola €. 4.2.2.3.2.

4.2.2.4 Rok 1998

42241 Du Pontiv rozklad ukazatele ROE pro rok 1998

Schéma €. 34 Du Pont diagram — 1998 (udaje v celych tisicich K&)

ROE=¢.zisk/VK
=522/3451
=0,1513

v
v v

ROA=¢.zisk/CA Multiplikator jméni akcionara
=522/11842 * (=CA/VK)
=0,0441 = 11842/3451=3,4315
Ziskova marze=¢.zisk/T Obrat celk. aktiv=T/CA
=0,0365 =1,2077
|
\ v v v
Cisty zisk / Trzby Trzby / | Celkova aktiva
=522 =14302 = 14302 =11842
} T
y v v v v
Trzby Celkové naklady Ostat.aktiva Obéz.aktiva + Stala aktiva
=14302 “| =13780 =3 =6625 =5214
Nékl.na prodané zbozi | +|+ | Provozni Zéasoby=321 + +| Pohledavky=2904
=0 naklady=13057
Fin.majetek Obch.cen.papiry=0
Fin.N =315 +|* | Dai z prijmi=408 23100" + | OCCenPAPIY™
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Hodnota ukazatele ROE proti roku 1997 mirné poklesla, coz bylo zplsobeno
poklesem hodnoty finanCni paky. Diky vlivu pravé financni paky vrcholny ukazatel
poklesl i pfes dosazeni lepSi hodnoty ukazatele ROA v roce 1997 proti roku 1996.

NarGst ukazatele ROA byl zpusoben i pfes pokles ukazatele ziskové marze
vyraznym zlepSenim obratu celkovych aktiv.

Pokles ziskové marze byl zpusoben vy$8im navySenim trzeb (o 4522 tisic K¢, tj. o
46,69 %) — které hodnotu ziskové marze sniZuji — nez jaké bylo navySeni Cistého
zisku (o0 131 tisic K¢, tj. 0 33,50 %).

4.2.2.4.2 Rozklad ukazatele ROE | (podle schématu &. 9 — viz kapitola 3.2.1.3)
pro rok 1998

Schéma ¢. 35 Rozklad ROE I. — 1998 (udaje v tisicich KC)

C.zisk/VK
=522/3451
=0,1513

v

v

v

v

C.zisk/Z Z/T T/CA CA/VK
=522/930 * =930/14302 * =14302/11842 * =11842/3451
=0,5613 =0,0650 =1,2077 =3.4315

v v

¥ v

v

v

v v

1 N/T Lol car OAzis/ |, | Krzév | CK/ | | OA-zis
T =13372 =11842 kr.zava. J/CK VK /CA
/14302 /14302 =6625-321 =7188 =8391 =6304
=0,9350 =0,8280 /7188 /8391 /3451 /11842
=0,8770 =0,8566 =2.4315 =0,5323
| ; ;
MatN/T MzdN/T Odp/T FinN/ OsN/T StA/T OA/T PrA/T Cka/ CKy/
=1015 =6342 =1213 T 4 4487 =5214 |4 =6625 |4 =3 VK 4 VK
/14302 /14302 /14302 115 /14302 /14302 /14302 /14302 —1140 —7951
=0,0710 =0,4434 -0,0848 114302 =0,3137 =0,3646 =0,4632 =0,0002 13451 13451
=0,0221 =0,3303 =2.1012
v v v v v v v v
MzdN/L T/L HIM/T NIM/T FI/T Zas./T Pohl/T Fin.ma;j./T
=6342/31 | —14302 =4818 H 306 Y 014302 =321 H 2004 | =3400
=204,5806 31 /14302 /14302 =0 /14302 /14302 /14302
=461,3548 =0,3369 =0,0227 =0,0224 =0,2031 =0,2377




101

kde C.zisk/VK ... ukazatel ROE
C.zisk/Z ... podil gistého zisku na zisku pfed zdan&nim
ZIT ... rentabilita trzeb
N/T ... haléfovy ukazatel nakladovosti
MateN/T ... haléfovy ukazatel materialové nakladovosti
MzdN/T ... haléfovy ukazatel mzdové nakladovosti
T/L ... produktivita prace
L ... pocet pracovniku
T/CA ... obrat celkovych aktiv
HIM/T ... vyjadfuje kolik KE hmotného investiéniho majetku se vaze na 1 K¢ trzeb
NIM/T ... vyjadfuje kolik KE nehmotného investi¢niho majetku se vaze na 1 K¢ trzeb
FI/T ... vyjadfuje kolik KE financnich investic se vaze na 1 K¢ trzeb
CA/VK ... ukazatel finan¢ni paky
(OA-zas)/kr.zav. ... ukazatel pohotové likvidity
kr.zav/CK ... podil kratkodobych zavazklu na cizim kapitale
CK/VK ... mira zadluzenosti
OA-zas./CA ... podil obéznych aktiv snizenych o zasoby na celkovych aktivech

Na mirny pokles hodnoty vrcholného ukazatele ROE v roce 1998 proti roku 1997
mél i pfes mirné navySeni hodnoty rentability trzeb (z ddvodu poklesu Ctyf slozek
haléfového ukazatele nakladovosti diky vyraznému navySeni hodnoty trzeb ve
srovnani s rokem 1997) a narUst ukazatele obratu celkovych aktiv (nebot doSlo
k poklesu vazanosti stalych aktiv, obéznych i pFfechodnych aktiv na trzbach)
predevsim vliv vyrazny pokles ukazatele podilu Cistého zisku na zisku pfed zdanénim
a ukazatele financni paky (pfedevSim diky poklesu poméru ciziho kapitalu
k vlastnimu) z ddvodu poklesu celkového ciziho kapitalu a narlstu vlastniho kapitalu.
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4.2.2.4.3 Rozklad ukazatele ROE Il. (podle schématu &. 12 — viz kapitola
3.2.1.3) pro rok 1998

Schéma €. 36 Rozklad ROE Il. — 1998 (udaje v tisicich K¢)

¢Zisk/VK
=522/3451
=0,1513
[
¢Zisk/T T/CA CA/VK
=522/14302 * =14302/11842 * =11842/3451
=0,0365 =1,2077 =3,4315
$Z/Z x| ZICPK |« | CPK/T CPK/CA || CPK/T CK/VK + !
=522/930 =930/-563 =-563/14302 =-563/11842 =-563 =8391/3451
=0.5613 =-1.6519 =-0.0394 =-0,0475 /14302 =2.4315
" =-0,0394
§
* . CKy4/VK CK/VK
Z/Z D/Z 4 CPK OA Kr.zav L o _ ke _
—930 || =408 _ —563 T JoT =1140/3451=0,3303 =7251/3451=2,1012
/930 /930 930 =6625 =7188
=1 =0,4387 /14302 /14302 v v
04632 | | 0.5026 Kr.zav/A OA/T Krzav/T
| =6625 =7188 =6625 =7188
/11842 /11842 /14302 /14302
=0,5594 =0,6069 =0,4632 =0,5026
|
Y v v ¥ v v v
1 | =] a&= A% - N OA |4 Kr.zav Z4s./T 1 Pohl/T 4 Fin.m./T
0,4387 = = = =7188 =321/14302 =2904/14302 =3400/14302
14302 13372 6625 =0.0224 =0.2031 =0.2377
N na prod.zbozi=0 <« L Zasoby=321
. + +
FinN=315 <« L Pohledavky=2904
FN= + +| el
Provozni N=13057 < Ly Fin. majetek=3400

kde

¢.zisk/VK ... ukazatel ROE

C.zisk/T ... ukazatel ziskové marze

C.Z/Z ... podil gistého zisku na zisku pfed zdan&nim
Z/CPK ... ukazatel rentability CPK
CPKI/T ... ukazatel rentability obratu z hlediska CPK
T/CA ... ukazatel obratu aktiv
CPKI/CA ... podil CPK na majetku
CA/VK ... ukazatel finanéni paky

CK/VK ... mira zadluzenosti
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Stejné jako vroce 1997 ukazatel rentability CPK dosahuje zisku na 1 K&
zaporného CPK. Tento zisk ovéem vzrostl (o 188,8 %), coz bylo zptsobeno vzristem
zisku pfed zdan&nim (to je hodnoceno pozitivné) a poklesem zaporné hodnoty CPK
(coz je opét pozitivni). Diky plsobeni zaporné hodnoty rentability obratu z hlediska
CPK, jez poklesla, a snizeni podilu gistého zisku na zisku pfed zdan&nim, zmifiovany
narast zisku rentability CPK na 1 K& zaporného CPK nestagil zabranit poklesu
ziskové marze. Pokles ziskové marze spolu s poklesem finanéni paky i pres
navySeni obratu celkovych aktiv (zpusobeny vyraznym snizenim rentability obratu

z hlediska CPK) znamenal i mirny pokles vrcholného ukazatele ROE.

4.2.2.4.4 Rozklad rentability vliastniho kapitalu na zakladé cash flow I. (podle

schématu ¢. 13 — viz kapitola 3.2.2) pro rok 1998

Schéma €. 37 Rozklad rentability VK na zakladé CF I. — 1998 (udaje v tisicich K&)

CF/ VK
=1735/3451
=0.5028
v | ¥
CF/CA * CA/VK
=1735/11842 =11842/3451
=0,1465 =3,4315
I
v v
CF/T . T/CA
=1735/14302 =14302/11842
=0.1213 =1.2077
2 R
CF I'['r T / CA
=1735 =14302 14302 =11842
2 ¥
C.Zisk=522
> OA SA
OsA
+ =6625 + =5214 + =3
| p| Odpisy-1213 +[ +
+ Zasoby=321 Pohledavky=2904
Zména
P dlrezerv=0 - ) + |+
Fin.maj.=3400 Obchodov.cenné papiry=0
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kde CF vychazi ze stavu CF=Z+odpisy+zména dl.rezerv
CF/VK ... rentabilita vlastniho kapitalu na zakladé CF
CF/CA ... rentabilita aktiv na zakladé CF
CA/VK ... multiplikator jméni akcionaru
CF/T ... rentabilita trzeb na zakladé CF
T/CA ... obrat celkovych aktiv

Podil cash flow a vlastniho kapitalu v roce 1998 proti roku pfedesiému poklesl i
pfes pozitivné hodnocené navySeni hodnoty cash flow. Pokles byl zplsoben
vyraznéjSim narustem vlastniho kapitalu (o 36,89 %) nez jaky byl nartst hodnoty
cash flow (jen 0 31,84 %).

Z rozkladu vyplyva, Ze pokles vrcholného ukazatele rentability vlastniho kapitalu
na zakladé cash flow byl zplsoben pfedevSim poklesem finanéni paky. Narust
rentability aktiv na zakladé cash flow nestaCil na vylepSeni (popf. stagnaci)
vrcholného ukazatele; tento narlist byl zplsoben i pfes pokles rentability trzeb na

zakladé cash flow nardstem obratu celkovych aktiv.



105

4.2.2.4.5 Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow Il. (podle

schématu ¢. 14 — viz kapitola 3.2.2) pro rok 1998

Schéma €. 38 Rozklad rentability VK na zakladé CF Il. — 1998 (udaje v tisicich K&)

CF/ VK
=1735/3451
=0.5028
I
v v v
CF/T * T/CA * CA/VK
=1735/14302 =14302/11842 =11842/3451
=0.1213 =1.2077 =3.4315
v v v v v ¥ v Y v
&Z/T Odp/T Zm.dl. 1 CA/T Kr.zav . CK/VK OA-zas OA-zas.
=522/14302 =1213/14302 rezerv/T / =11842 JCK =8391 /kr.zav. / /CA
=0,0365 -0,0848 =0/14302=0 /14302 =7188 /3451 =6304/7188 =6304
=0,8280 /8391 =2,4315 =0,8770 /11842
r‘ﬁ ~0,8566 7 =0,5323
A 4
N \ 4 ¢ \ 4
¢Z/Z Z/T N 4 + CK4/VK 4 CK,,/VK
=522/930 ~930/14302 Prech.A/T SA/T OA/T ~1140/3451 ~7251/3451
=0.5613 =0.0650 =3/14302 =5214/14302 =6625/14302 =0.3303 =2.1012
=0.0002 =0.3646 =0.4632
I
h 4 A 4 A 4 * A 4 A 4
1 N/T HIM/T NIM/T FIT Z4s./T Pohl/T Fin.m/T
-| =13372/14302 =4818/14302 =396 H =0/14302 =321 4 =2904 { =3400
=0,9350 =0,3369 /14302 =0 /14302 /14302 /14302
=0,0277 =0,0224 =0,2031 =0,2377
h 4 * A 4 A 4 A 4
Mat.N/T MzdN/T Odp./T FinN/T OstN/T
=1015 =6342 =1213 =315/14302 =4487
/14302 /14302 /14302 =0,0221 /14302
=0,0710 =0,4434 =0,0848 =0,3137
I
h 4 A 4
MzdN/L / T/L
=6342/31 =14302/31
=204.5806 =461.3548

kde CF/VK ... rentabilita vlast. kapitalu na zakladé CF
CF/T ... rentabilita trzeb na zakladé CF

CZIT ... ukazatel ziskové marze

€Z/Z ... podil Cistého zisku na zisku pfed zdanénim

ZIT ..

. rentabilita trzeb

N/T ... haléfovy ukazatel nakladovosti

Mat.N/T ... haléfovy ukazatel materialové nakladovosti
T/CA ... obrat celkovych aktiv
CA/VK ... ukazatel finan¢ni paky

CK/VK ... mira zadluzenosti

Kr.zav./CK ... podil kratkodobych zavazkd na cizim kapitalu

(OA-zas.)/kr.zav ... pohotova likvidita

(OA-zas.)/CA ... podil obéznych aktiv snizenych o nejméné likvidni €ast na celkovych aktivech
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Na snizeni ukazatele rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow
vroce 1998 ve srovnani srokem predeSlym mélo i pfes navySeni hodnoty
obratu celkovych aktiv vliv snizeni rentability trzeb na zakladé cash flow (diky
snizeni obou sloZzek — ziskové marze, jeZz byla ovlivnéna vyraznym poklesem
podilu Cistého zisku na zisku pfed zdanénim a mirnym narustem rentability
trzeb (blize viz kapitola 4.2.2.4.2), a vazanosti odpist na trzbach diky vyS$Simu
narastu trzeb (o 46,69 %) nez jaky byl nartst odpist (o 31,14 %)) a snizeni

ukazatele finan¢ni paky.

4.2.2.4.6 Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow Ill. (podle

schématu &. 15 — viz kapitola 3.2.2) pro rok 1998

Schéma €. 39 Rozklad rentability VK na zakladé CF lll. -1998 (udaje v tisicich K<)

CF/VK
=1735/3451
=0.5028
v v v
CF/T . T/CA . CA/ VK
=1735/14302 =14302/11842 =11842/3451
=0.1213 =1.2077 =3.4315
[
+ + Z vdl e e
m.dl. K/V
¢ZT Odp./T rezerv/T Ej 15351(3112?42 E: 15)5 ;1;302 CK/VK 1
=522/14302 |H =1213/14302 K —0/14302=0 :‘00475 / :‘00394 =8391/3451 +
=0.0365 =0,0848 B a 0 - | =2.4315
|
‘ A 4 A 4 v v # \ 4
X * s * s
- N - =6625/11842 =7188/11842 - -
0.5613| =1.6519 7-0.03|94 ~0.5504 ~0.6069 =0.3303 =2.1012
4 v v v A 4 4
7/Z .| D/Z z / CPK OA/T | Kr.zav./T
=930/930 =408/930 =930 =563 =6625/14302 =7188/14302
=1 =0.4387 =0.4632 =0.6069
[
L h 4 A 4 A 4
- Zas/T Pohl/T Fin.m/T
1 d V= = OA Kr. zav. =321/14302 =2904/14302 =3400/14302
=0,4387 14302 13372 =6625 =7188 =0,0224 F| 02031 =0,2377

kde CF/VK ... rentabilita vlastniho kapitalu na zakladé CF
CF/T ... rentabilita trzeb na zakladé CF
CZIT ... ukazatel ziskové marze
CZ/Z ... podil &istého ziksu na zisku pFed zdan&nim
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Z/CPK ...ukazatel rentability CPK

CPKI/T ... ukazatel rentability obratu z hlediska CPK

T/CA ... obrat celkovych aktiv

CPKI/CA ... podil CPK na majetku

OAJ/CA ... podil obéznych aktiv na celkovych aktivech
Kr.zav./CA ... podil kratkodobych zavazkd na celkovych ativech
OA/T ... obratovost ob&znych aktiv

CA/VK ... ukazatel finanéni paky

CK/VK ... mira zadluzenosti

Na mirné snizeni ukazatele rentability viastniho kapitalu konstruovaného na
zakladé cash flow mélo i pfes narlst obratu celkovych aktiv vliv snizeni ukazatele
finan¢ni paky a rentability trzeb.

Pokles posledné jmenovaného ukazatele byl zplusoben souasnym poklesem
ziskové marze (ktera byla ovlivnéna rentabilitou CPK, rentabilitou obratu z hlediska
CPK a podilem &istého zisku na zisku pred zdanénim — bliZe viz kapitola 4.2.2.4.2) a

ukazatele vazanosti odpisl na trzbach.
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4.2.2.5 Rok 1999

4.2.2.51 Du Pontiv rozklad ukazatele ROE pro rok 1999

Schéma €. 40 Du Pont diagram — 1999 (udaje v celych tisicich K<)

ROE=¢.zisk/VK
=663/4426
=0,1430

v v

ROA=¢.zisk/CA Multiplikator jmeéni akcionari
= 633/14248 « | (=CAVK)
= 0,0444 — 14248/4426=3,2192
Ziskova marze=¢.zisk/T Obrat celk. aktiv=T/CA
= 0,0482 =0,9209
|
v v v v
Cisty zisk | | Trzby Trzby / | Celkové aktiva
=633 =13121 =13121 = 14248
' T
vy v v v v
Trzby Celkové naklady Ostat.aktiva Obe¢z.aktiva + Stala aktiva
=13121 “| =12488 =3 =9921 =4324
Nékl.na prodané zbozi | +|+ | Provozni Zasoby=0 + +| Pohledavky=6118
=0 naklady=11986
Fin.majetek Obch.cen.papiry=0
Fin.N = 160 ** | DanzpHimi=342 | | 3503 + 4| COCCenpapIy

Hodnota ukazatele ROE v roce 1999 proti roku predeslému poklesla diky vy$Simu
narastu vlastniho kapitalu (o 28,25 %) nez jaky byl narlst pfedpokladané hodnoty
Cistého zisku (0 21,26 %).

Z rozkladu vyplyva, Ze sniZeni hodnoty vrcholného ukazatele bylo zpusobeno
snizenim finan¢ni paky o 6,19 %. 0,68% navySeni ukazatele ROA mélo na pokles
ukazatele ROE nepatrné zmirnujici vliv.

Mirny narust ukazatele ROA byl zpusoben poklesem ukazatele obratu celkovych

aktiv, ktery tak oslabil pusobeni zvySené hodnoty ukazatele ziskové marZe. Na



109

zvySeni hodnoty ziskové marze mél vliv narust Cistého zisku (o 21,26 %) a pokles
trzeb (0 8,26 %).

4.2.2.5.2 Rozklad ukazatele ROE | (podle schématu &. 9 — viz kapitola 3.2.1.3)
pro rok 1999

Schéma €. 41 Rozklad ROE I. — 1999 (udaje v tisicich K¢)

C.zisk/VK
=633/4426
=0,1430

v v — v

C.zisk/Z Z/T T/CA CA/VK
=633/975 * —97513121 | * | =13121/14248 * —14248/4426
~0.6492 =0,0743 =0,9209 =32192
1 N/T L[] car OAzis/ || Krziv || CK/ || OA-zis.
T | =12146 =14248 kr.zava. /CK VK /CA
13121 /13121 =9921-0 =9365 =9822 =9921
=0,9257 =1,0859 /9365 /9822 14426 /14248
=1,0594 =0,9535 =22192 =0,6963
[ [
MatN/T MzdN/T Odp/T FinN/ OsN/T StA/T OA/T PrA/T Cky/ CK,/
=1008 4 5906 =942 47 4 4130 =4324 |4l =921 |4 =3 VK 4 VK
13121 13121 13121 ~160 13121 13121 13121 13121 —0/4426 —9822
=0,0768 =0,4501 =0,0718 13121 =0,3148 =0,3295 =0,7562 =0,0003 -0 14426
=0,0122 =22192
v v v v v v v v
MzdN/L T/L HIM/T NIM/T FI/T Z4as./T Pohl/T Fin.maj./T
=5906/32 | —i511 —4145 Y 306 Y 03121 -0 Y oes | =3803
=184,5625 /32 Nn3121 13121 =0 13121 13121 N13121
=410,0313 =0,3159 =0,0136 =0 =0,4663 =0,2899

kde C.zisk/VK ... ukazatel ROE
C.zisk/Z ... podil gistého zisku na zisku pred zdan&nim
ZIT ... rentabilita trzeb
N/T ... haléfovy ukazatel nakladovosti
MateN/T ... haléfovy ukazatel materialové nakladovosti
MzdN/T ... haléfovy ukazatel mzdové nakladovosti
T/L ... produktivita prace
L ... pocet pracovnikl
T/CA ... obrat celkovych aktiv
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HIM/T ... vyjadfuje kolik KE hmotného investi¢niho majetku se vaze na 1 K¢ trzeb
NIM/T ... vyjadfuje kolik KE nehmotného investiéniho majetku se vaze na 1 K¢ trzeb
FI/T ... vyjadfuje kolik K& finanénich investic se vaze na 1 K¢ trzeb

CA/VK ... ukazatel finanéni paky

(OA-zas)/kr.zav. ... ukazatel pohotové likvidity

kr.zav/CK ... podil kratkodobych zavazkld na cizim kapitalu

CK/VK ... mira zadluzenosti

OA-zas./CA ... podil obéznych aktiv snizenych o zasoby na celkovych aktivech

Z pyramidalniho rozkladu ukazatele ROE pro rok 1999 vyplyva, Ze pokles
analyzovaného ukazatele byl zplsoben i pfes pozitivni vliv nartistu podilu Cistého
zisku na zisku pfed zdanénim a narlstu rentability trzeb (z divodu mirného poklesu
haléfového ukazatele nakladovosti dosazeného i pfes mirny narlst haléfového
ukazatele mzdové nakladovosti zplsobeného dosazenim niz§i hodnoty produktivity
prace — pozitivni vSak je pokles primeérné ro¢ni mzdy o 9,78 %, které bylo dosazeno
i pFes pfrijeti nového pracovnika) poklesem obratu celkovych aktiv z divodu
vyrazného navysSeni ukazatele vazanosti obéznych aktiv na trzbach (ovlivnéného
zejména narlstem vazanosti pohledavek na trzbach) a poklesem ukazatele financni
paky, ktery byl zpusoben poklesem poméru ciziho kapitalu ke kapitalu vliastnimu.

Pozitivni je dosaZeni standardni hodnoty u ukazatele pohotové likvidity.
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4.2.2.5.3 Rozklad ukazatele ROE Il. (podle schématu &. 12 — viz kapitola
3.2.1.3) pro rok 1999

Schéma €. 42 Rozklad ROE Il. — 1999 (udaje v tisicich K¢)

¢Zisk/VK
=633/4426
=0,1430
I
CZisk/T T/CA CA/VK
=633/13121 * =13121/14248 * =14248/4426
=0,0482 =0,9209 =3,2192
¢Z/7 x| Z/CPK x» | CPK/T CPK/CA | CPK/T CK/VK + !
=633/975 =975/556 =556/13121 =556/14248 =556 =9822/4426
=0.6492 =1.7536 =0.0424 =0,0390 /13121 =2.2192
. =0,0424
§
ziz || bz z CPK || 0A Kr.zév L CRa/VK CRaVK o
=975 || =342 = =566 /T 4 T ’
/975 /975 975 =9921 =9365
=1 =0,3508 Nn3121 n3121 A 4 A 4
=0.7561 =0.7137 Kr.zav/A OA/T Krzav/T
| =9921 =9365 =9921 =9365
/14248 /14248 /13121 /13121
=0,6963 =0,6573 =0,7561 =0,7137
|
4 v v v v v v
1 | =] a&= A% - N OA |4 Kr.zav Z4s./T 1 Pohl/T 4 Fin.m./T
0.3508 = = = =9365 =0/13121 =6118/13121 =3803/13121
13121 12146 9921 =0 =0.4663 =0.2899
N na prod.zbozi=0 -« L p Zasoby=0
. +H +
FinN=160 <« L Pohledavky=6118
PN + + ol
Provozni N=11986 < Ly Fin. majetek=3803

kde

¢.zisk/VK ... ukazatel ROE

C.zisk/T ... ukazatel ziskové marze

C.Z/Z ... podil gistého zisku na zisku pfed zdan&nim
Z/CPK ... ukazatel rentability CPK
CPKI/T ... ukazatel rentability obratu z hlediska CPK
T/CA ... ukazatel obratu aktiv
CPKI/CA ... podil CPK na majetku
CA/VK ... ukazatel finanéni paky

CK/VK ... mira zadluzenosti
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Na rozdil od roku 1998 ukazatel rentability CPK ve sledovaném roce 1999 dosahl
zisku, nebot bylo dosaZzeno kladné hodnoty CPK, coz je z hlediska likvidity pozitivni.
Tento zisk byl v8ak vlivem nizké hodnoty rentability obratu z hlediska CPK (z ddvodu
vysoké hodnoty trzeb vzhledem k CPK) a nizké hodnoty podilu &istého zisku na zisku
pfed zdanénim (tento vSak vzrostl) snizen, pfesto ukazatel ziskové marze dosahl
vysSSi hodnoty nez v roce 1998. OvSem vliv nizké hodnoty obratu celkovych aktiv a

finan¢ni paky mél za nasledek snizeni hodnoty vrcholného ukazatele ROE.

4.2.2.5.4 Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow I.

Schéma €. 43 Rozklad rentability VK na zakladé CF I. — 1999 (udaje v tisicich K&)

CF/ VK
=1575/4426
=0.3559
v | v
CF/CA * CA/VK
=1575/14248 =14248/4426
=0,1105 =3,2192
|
\ / v
CF/T . T/CA
=1575/13121 =13121/14248
=0.1200 =0.9209
I v
CF It T / CA
=1575 =13121 =13121 =14248
v ¥ ¥
C.Zisk=633
> 0A SA
OsA
+ ~9921 | a3 3
L » Odpisy=942 '
+ Zasoby=0 Pohledavky=6118
Zména
P dlrezerv=0 - ) + |+
Fin.maj.=3803 Obchodov.cenné papiry=0

kde CF vychazi ze stavu CF=Z+odpisy+zména dl.rezerv
CF/VK ... rentabilita vlastniho kapitalu na zakladé CF
CF/CA ... rentabilita aktiv na zakladé CF
CA/VK ... multiplikator jméni akcionaru
CF/T ... rentabilita trzeb na zakladé CF
T/CA ... obrat celkovych aktiv
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Ukazatel rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow proti roku 1998 klesl

pfedevSim v dusledku poklesu hodnoty cash flow (0 9,22 %), ke kterému se pfidal

narast hodnoty vlastniho kapitalu (o 28,25 %) snizujici analyzovany ukazatel.

Z pyramidalniho rozkladu vyplyva, Ze pokles vrcholného ukazatele byl zplsoben

souCasnym poklesem rentability aktiv na zakladé cash flow v disledku sou¢asného

snizeni rentability trzeb na zakladé cash flow a obratu celkovych aktiv, a ukazatele

finan¢ni paky.

4.2.2.5.5 Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow Il. (podle

schématu ¢. 14 — viz kapitola 3.2.2) pro rok 1999

Schéma €. 44 Rozklad rentability VK na zakladé CF Il. — 1999 (udaje v tisicich K&)

CF/ VK
=1575/4426
=0.3559
|
v 4 v
CF/T * T/CA * CA/VK
=1575/13121 =13121/14248 =14248/4426
=0.1200 =0.9209 =3.2192
v v v v v v v Y v
N Zm.dl. 1 CA/T Kr.zav CK/VK OA-zas OA-zas.
¢Z/T Odp/T A A
s T Soonsian rezerv/T I| =1a248 || sk =982 Kezav. || ca
=0,0482 -0,0718 =0/13121=0 /13121 =9365 14426 =9921/9365 =9921
=1,0859 /9822 =2,2192 =1,0594 /14248
r‘ﬁ =0,9535 =0,6963
\ 4 ¢ \ 4 + Y
CZ/Z Z/T N CK4/VK CK,,/VK
=633/975 —975/13121 Pfech.A/T |H SA/T + OA/T ~0/4426 N _o820/4426
=0.6492 =0.0743 =3/13121 =4324/13121 =9921/13121 =0 =22192
=0.0003 =0.3295 =0.7562
[
; ; \ 4 A 4 \ 4 * A 4 \ 4
1 N/T HIM/T NIM/T FI/T Z4as./T Pohl/T Fin.m/T
-| =12146/13121 =4145/13121  |H =179 H =0/13121 =0/13121 |4 =6118 =3803
=0,9257 =0,3159 /13121 =0 =0 /13121 /13121
=0,0136 =0,4663 =0,2899
\ 4 * A 4 A 4 \ 4
Mat.N/T MzdN/T Odp./T FinN/T OstN/T
=1008 =5906 =942/13121 |Y =160/13121 Y =4130
/13121 /13121 =0,0718 =0,0122 /13121
=0,0768 =0,4501 =0,3148
[
\ 4
MzdN/L / T/L
=5906/32 =13121/32
=184.5625 =410.0313
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kde CF/VK ... rentabilita vlast. kapitalu na zakladé CF
CF/T ... rentabilita trzeb na zakladé CF
¢ZIT ... ukazatel ziskové marze
¢Z/Z ... podil Cistého zisku na zisku pfed zdanénim
ZIT ... rentabilita trzeb
N/T ... haléfovy ukazatel nakladovosti
Mat.N/T ... haléfovy ukazatel materidlové nakladovosti
T/CA ... obrat celkovych aktiv
CA/VK ... ukazatel finan¢ni paky
CK/VK ... mira zadluzenosti
Kr.zav./CK ... podil kratkodobych zavazkd na cizim kapitalu
(OA-zas.)/kr.zav ... pohotova likvidita

(OA-zas.)/CA ... podil obéznych aktiv snizenych o nejméné likvidni ¢ast na celkovych aktivech

Na snizeni hodnoty ukazatele rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow
vroce 1999 proti predesSlému roku (o 29,22 %) se podilelo souasné snizeni
ukazatel( rentability trzeb na zakladé cash flow (narlst ziskové marze o 32,05 %
v dusledku vylep$eni podilu gistého zisku na zisku pfed zdanénim a ukazatele
rentability trzeb — blize kapitola 4.2.2.5.2 — nebyl dostateCny k tomu, aby anuloval vliv
snizeni ukazatele vazanosti odpist na trzbach o 15,33 % na hodnotu rentability trzeb
konstruované na zakladé cash flow), obratu celkovych aktiv (blize kapitola 4.2.2.5.2)

a ukazatele financni paky.
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4.2.2.5.6 Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow Ill. (podle

Schéma €. 45 Rozklad rentability VK na zakladé CF Iil.

schématu ¢. 15 — viz kapitola 3.2.2) pro rok 1999

—-1999 (udaje v tisicich K¢&)

CF/VK
=1575/4426
=0.3559
4 v v
CF/T T/CA CA/ VK
=1575/13121 * =13121/14248 * —14248/4426
=0.1200 =0.9209 32192
¢ v ¥ — v ¥
¢Z/T Odp./T Zm.dl CPK/CA CPK/T CK/VK 1
=633/13121 =942/13121 rezerv/T =556/14248 =556/13121 —9822/4426
=0,0482 =0,0718 ¥ =0/13121=0 =0.0390 | —0.0424 22192 +
1 | I
¥ 4 v v v v v
¢Z/Z 7/ CPK CPK/T OA/CA Kr zav/CA CK4/VK CK,,/VK
=633/975 =975/566 =566/13121 =9921/14248 |1 =9365/14248 —0/4426 1 =9822/4426
=0.6492 =1.7536 =0.0424 =0.6963 =0.6573 =0 22192
A 4 ; A 4 A 4 A 4 +
Z/Z D/Z Z CPK OA/T Kr.zav./T
-975/975 =342/975 =975 =556 =9921/13121 =9365/13121
-1 =0.3508 =0.7561 =0.7137
[
L L ; i A 4 A 4 A 4
. Zas/T Pohl/T Fin.m/T
1 d V= N= OA Kr. zav. =0/13121 =6118/13121 =3803/13121
-| =0,3508 13121 |- 12146 =9921 |1 =9365 =0 1 —0.4663 1 02899

kde CF/VK ... rentabilita vlastniho kapitalu na zakladé CF
CF/T ... rentabilita trzeb na zakladé CF

CZIT ... ukazatel ziskové marze

CZ/Z ... podil gistého ziksu na zisku pfed zdan&nim
Z/CPK ...ukazatel rentability CPK
CPKIT ... ukazatel rentability obratu z hlediska CPK
T/CA ... obrat celkovych aktiv

CPKICA ... podil CPK na majetku
OAJ/CA ... podil obéznych aktiv na celkovych aktivech

Kr.zav./CA ... podil kratkodobych zavazkd na celkovych ativech

OA/T ... obratovost ob&znych aktiv

CA/VK ... ukazatel finanéni paky

CK/VK ... mira zadluzenosti

DosazZeni zisku vroce 1999 u ukazatele rentability CPK spolu s dosazenim

lepSich hodnot u ukazatel( rentability obratu z hlediska CPK a u podilu &istého zisku
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k zisku pfed zdanénim mélo vliv na vylepSeni hodnoty ziskové marze ve srovnani
s rokem 1998. Presto toto zlepSeni nestacilo anulovat snizeni hodnoty vazanosti
odpistl na trzbach a doSlo k poklesu rentability trzeb na zakladé cash flow. Tento
pokles spolu s poklesem obratu celkovych aktiv a ukazatele finanéni paky mél
negativni vliv na vrcholny ukazatel rentability vlastniho kapitalu konstruovaného na

zakladé cash flow.

4.2.2.6  Hodnoceni vykonnosti spole¢nosti v letech 1995-1999

4.2.2.6.1 Hodnoceni vykonnosti spole€nosti vletech 1995-1999 s pomoci Du
Pontova rozkladu ROE

Schéma €. 46 Du Pont diagram — 1995-1999 (udaje v celych tisicich K¢)

ROE=¢.zisk/VK

r.95=-0,1396

r.96= 0,4947

r.97=0,1551

r.98=0,1513

r.99=0,1430

A 4 \ 4

ROA=¢.zisk/CA Multipl. jméni akcionait (=CA/VK)
r.95=-0,0127 1r.98=0,0441 * r.95=10,9740 r.98=3,4315
r.96=0,1174 1.99=0,0444 r.96= 4,2141 1r.99=3,2192
+07=0 0341 r07= 45434

v v

Ziskova marze=&.zisk/T Obrat celk. aktiv=T/CA
1.95=-0,0138  1.98=0,0365 * r.95=0,9219 r.98=1,2077
r.96= 0.0965 1.99=0.0482 r.96= 1,2160 1.99= 0,9209
1.97- 0,0401 ’ 1.97=0,8512
[
|
v v v v
Cisty zisk | | Trzby Trzby Celkova aktiva
r.95=-43  r.98=522 r.95=3116 r.98=14302 r.95=3116 r.98=14302 r.95=3380 r.98=11842
r.96=1021 r.99=633 r.96=10577 r.96=10577 r.96=8698 1r.99=14248
r.97=391 r.97=9750 r.99=13121 r.97=9750 r.99=13121 r.97=11454
|
\ 4 A 4 Y
Trzby -| Celkové naklady Ostat.aktiva 4 Obéz.aktiva 1 Stala aktiva
r.95=3116 r.98=14302 r.95=3159 r.98=13780 r.95=13 r.98=3 1.95=2401 r.98=6625 r.95=966 r.98=5214
r.96=10577 1.96=9556 1.99=12448 r.96=0 1r.99=3 r.96=3338 r.99=9921 r.96=5360 1r.99=4324
r.97=9750 r.99=13121 r.97=9359 r.97=3 r.97=6287 r.97=5164
I I
Naklady Rok OA Rok
1995] 1996] 1997] 1998 [ 1999 1995] 1996¢] 1997] 1998 [ 1999
na prod.zb. 1 0 2 0 0 zasoby 50 0 321 321 0
finan¢ni 7| 2721 387 315 160 pohledavky | 776( 322| 411| 2904 | 6118
provozni 3151 8714|8904 | 13057 (11986 finan¢.maj. | 1575| 3016| 1855 3400 | 3803
dan of 57 66 408 342 c.p. 0 0 0 0 0
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Du Pontav rozklad ukazatele ROE pfedevSim ukazuje vliv ziskové marze a obratu
celkovych aktiv ve sledovanych letech na vrcholny ukazatel. V roce 1995 spole€nost
dosahla ztraty, v nasledujicich letech 1996-1999 u ukazatele ROE vykazuje zisk,
ovSem s klesajicim trendem (proti roku 1996 Cisty zisk spole€nosti vyprodukovany 1
K¢ vlastniho kapitalu klesl v roce 1999 o 71,09 %).

Ukazatel ROE vyraznym zplUsobem ve sledovanych letech ovliviioval klesajici
trend ukazatele finanéni paky. Diky nému v letech 1998 a 1999 i pfes mirné oziveni
ukazatele ROA ukazatel ROE stéle klesal.

Jak ukazuje Du Pont diagram, ukazatel ROA byl ve sledovanych letech
ovliviiovan neustalymi vykyvy ukazatele obratu celkovych aktiv kopirujici vykyvy
v trzbach, které mély na ukazatel obratu celkovych aktiv bezprostfedni vliv. O trendu
ve vyvoji ukazatele ziskové marze ovliviujiciho rovnéz ukazatel ROA Ize hovofit
pouze v letech 1996-1998, kdy tento ukazatel vykazuje stale klesajici hodnoty.
K oziveni doSlo v roce 1999, a to diky vySSi hodnoté Cistého zisku a nizSi hodnoté
trzeb proti pfedchozimu roku. Je tfeba v8ak pfipomenout, Ze vySe Cistého zisku
vroce 1999 je pouze hodnotou odhadnutou, ve skuteCnosti bude s nejvétsi
pravdépodobnosti tato hodnota nizsi.

Du Pont diagram obsahuje i vyvoj jednotlivych slozek nakladd ovliviujicich
naklady celkove, které mély bezprostfedni vliv na hodnotu €istého zisku. Diagram
obsahuje v pfehledné tabulce i vyvoj jednotlivych slozek obézna aktiva (u nich
dochazelo k neustalym pohybim rlznym smeérem) ovliviiujicich vySi celkovych aktiv,

které od roku 1997 tvofily pfevaznou €ast celkovych aktiv s rostoucim tempem.



4.2.2.6.2 Hodnoceni
rozkladu ukazatele ROE | (podle schématu ¢. 9 — viz kapitola 3.2.1.3)

vykonnosti
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spoleénosti

v letech

1995-1999 pomoci

Schéma €. 47 Rozklad ROE I. — 1995-1999 (udaje v tisicich K¢)
ROE=¢.zisk/VK

r.95=-0,1396
r.96=0,4947
r.97=0,155

r.98=0,1513

r.99=0,1430

v

v

v

v

C.zisk/Z Z/IT T/CA CA/VK
r95=43  1r98=0,5613 | *| r.95=-0,0138 r.98=0,0650 r.95=0,9219 r.98=1,2077 r.95=10,9740 r.98=3,4315
1.96=0,6417 1.99=0,6492 r.96=0,1504 1.99=0,0743 r.96=12160 r.99=0,9209 r96= 42141 1.99=32192
r.97=0,8556 1.97=0,0469 r.97=0,8512 r.97= 4,5434
| | *
h 4 A 4 A 4 4 A 4 A 4 \ 4
1 N/T 1 CA/T OA-zas./ | Kr.zav. | CK/VK OA-z4s.
= | r.95=1,0138 1.95=1,0847 kr.zava. /CK 1.95=9,9740 /CA
r.96=0,8496 r.96=0,8224 1.95=0,7653 r.95=1 1.96=3,2142 1.95=0,6956
r.97=0,9531 r.97=1,1747 1.96=0,7936 1.96=0,6340 1.97=3,5434 1.96=0,3838
1.98=0,9350 1.98=0,8280 1.97=0,8419 1.97=0,7932 1.98=2,4315 1.97=0,5209
1.99=0,9257 1.99=1,0859 1.98=0,8770 1.98=0,8566 1.99=2,2192 1.98=0,5323
1.99=1,0594 1.99=0,9535 1.99=0,6963
| [ [
v ¥ ¥ v ¥ v
MatN/T MzdN/T Odp/T FinN/T OsN/T Ckg/VK CK,/ VK
rgf;ggzgg 1.95=0,6139 1.95=0,1467 1.95=0,0022 1.95=0,2141 1.95=0 1.95=9,9740
T 0163 1.96=0,4288 r.96=0,0533 r.96=0,0257 r.96=0,2991 r.96=1,1764 r.96=2,0378
r98-00710 || 1.97=0.4548 r97=0,0949 |4 r97=0,0397 [ r.97=0,1978 r.97=0,7076 4| 197=2,8358
1.99-0,0768 r.98=0,4434 r.98=0,0848 r.98=0,0221 r.98=0,3137 r.98=0,3303 r.98=2,1012
r.99=0,4501 r.99=0,0718 r.99=0,0122 r.99=0,3148 r.99=0 r.99=2,2192
L R i
StA/T OA/T PrA/T
r95=03100 | 4| r95=0.7705 | 4| 1r.95=0,0042
1.96=0,5068 r.96=0,3156 1.96=0
r.97=0,5296 1.97=0,6448 1.97=0,0003
r.98=0,3646 r.98=0,4632 r.98=0,0002
r.99=0,3295 r.99=0,7562 r.99=0,0003
; j h 4 A 4 \ 4 ¢ A 4 A 4
MzdN/L T/L HIM/T NIM/T FI/T 74s./T Pohl/T Fin.maj./T
r95=79,7083 | [ | r.95=129,8333 r.95=0,3100 |# r.95=0 +H r95 r95=0,0160 |4 r.95=0,2490 |d 1r.95=0,5055
r.96=161,9643 r.96=377,7500 r.96=0,5068 r.96=0 - r.96=0 r.96=0,0304 1.96=0,2852
r.97=164,2222 r.97=361,1111 r.97=0,5056 r.97=0,0240 r.99 r.97=0,0329 r.97=0,4216 r.97=0,1903
r.98=204,5806 r.98=461,3548 r.98=0,3369 r.98=0,0277 = r.98=0,0224 r.98=0,2031 r.98=0,2377
r.99=184,5625 1.99=410,0313 1.99=0,3159 1.99=0,0136 1.99=0 1.99=0,4663 r.99=0,2899

kde C.zisk/VK ... ukazatel ROE

C.zisk/Z ... podil gistého zisku na zisku pred zdan&nim

Z/T ... rentabilita trzeb

N/T ... haléfovy ukazatel nakladovosti

MateN/T ... haléfovy ukazatel materialové nakladovosti

MzdN/T ... haléfovy ukazatel mzdové nakladovosti

T/L ... produktivita prace
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L ... pocet pracovnikl

T/CA ... obrat celkovych aktiv

HIM/T ... vyjadfuje kolik KE hmotného investi¢niho majetku se vaze na 1 K¢ trzeb
NIM/T ... vyjadfuje kolik KE nehmotného investiéniho majetku se vaze na 1 K¢ trzeb
FI/T ... vyjadfuje kolik K& finanénich investic se vaze na 1 K¢ trzeb

CA/VK ... ukazatel finanéni paky

(OA-zas)/kr.zav. ... ukazatel pohotové likvidity

kr.zav/CK ... podil kratkodobych zavazkld na cizim kapitalu

CK/VK ... mira zadluzenosti

OA-zas./CA ... podil obéznych aktiv snizenych o zasoby na celkovych aktivech

Rozklad ukazatele ROE |. Ukazuje vyvoj ve vlivu jednotlivych slozek majetku,
nakladu, ukazatele pohotové likvidity a poméru ciziho kapitalu k vlastnimu na
vrcholny ukazatel v letech 1995-1999.

Nejvétsi nakladovou slozkou ovliviujici ukazatel ROE byly ve sledovanych letech
mzdové naklady. Haléfovy ukazatel mzdové nakladovosti poméfujici mzdové
naklady s trzbami vyraznym zpusobem ovlivnil rentabilitu trzeb (jeden z ukazateld
ovliviiujicich ukazatel ROE). NejlepSich vysledkt v hodnoceni haléfového ukazatele
mzdové nakladovosti ve sledovanych letech spole¢nost dosahla v roce 1996 (v tomto
roce dosahla nejlepSiho vysledku v hodnoceni ukazatele ROE). Abstrahujeme-li od
Ta v letech 1996-1998 stoupala, pozitivni vSak je, Ze v roce 1999 proti pfedchozimu
roku o 9,78 % jiz klesla. NejlepSiho vysledku v produktivité prace firma dosahla
v roce 1998, coz bylo zpusobeno dosazenim nejvySsi Urovné trzeb za celé obdobi
fungovani této firmy. Tento vysledek byl v8ak doprovazen nejvy$si primérnou rocni
mzdou za sledované obdobi. Prfesto hodnota haléfového ukazatele mzdové
nakladovosti dosahla druhého nejlepsiho vysledku.

NejvyznamnéjSimi majetkovymi sloZzkami v poméru k trzbam maijici vliv na
ukazatel obratu celkovych aktiv, u néhoZ nelze o trendu vibec hovofit, byly ve
sledovanych letech hmotny investicni majetek, pohledavky a financni majetek
stfidajici se ve vyznamu jejich vlivu na ukazatel obratu celkovych aktiv. V roce 1995
nejvyznamnéjSim byl ukazatel vazanosti finanéniho majetku na trzbach, v letech
1996-1998 ukazatel vazanosti HIM na trzbach, ovSem v letech 1996 a 1997 v tésném

zavésu stal ukazatel vazanosti pohledavek na trzbach a v roce 1999 se
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nejvyznamnéjSim stal pravé ukazatel vazanosti pohledavek na trzbach diky
vyraznému narUstu hodnoty pohledavek proti pfedeslému roku.

Ukazatel pohotové likvidity ve sledovanych letech vykazuje rostouci trend. V roce
1999 se spoleCnosti dokonce podafilo dosahnout standardni hodnoty tohoto
ukazatele, coz je velmi pozitivni. Vzhledem k tomu, Ze se na tomto ,,uspéchu” podilel
pfedevS§im obrovsky narust pohledavek, je otadzkou, zda-li by se nemély
preklasifikovat pohledavky zahrnuté do tohoto ukazatele podle jejich doby splatnosti.
Je mozné, Ze fada znich se stala béhem 5ti letého fungovani spolecnosti
nedobytnou, coz by znamenalo, Ze firma by k okamzitému uhrazeni vSech svych
kratkodobych zavazkd najednou (k 31.12.1999) neziskala potfebné penize
z obézného majetku, tak, jak to ukazuje vyslednd hodnota ukazatele pohotové
likvidity.

Vyrazny vliv na klesajici ukazatel financni paky (s vyjimkou roku 1997, kdy doslo
k mirnému navySeni) mél ve sledovanych letech pomér ciziho kapitalu ke vlastnimu
kapitalu . Klesajici trend tohoto ukazatele byl zpusoben stale se snizujicim podilem
ciziho kapitalu na celkovém kapitalu spolecnosti. Zatimco v roce 1995 tento podil
Cinil 90,9 %, vroce 1999 to bylo 68,94 %. NejvétSi slozkou ciziho kapitalu
spole¢nosti byly ve sledovanych letech kratkodobé zavazky. V roce 1995 pouze
kratkodobé zavazky tvorily cizi kapital. V roce 1996 spolecCnost pfijala uvér, a tak se
kromé kratkodobych zavazkl na hodnoté ciziho kapitalu vyrazné podilely i bankovni
avéry a vypomoci. Nizky mezi podilem kratkodobych zavazk(l na celkovém kapitalu
spoleCnosti a podilem bankovnich uvéri a vypomoci na celkovém kapitale se
v letech 1996-1999 rozviraly. Zatimco v roce 1996 podil kratkodobych zavazkd na
celkovém kapitale firmy c&inil 48,4 % a podil bankovnich Gvérd a celkového kapitalu
27,9 %; vroce 1999 tyto podily ve stejném poradi Cinily 65,73 % a 3,21 %.
Z uvedeného je zifejmé, Ze spoleCnost UspéSné dostava zavazkim vuci svému
bankovnimu véfiteli, problémy vSak ma se splacenim svych kratkodobych zavazkda.
Nejvétsi ¢ast téchto zavazkul tvofily ve sledovanych letech zavazky ke spolecnikim,
ovSem zde je tfeba Fici, Ze spole€nici se svych pohledavek doCasné vzdali ve

prospéch rozvoje spolecnosti.
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spoleénosti v letech  1995-1999

pomoci

rozkladu

ukazatele ROE II.

(podle schématu

¢. 12 — viz kapitola

3.2.1.3)

Schéma ¢. 48 Rozklad ROE Il. — 1995-1999 (udaje v tisicich K¢)

ROE=¢.zisk/VK
r.95=-0,1396 r.98=0,1513
r.96=0,4947
r.97=0,1551 r.99=0,1430
|
A 4 v A 4
Ziskova marze=¢.zisk/T T/CA CA/VK
r.95=-0,0138 r.98=0,0365 | 195=0,9219 r.98=1,2077 4 1:95=10,9740 r.98=3,4315
r.96=0,0965 1.99=0,0482 r.96=1,2160 1.99=0,9209 r.96= 4,2141 1.99=3,2192
r.97=0,0401 r.97=0,8512 r Q7= 45434
I
C.zisk/Z « | Z/CPK « | CPK/T CPK/CA f CPK/T CK/ VK + 1
1.95=-43 .95=0,0641 r.95=-0,2153 .95=-0,1985 r.95=-0,2153 1.95=9,9740
r.96=0,6417 r.96=-1,8330 r.96=-0,0821 .96=-0,0998 r.96=-0,0821 r.96=3,2142
r.97=0,8556 .97=-0,5720 r.97=-0,0819 .97=-0,0698 r.97=-0,0819 r.97=3,5434
r.98=0,5613 r.98=-1,6519 1.98=-0,0394 .98=-0,0475 1.98=-0,0394 r.98=2,4315
1.99=0,6492 r99=1 7536 r.99=0,0424 99=0.0390 r.99=0,0424 r.99=2,2192
ﬁ | [ |
h 4 A 4
z D/Z=d Z CPK Ckg/VK CK,/ VK
1z .95=0 1.95=-43 | r9s5=-671 1.95=0 H r.95=9,9740
1.96=0,3583 1.96=1591 1.96=-868 1.96=1,1764 1.96=2,0378
=1 1.97=0,1444 r.97=457 1.97=-799 1.97=0,7076 1.97=2,8358
1.98=0,4387 1.98=930 1.98=-563 1.98=0,3303 1.98=2,1012
1.99=0,3508 1.99=975 1.99=556 1.99=0 1.99=2,2192
A 4 A 4 A 4 A 4
OA/T Krzav/T OA/A Kr.zav/A
1.95=0,7705 1.95=0,9858 1.95=0,7104 1 1.95=0,9089
r.96=0,3156 r.96=0,3977 1.96=0,3838 1.96=0,4836
1.97=0,6448 r.97=0,7268 1.97=0,5489 r.97=0,6187
1.98=0,4632 1.98=0,5026 1.98=0,5594 1.98=0,6069
1.99=0,7562 r.99=0,7137 1.99=0,6963 1.99=0,6537
v v Y¥——v v v v
Vynosy Celk.nakl. OA Kr.zav. Zas./T Pohl/T Fin.maj./T
r.95=3116 r.95=3159 1.95=2401 r.95=3072 1.95=0,0160 1.95=0,2490 1.95=0,5055
r.96=10577 =l 1r.96=9556 r.96=3338 7| r.96=4206 r.96=0 1 r.96=0,0304 . 1.96=0,2852
r.97=9750 r.97=9359 r.97=6287 r.97=7086 r.97=0,0329 r.97=0,4216 r.97=0,1903
r.98=14302 r.98=13780 1.98=6625 r.98=7188 1.98=0,0224 r.98=0,2031 1.98=0,2377
r.99=13121 1.99=12448 r.99=9921 1.99=9365 r.99=0 1.99=0,4663 1.99=0,2899
Naklady Rok OA Rok
1995] 1996[ 1997] 1998 | 1999 1995] 1996[ 1997] 1998 [ 1999
na prod.zb. 1 0 2 0 0 zasoby 50 0 321 321 0
finan¢ni 7| 2721 387 315 160 pohledavky | 776( 322| 411| 2904 | 6118
provozni 3151 8714|8904 | 13057 (11986 finan¢.maj. | 1575| 3016| 1855 3400 | 3803
dan of 57 66 408 342 c.p. 0 0 0 0 0
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kde €.zisk/VK ... ukazatel ROE
C.zisk/T ... ukazatel ziskové marze
C.Z/Z ... podil &istého zisku na zisku pfed zdan&nim
Z/CPK ... ukazatel rentability CPK
CPKI/T ... ukazatel rentability obratu z hlediska CPK
T/CA ... ukazatel obratu aktiv
CPKJCA ... podil CPK na majetku
CA/VK ... ukazatel finan¢ni paky

CK/VK ... mira zadluzenosti

Rozklad ukazatele ROE Il. Ukazuje vliv rentability CPK a rentability obratu
z hlediska CPK na vrcholovy ukazatel ROE ve sledovanych letech. Spoleénost
v hodnoceni rentability CPK v roce 1995 dosahla ztraty na 1 K& zaporného CPK,
v letech 1996-1998 zisku na 1 K& zaporného CPK (na vysich ziskd se podilely
vykyvy v dosahovanych hodnotach zisku — kladného hospodarského vysledku;
pozitivni je snizovani se zaporné vyse CPK) a v roce 1999 dosahla zisku na 1 K&
kladného CPK. Vliv rentability CPK na ziskovou marzi byl usmérfiovan
dosahovanymi hodnotami ukazatele podilu Cistého zisku na zisku pfed zdanénim a
pozitivné se vyvijejicim ukazatelem rentability obratu z hlediska CPK (ten vykazoval
trend klesajici ztraty, jez nakonec vyvrcholil roku 1999, kdy spole€nost z 1 K¢ trzeb
vyprodukovala zisk ve vysi 0,0424 K& CPK).

Na ukazatel podilu Cistého zisku na zisku pfed zdanénim meéla ve sledovanych
letech vyrazny vliv hodnota danové sazby, ktera tak, jak se rozkladem potvrdilo,
nemusi odpovidat dafiové sazbé podle zakona €. 586/1992 Sb.,o danich z pfijma —
pro pravnické osoby, ve znéni pozdéjSich predpisu. Ve sledovanych letech platila
podle zakona sazba dané z upraveného zakladu dané 35 %. Znamena to, Ze nejvice
byl hospodarsky vysledek pfed zdanénim (zisk) upravovan o polozky podle § 34 a §
20 odst. 7 a 8 tohoto zakona v roce 1997, kdy se zakonem predepsané sazbé dané
Z pFijmu pravnickych osob nejvice oddalil. Naopak tomu bylo v roce 1996. Rok 1999
nelze v tomto sméru hodnotit, nebot’ vySe Cistého zisku byla pro ucely pyramidalnich
rozkladl zjisténa odeltenim dné vypocitané z neupraveného zakladu dané od

dosazeného celkového zisku spolecnosti.
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Z rozkladu ROE II. Ize vysledovat vztah mezi vyvojem CPK a ROE. V roce 1996
zatimco ukazatel ROE dosahoval hodnoty nejvyssi. V letech 1997-1999 spole¢nost
vykazovala rostouci trend u ukazatele CPK, zatimco u ukazatele ROE trend klesajici.
CPK je tedy faktorem vysoce rizikovym (s ohledem na likviditu), ale zarover vysoce

vynosovym.

CPK spole&nosti byl ovliviiovan vyvojem ob&znych aktiv a kratkodobych zavazk.
Zatimco obézna aktiva se zvétSila v roce 1999 proti vychozimu roku (1995) 4.13 krat,
kratkodobé zavazky pouze 3,05 krat. To vedlo k vyvoji CPK smérem ke kladné
hodnoté, jez bylo dosazeno pravé vroce 1999. Nejvétsi dynamiku zaznamenaly
pohledavky, které nejvice ovliviiovaly vysi obé&znych aktiv v jednotlivych letech

hospodareni spoleCnosti. Pohledavky se zvysily 7,88 krat.



124

4.2.2.6.4 Hodnoceni vykonnosti spoleénosti v letech 1995-1999 s pomoci rozkladu

rentability vlastniho kapitalu na zakladé CF |. (podle schématu ¢. 13 — viz
kapitola 3.2.2)

Schéma ¢. 49 Rozklad rentability VK na zakladé CF I. — 1995-1999

(udaje v celych tisicich K&)

CF/VK
r.95=1,3442
r.96=0,7781
r.97=0,5220
r.98=0,5028
.99=0,3559
\ 4 \ 4
CF/CA CA/VK
r.95=0,1225 1.98=0,1465 * r.95= 10,9740 r.98=3,4315
r.96=0,1846 1.99=0,1105 r.96= 42141 r.99=32192
r.97=0,1149 r.97= 4,5434
[
v A 4
CF/T T/CA
r.95= 0’1329 1'98:0,1213 * r.95= 0,9219 r.98= 1,2077
£96= 01518  199=0.1200 r.96=1,2160 1.99=0,9209
£97=0.1350 ’ r.97=0,8512
[
1
v v v v
Cash flow / | Trzby Trzby Celkova aktiva
r.95=414 r.98=1735 r.95=3116 r.98=14302 r.95=3116 r.98=14302 r.95=3380 r.98=11842
r.96=1606 1.99=1575 .96=10577 1.96=10577 r.96=8698 r.99=14248
r.97=1316 r.97=9750 1.99=13121 r.97=9750 r.99=13121 r.97=11454
|
v L 4 \ 4 v v v
Cisty zisk |+ Odpisy |H Adlrezerv Ostat.aktiva |4 Obé&z.aktiva { Stala aktiva
r.95=-43 r.95=457 r.95=0 r.95=13 r.98=3 r.95=2401 r.98=6625 r.95= 966 1.98=5214
r.96=1021 1.96=585 r.96=0 r.96=0 r.99=3 r.96=3338 1.99=9921 1.96=5360 1.99=4324
r.97=391 1.97=925 r.97=0 r.97=3 r.97=6287 r.97=5164
.98=522 r.98=1213 .98=0
.99=633 1.99=942 .99=0 |
OA Rok
1995] 1996] 1997] 1998 | 1999
zésoby 50 ol 321 321 0
pohledavky | 776| 322 411 2904 | 6118
finan¢.maj. | 1575| 3016| 1855| 3400 | 3803
c.p. 0 0 0 0 0

kde CF vychazi ze stavu CF=Z+odpisy+zména dl.rezerv
CF/VK ... rentabilita vlastniho kapitalu na zakladé CF
CF/CA ... rentabilita aktiv na zakladé CF
CA/VK ... multiplikator jméni akcionaru
CF/T ... rentabilita trzeb na zakladé CF
T/CA ... obrat celkovych aktiv
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Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow |. ukazuje vyznamny
vliv ukazatele finanéni paky na vrcholny ukazatel.

Vykyvy v dosahovanych hodnotach rentability aktiv na zakladé cash flow koriguje
klesajici trend ukazatele finanéni paky, ktery zplsobuje ve sledovanych letech
rovnéz klesajici trend ukazatele podilu cash flow a vlastniho kapitalu.

Vykyvy rentability aktiv na zakladé cash flow byly zpusobeny vykyvy v hodnotach
rentability trzeb na zakladé cash flow, které byly prohloubeny vlivem dosahovanych
hodnot ukazatele obratu celkovych aktiv.

Vyvoj ukazatele rentability trzeb vletech 1995-1999 odpovida vyvoji
dosahovaného cash flow v jednotlivych letech (jehoz vyvoj vletech 1995-1998
koresponduje vyvoji Cistého zisku; vroce 1999 dosSlo k poklesu cash flow i pFes
narlist hodnoty Cistého zisku, nebot odpisy ovliviujici hodnotu cash flow vyraznym

zpusobem klesly) a stejnému vyvoji dosahovanych trzeb.
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4.2.2.6.5 Hodnoceni vykonnosti spolednosti v letech 1995-1999 pomoci rozkladu

ukazatele rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow |l. (podle

schématu &. 14 — viz kapitola 3.2.2)

Schéma €. 50 Rozklad rentability VK na zakladé cash flow Il. — 1995-1999

(udaje v tisicich K&)

CF/VK
1.95= 1,3442
1.96=0,7781
1.97=0,5220
1.98=0,5028
1.99=0,3559
A 4 # A 4
CF/T T/CA CA/VK
1.95=0,1329  1.98=0,1213 % | r95=09219 r98=12077 | %| 1.95=10,9740 r.98=3,4315
1.96=0,1518  1.99=0,1200 1.96= 1,2160 1.99=0,9209 1.96= 42141 1.99=3.2192
£.97=0,1350 1.97=0,8512 r07= 45434
&.zisk/T Odp/T 1 / CA/T OA-zas./ o Kr.zav. CK/ VK f OA-zas.
1.95=-0,0138 1.95=0,1467 1.95=1,0847 kr.zava. /CK 1.95=9,9740 /CA
1.96= 0,0965 1.96=0,0533 1.96=0,8224 1.95=0,7653 1.95=1 r.96=3,2142 1.95=0,6956
1.97=0,0401 1.97=0,0949 r.97=1,1747 r.96=0,7936 1.96=0,6340 1.97=3,5434 1.96=0,3838
1.98=0,0365 1.98=0,0848 r.98=0,8280 1.97=0,8419 r.97=0,7932 1.98=2,4315 .97=0,5209
1.99=0,0482 1.99=0,0718 1.99=1,0859 1.98=0,8770 1.98=0,8566 1.99=2,2192 1.98=0,5323
1.99=1,0594 1.99=0,9535 1.99=0,6963
T [
v . v v v 7 v
C.zisk/Z Z/T StA/T OA/T PrA/T Ckg/VK CK,/ VK
1.95=-43 1.95=-0,0138 1.95=0,3100 1.95=0,7705 1.95=0,0042 1.95=0 1.95=9,9740
1.96=0,6417 1.96=0,1504 1.96=0,5068 1.96=0,3156 1.96=0 1.96=1,1764 1.96=2,0378
r.97=0,8556 |, | r.97=0,0469 1.97=0,5296 1.97=0,6448 1.97=0,0003 1.97=0,7076 1.97=2,8358
1.98=0,5613 1.98=0,0650 1.98=03646 |Y r98=04632 [ r.98=0,0002 1.98=0,3303 1.98=2,1012
1.99=0.6492 1.99=0,0743 1.99=0,3295 1.99=0,7562 1.99=0,0003 1.99=0 1.99=2,2192
v v v v v v v v
1 - N/T HIM/T 4 NIM/T 4 FUT 74as./T Pohl/T 4 Fin.maj./T
1.95=1,0138 1.95=0,3100 1.95=0 1.95 1.95=0,0160 1.95=0,2490 1.95=0,5055
1.96=0,8496 1.96=0,5068 1.96=0 - 1.96=0 1.96=0,0304 1.96=0,2852
1.97=0,9531 1.97=0,5056 1.97=0,0240 £.99 1.97=0,0329 1.97=0,4216 1.97=0,1903
1.98=0,9350 1.98=0,3369 1.98=0,0277 = 1.98=0,0224 1.98=0,2031 1.98=0,2377
1.99=0,9257 1.99=0,3159 1.99=0,0136 1.99=0 1.99=0,4663 1.99=0,2899
MatN/T MzdN/T Odp/T FinN/T OsN/T
1.95=0,0369 1.95=0,6139 1.95=0,1467 1.95=0,0022 1.95=0,2141
1.96=0,0407 [H| 1.96-0,4288 1.96=0,0533 1.96=0,0257 1.96=0,2991
1.97=0,1659 1.97=0,4548 1.97=0,0949 1.97=0,0397 1.97-0,1978
1.98=0,0710 1.98=0,4434 1.98=0,0848 1.98=0,0221 1.98=0,3137
1.99=0,0768 1.99=0,4501 1.99=0,0718 1.99=0,0122 1.99=0,3148
[
A 4 A 4
MzdN/L Il T/L
1.95=79,7083 1.95-129,8333

r.96=161,9643
1.97=164,2222
r.98=204,5806
r.99=184,5625

r.96=377,7500
r.97=361,1111
r.98=461,3548
r.99=410,0313
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kde CF/VK ... rentabilita vlast. kapitalu na zakladé CF
CF/T ... rentabilita trzeb na zakladé CF, které vychazi ze vztahu Gis.zisk+odpisy+Adl.rezerv , Adl.rezerv ve vSech letech je
rovna 0
EZIT ... ukazatel ziskové marze
€Z/Z ... podil Cistého zisku na zisku pfed zdanénim
ZIT ... rentabilita trzeb
N/T ... haléfovy ukazatel nakladovosti
Mat.N/T ... haléfovy ukazatel materialové nakladovosti
T/CA ... obrat celkovych aktiv
CA/VK ... ukazatel finan¢ni paky
CK/VK ... mira zadluzenosti
Kr.zav./CK ... podil kratkodobych zavazkd na cizim kapitalu
(OA-zas.)/kr.zav ... pohotova likvidita

(OA-zas.)/CA ... podil obéznych aktiv snizenych o nejméné likvidni ¢ast na celkovych aktivech

Rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow Il. ukazuje
vyvoj vlivu jednotlivych slozek naklad(i, majetku, ukazatele pohotové likvidity a
poméru ciziho kapitalu k vlastnimu na sledovany ukazatel v jednotlivych letech 1995-
1999.

Abstrahujeme-li od roku 1995, kdy spoleCnost vykazala ze svého hospodareni
ztratu, nejvysSi hodnoty haléfového ukazatele nakladovosti dosahla v roce 1997 (na

té se nejvétsi mérou stejné jako v ostatnich sledovanych letech podilel haléfovy

v v,

v v

diky vysoké hodnoté ukazatele podilu €istého zisku na zisku pfed zdanénim.

Nejlepsi hodnoty v ukazateli ziskové marze firma dosahla vroce 1996, coz
odpovida i dosazeni nejlepSi hodnoty ukazatele rentability trzeb na zakladé cash
flow. Pfesto vtomto roce spoleCnost dosahla pouze druhého nejlepSiho vysledku
v ukazateli rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow. Stalo se to diky
vyraznému poklesu ukazatele finacni paky ve srovnani s rokem predchazejicim, ve
kterém pravé bylo dosazeno nejvy$Si hodnoty vrcholného ukazatele i pres nizkou
hodnotu ukazatele rentability trzeb na zakladé cash flow.

Jak na ukazatel obratu celkovych aktiv pusobi hlavni ukazatelé vazanosti majetku
na trzbach a jak na ukazatel finan¢ni paky pasobi ukazatel pohotové likvidity a pomér

ciziho kapitalu k vlastnimu, popisuje kapitola €. 4.2.2.6.2.
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4.2.2.6.6 Hodnoceni
rozkladu

spoleénosti v _letech  1995-1999
ukazatele rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow lll.

vykonnosti pomoci

(podle schématu &. 15 — viz kapitola 3.2.2)

Schéma €. 51 Rozklad rentability VK na zakladé CF Ill. — 1995-1999

(udaje v tisicich K¢) CF/VK
r.95=1,3442
1.96= 10,7781
.97=0,5220
r.98= 0,5028
1.99= 0,3559
\ 4 \ 4 ) 4
CF/T T/CA CA/VK
1.95=0,1329  r.98=0,1213 x| 195209219 r.98=12077 r.95= 10,9740 1.98=3,4315
r.96=0,1518  1.99=0,1200 r.96=1,2160 r.99=0,9209 r.96= 42141 1.99=32192
.97=0,1350 .97=0,8512 r.97= 4,5434
i i ! ! v 3
&.zisk/T «| Odp/T » | Adlrezerv CPK/CA CPK/T CK/ VK + !
r.95=-0,0138 1.95=0,1467 /T 1.95=-0,1985 1.95=-0,2153 1.95=9,9740
1.96= 0,0965 1.96=0,0533 £.95=0 1.96=-0,0998 1.96=-0,0821 1.96=3,2142
1.97=0,0401 1.97=0,0949 £96=0 £.97=-0,0698 1.97=-0,0819 .97=3,5434
1.98=0,0365 1.98=0,0848 £97=0 1.98=-0,0475 1.98=-0,0394 .98=2,4315
1.99=0,0482 1.99=0,0718 1.98=0 .99=0.0390 1.99=0,0424 1.99=2,2192
1.99=0 — [ —1 h
¥ 2 v
T y . Cka/VK ] CKi/ VK
C.zisk/Z Z/CPK CPK/T r.95=0 .95=9,9740
1.95=-43 r.95=0,0641 r.95=-0,2153 r.96=1,1764 r.96=2,0378
r.96=0,6417 r.96=-1,8330 r.96=-0,0821 r.97=0,7076 r.97=2,8358
1.97=0,8556 r.97=-0,5720 r.97=-0,0819 .98=0,3303 1.98=2,1012
r.98=0,5613 r.98=-1,6519 r.98=-0,0394 r.99=0 r.99=2,2192
1.99=0,6492 .99=1,7536 1.99=0,0424
[
v v v v
OA/T =| Krzav/T OA/A Kr.zav/A
1.95=0,7705 1.95=0,9858 1.95=0,7104 1.95=0,9089
1.96=0,3156 1.96=0,3977 1.96=0,3838 1.96=0,4836
1.97=0,6448 1.97=0,7268 1.97=0,5489 1.97=0,6187
1.98=0,4632 1.98=0,5026 1.98=0,5594 1.98=0,6069
1.99=0,7562 1.99=0,7137 1.99=0,6963 1.99=0,6537
[
—v v v Vv v v
V4 D/Z=d z CPK Z74s./T Pohl/T Fin.ma;j./T
/7 1.95=0 1.95=-43 1.95=-671 1.95=0,0160 1.95=0,2490 1.95=0,5055
= | r.96=0,3583 r96=1591 || 96-g68 .96=0 1.96=0,0304 | ¥| r.96=0,2852
= 1.97=0,1444 1.97=457 1.97=-799 1.97=0,0329 1.97=0,4216 1.97=0,1903
1.98=0,4387 1.98=930 1.98=-563 1.98=0,0224 1.98=0,2031 1.98=0,2377
1.99=0,3508 r.99=975 .99=556 1.99=0 1.99=0,4663 1.99=0,2899
Vynosy Celk.nakl. OA Kr.zav.
r.95=3116 r.95=3159 .95=2401 .95=3072
1.96=10577 1.96=9556 .96=3338 1.96=4206
1.97=9750 1.97=9359 1.97=6287 1.97=7086
r.98=14302 r.98=13780 1.98=6625 r.98=7188
r.99=13121 1.99=12448 1.99=9921 1.99=9365




129

kde CF/VK ... rentabilita vlastniho kapitalu na zakladé CF
CF/T ... rentabilita trzeb na zakladé CF
CZIT ... ukazatel ziskové marze
CZ/Z ... podil gistého ziksu na zisku pfed zdan&nim
Z/CPK ...ukazatel rentability CPK
CPKIT ... ukazatel rentability obratu z hlediska CPK
T/CA ... obrat celkovych aktiv
CPKICA ... podil CPK na majetku
OAJ/CA ... podil obéznych aktiv na celkovych aktivech
Kr.zav./CA ... podil kratkodobych zavazkd na celkovych ativech
OA/T ... obratovost ob&znych aktiv
CA/VK ... ukazatel finan¢ni paky
CK/VK ... mira zadluzenosti

V kapitole &islo 4.2.2.6.3 je blize popsan vliv ukazatele rentability CPK a
rentability obratu z hlediska CPK na ziskovou marzi, ktera spolu s ukazatelem
vazanosti odpist na trzbach ovliviiuje ukazatel rentability trzeb na zakladé cash flow.
U tohoto posledné jmenovaného ukazatele nelze mluvit o trendu, ovSem diky
vyraznému puasobeni ukazatele finanéni paky s klesajicim trendem i vrcholny
ukazatel rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow vykazuje ve sledovanych
letech trend klesajici.

Na vrcholny ukazatel mél vliv i ukazatel obratu celkovych aktiv, ovSem vyvoj
ukazatele podilu cash flow a vlastniho kapitalu byl pfedevSim ovlivnén jiz jednou

zmifovanym ukazatelem finaCni paky.
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4.2.2.7 Hodnoceni pakového efektu ciziho kapitalu

Pfedchozi pyramidalni rozklady rentability vlastniho kapitalu at na zakladé zisku
nebo na zakladé cash flow ukazaly vyznamny vliv ukazatele finan¢ni paky na jejich
vysledné hodnoty. Jelikoz spoleCnost vyuziva ve velké mife cizi kapital a podil ciziho
kapitalu na celkovém ma dopady na rentabilitu kapitalu, je tfeba zaméfit pozornost i

na analyzu a hodnoceni pakového efektu ciziho kapitalu.

4.2.2.7.1 Pakovy efekt ciziho kapitalu plsobici na ukazatel ROE

v

Jak bylo v kapitole €. 2.2 Ukazatelé financni struktury feceno, velikost podilu
ciziho kapitalu na celkovém ma dopady na rentabilitu kapitalu.

Za urcitych podminek maze vy$si podil ciziho kapitalu k akcelerované pusobit ve
prospéch rentability vlastniho kapitalu (ROE). Tento ucinek byva oznacovan jako
pakovy efekt ciziho kapitalu.

Z nasledujiciho vztahu vyplyva, Ze dosahuje-li firma hodnoty ukazatele ROA vySsi
nez je urokova mira ciziho kapitalu, pak je ROE ,obohacena“ o rozdil mezi celkovou

rentabilitou kapitalu (ROA) a urokovou mirou vztahujici se k cizimu kapitalu:

ROE = Z,/VK = (Z-0)/VK = (ROA*(VK+CK)-i*CK)/VK = ROA*(1+(CKIVK))-i*(CK/VK)
= ROA+ROA*(CK/VK)-i*(CK/VK) = ROA+((CK/VK)*(ROA-i)),

kde zisk ... zisk, ktery vychazi ze vztahu Z; + U
VK ... vlastni kapital,
CK ... cizi kapital.
Z;s ... Cisty zisk (po odpod&tu urokd a zdanéni),
U ... uroky z ciziho kapitalu
i ... urokova mira z ciziho kapitalu,
ROA ... rentabilita celkového kapitalu

ROE ... rentabilita vlastniho kapitalu.
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Tabulka €. 4 Prehled hodnot ukazatelll ROE, ROA, CK/VK, CK/K a urokové miry i“
spoleénosti Agroprojekce LitomySl dosazenych v letech 1996 a 1998

Hodnota ukazatele k 31.12.
Ukazatel 1996 1998
ROE (v K¢) 0,4947 0,1513
ROA" (v K¢&) 0,1250 0,0687
CK/VK (v K¢) 3,2142 2,4315
CK/K (v %) 76,3 70,86
i(v%) 0,995 3,48

Poznamky:

1) Ukazatel ROA vychazi ze vztahu: Z/K, kde Z dosazovany do Citatele zlomku neni totozny
s EBITEM dosazovanym do ukazatele ROA v pyramidalnich rozkladech; tento Z vychazi ze
vztahu EAT (ij. Cisty zisk, tedy zisk po odpodtu uUrokd a zdanéni) + uUroky, zatimco EBIT =
EAT+uroky+dan.

2) V tabulce bylo abstrahovano od roku 1995 vzhledem k hospodafeni spole€nosti s Uvérem az ke
konci roku 1996.

kde i=U/CK; igs=66/6634, i95=292/8391
ROA=Z/K; r.96=1087/8698, r.98=814/11842.

Tabulka €. 4 ukazuje, Ze spoleCnost dosahla vysSi zadluzenosti v roce 1998 (viz

ukazatel véfitelského rizika (=CK/K)).

Z vySe uvedeneého lze usuzovat, ze nizSi podil ciziho kapitalu na celkovém bude
pusobit v neprospéch ukazatele ROE. Jeho vysledna hodnota vSak bude zaviset i na
rozdilu ROA a ,i“ a na velikosti ROA.

Vypoctéme:
ROEg=0,1250+(3,2142%(0,1250-0,00995))=0, 4948 K&
ROEys=0,0687+(2,4315%(0,0687-0,0348))=0,1511 K&

Vroce 1996 byla hodnota ukazatele ROE ,obohacena“ o 3,2142*(0,1250-
0,00995), tj. o 0,3697 K¢, kde 3,2142 je pakou a rozdil (0,1250-0,00995) mirou
pusobeni paky; zatimco v roce 1998 pouze o 0,0826 K¢, tj. 2,4315%(0,0687-0,0348),
kde hodnota 2,4315 je pakou a rozdil (0,0687-0,0348) mirou pusobeni paky. Bylo to
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zpusobeno poklesem ukazatele ROA (vlivem vyrazného poklesu hodnoty zisku (o
25,11 %) a narUstu kapitalu (036,14 %) ) a naristem urokové miry z ciziho kapitalu
(diky narustu firmou placenych urokd (o 342,42 %) — vyrazny nardst souvisi s pfijetim
uvéru az ke konci roku 1996 — jeho vliv byl oslaben plsobenim zvySeni ciziho
kapitalu o 26,48 %). Diky snizeni miry zadluzenosti (ukazatele véfitelského rizika)
klesla hodnota podilu ciziho kapitalu k vlastnimu, ¢imz doslo k poklesu finan¢ni paky
a tim i vysledné hodnoty ukazatele ROE. Nas predpoklad byl tedy spravny.

Zavérem |ze fFici, ze spole€nost, ackoliv byla v roce 1998 ,obohacena“ o 0,0826
K¢ v ukazateli ROE, dosahla diky vlivu menSiho ,obohaceni® zrozdilu ROA a

v v

s rokem 1996, kdy vykazovala zadluZzenost daleko vysSi.

4.2.2.7.2 Pakovy efekt ciziho kapitalu plsobici na rentability vlastniho kapitalu na

zakladé cash flow

Jestlize plati CF/VK = (Cisty zisk+odpisy+Adlouhodobych rezerv)/VK, potom musi
platt CF/VK = (ROA+((CK/VK)*(ROA-i))) + ((odpisy+Adl.rezerv)/VK), z &ehoz
vyplyva, ze vySe podilu ciziho kapitadlu na celkovém musi pusobit na ukazatel

rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow stejné jako na ukazatel ROE.

Tabulka €. 5 Prehled hodnot ukazatell rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash

flow a podilu odpisu+Adl.rezerv k vlastnimu kapitalu

spoleénosti Agroprojekce Litomys$| dosazenych v letech 1996 a 1998

Hodnota ukazatele k 31.12.

Ukazatel 1996 1998
CF/VK (v K¢&) 0,7781 0,5028
(odpisy+A dl.rezerv)/VK (v K&)|  0,2834 0,3515
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Jak bylo v kapitole €. 4.2.2.7.1 feCeno, mira zadluzeni v roce 1998 ve srovnani
s rokem 1996 klesla, coz negativné pusobilo na ukazatel ROE. Mélo by tomu tak byt i

ve vztahu k ukazateli rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow.

Vypoctéme:
rvk 96=(0,1250+(3,2142*(0,1250-0,00995)))+0,2834=0,04948+0,2834=0,7782 K&
rvk 96=(0,0687+(2,4315*(0,0687-0,0348)))+0,3515=0,1511+0,3515= 0,5026 K¢

Nepfesné vysledky jsou zpusobeny zaokrouhlovanim, pfesto se nam predpoklad
podafilo prokazat. Mizeme tedy konstatovat, Ze spole¢nost v roce 1998 dosahla
horSich vysledku v rentabilité vlastniho kapitalu na zakladé cash flow ve srovnani
s rokem 1996 diky sniZzeni miry zadluzenosti a poklesu pfevisu ROA nad ,i“. Pokles
hodnoty rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow byl vSak zmirnén
nartstem podilu odpisu se A dlouhodobych rezerv na vlastnim kapitalu.

4.2.2.8 Zavéry vyplyvajici z hodnoceni spolec¢nosti v letech 1995-1999 pomoci

pyramidalnich rozkladd a z hodnoceni pakového efektu ciziho kapitalu

Z pyramidalnich _rozkladd ukazatele ROE (rentability vlastniho kapitalu)

v jednotlivych letech vyplyva, Ze spolecnost nejlepSich vysledk(l dosahovala v roce
1996. V tomto roce dosahla nejvyssSi hodnoty Cistého zisku ve srovnani s ostatnimi
roky jejiho hospodareni. Abstrahujeme-li od roku 19995, kdy firma vykazala za ucetni
obdobi ztratu, pravé vroce 1996 hospodafila s nejnizSimi provoznimi naklady, jez
mély vliv na dosazeni nejvyssi hodnoty Cistého zisku. Tento fakt potvrzuje dosazeni
neni potfeba abstrahovat od ztratového roku 1995). Tento ukazatel ovliviiuje
ukazatel rentability trzeb, na jehoz sledovani by spole€nost méla zaméfit svou
pozornost. Ve srovnani s rokem 1996 haléfovy ukazatel nakladovosti v roce 1997
vyrazné navysil svou hodnotu, ¢emuz odpovidal i vyrazny pokles ukazatele rentability
trzeb. Pozitivni vSak je, Ze spoleCnosti se podafilo v nasledujicich letech jejiho

hospodareni (1997-1999) pozvolna snizovat hodnotu haléfového ukazatele
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nakladovosti a tim zvySovat ukazatel rentability trzeb. Firma by méla v tomto trendu i
nadale pokraCovat. Cesta snizovanim priimérné rocni mzdy ve spojeni se snahou o
docileni vysSi produktivity prace neni mozna. SniZzovala by se tak Zivotni uroven

pracovnikl, coz by vedlo k odlivu téch schopnych.

Ackoliv firma v letech 1997-1999 vykazuje pozvolny narust hodnoty ukazatele
rentability trzeb, vrcholny ukazatel ROE udrZuje klesajici trend. Na tuto skutecnost
mél vliv nejednoznacny vliv ukazatele obratu celkovych aktiv a klesajici trend
ukazatele financni paky.

Na nejednoznacnost vyvoje ukazatele obratu celkovych aktiv se vyraznym
zpusobem podilel nejednoznacny pribéh ukazatele vazanosti pohledavek ve
sledovanych letech. Tento vyvoj byl zpusoben opa&nym pohybem pohledavek a
trzeb v jednotlivych letech. Klesly-li pohledavky, trzby stouply a naopak. To je logické
a pozitivni, ovéem obrovské vykyvy v pohledavkach, které navic dosahuji vysSi
urovné nez vykyvy trzeb, jsou nezadouci. Pozitivné hodnocen by byl vyvoj, kdy
pohledavky by zvolna klesaly, ¢emuz by odpovidal rostouci trend trzeb. Firma by
tedy méla svoji pozornost zaméfit na fizeni pohledavek.

Klesajici trend finan€ni paky (s vyjimkou roku 1997), ktery vyraznym zplsobem
ovlivitoval hodnotu ROE, byl zplisobem klesajici mirou zadluzenosti (s vyjimkou roku
1997). Tuto skute€nost potvrzuje kapitola €. 4.2.2.7.1 vénujici se plsobeni pakového
efektu ciziho kapitalu na ukazatel ROE. Ve vztahu k véfitelim je pozitivni klesajici
mira zadluzenosti, ve vztahu k ukazateli ROE tak tomu jiz neni. Vzhledem k tomu, ze
firma Uspésné splaci svlj uvér, vroce 1999 95,35 % celkové zadluzenosti tvorily
kratkodobé zavazky. Z ukazatele pohotové likvidity a z CPK za rok 1999 vyplyva, ze
spoleCnost ma prostfedky na pfipadné okamzité splaceni kratkodobych zavazki

k dispozici. V trendu snizovani zadluzenosti by spoleCnost jiz pokracovat nemusela.

Z pyramidalnich rozkladu ukazatele rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash

flow v jednotlivych letech vyplyva, Ze nejlepSiho vysledku firma dosahla v roce 1995,
tedy v roce svého vzniku. | pfes ztratu v tomto roce firma dosahla nejvyssiho podilu
cash flow a vlastniho kapitalu, a to diky nizké hodnoté vlastniho kapitalu. | v pfipadé,

kdy by se vysSe vlastniho kapitalu ve jmenovateli ukazatele nesnizila o hodnotu ztraty,
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podil cash flow a vlastniho kapitalu by vroce 1995 byl nejvysSi. Vysoka hodnota
ukazatele rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow byla zpuUsobena
obrovskym vlivem ukazatele finanéni paky, kdy zadluzenost spole€nosti byla
nejvyssi.

Ukazatelem, na jehoz sledovani by se spoleCnost méla zaméfit, je ukazatel
rentability trzeb na zakladé cash flow. Firma dosahla nejlepSiho vysledku
dosavadniho hospodareni. Zmifiovany ukazatel byl vyrazné ovliviiovan jednotlivymi
slozkami haléfového ukazatele nakladovosti. Jak jiz bylo feCeno, firma by méla
pokraCovat ve snizovani hodnoty tohoto ukazatele.

Pro vliv ukazatele obratu celkovych aktiv a finan¢ni paky na rentabilitu vlastniho
kapitalu konstruovanou na zakladé cash flow plati stejné zavéry jako o jejich

pusobeni na ROE.

Z hodnoceni pyramidalnich rozkladl ukazateld ROE a rentability vlastniho
kapitalu na zakladé cash flow je zfejmé, Ze firma Agroprojekce Litomys| se potyka

s problémem klesajiciho trendu téchto ukazateld.

Spoleénost by se s cilem o zastaveni tohoto poklesu a o obraceni sméru vyvoje
téchto ukazatell méla zamérit:
1) na pokraCovani v trendu snizovani haléfového ukazatele nakladovosti,
2) na fizeni pohledavek s cilem zabranit jejich vykyvim a

3) na zastaveni trendu snizovani miry zadluzenosti.

Prestoze se nemulze pochlubit ,skvélymi vysledky v hospodareni, firma
Agroprojekce Litomys| si nejen ve vychodoCeském regionu ziskala povést solidni,
odpovédné a hlavné kvalitni firmy a jeji sluzby jsou pfedevSim ufady vSech urovni
Casto vyhledavany.

Od svého zrodu vsak i pfes negativni vyvoj okolnich podminek své hospodareni a
finan¢ni zdravi spoleCnost zlepSuje, vhodné vyuziva i pakového efektu ciziho

kapitalu.
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ZAVER

Prace byla zaméfena na vyznam finanCni analyzy, ktery spocCiva ve zjisténi
finan¢ni situace konkrétniho podniku potfebné pro rozhodovani v oblasti jeho
finan¢niho fizeni. Informace tykajici se financniho stavu podniku ziskané financni
analyzou jsou pfedmétem zajmu mnoha subjektu, které pfichazeji s danym podnikem
do styku. Za nejbé&znéji pouzivany pfistup k zjiStovani sledovanych hodnot financni
analyzy se povazuji pomérové ukazatele. Jejich definice a popis konstrukce na bazi
zisku a cash flow byla dal$§im cilem prace. Pomérovych ukazatell a vztah( mezi nimi
bylo nasledné vyuZito pfi analyzy konstrukce a interpretace pyramidalnich rozkladu
zvolenych vrcholovych ukazateld ROE a rentability vlastniho kapitadlu na zakladé

cash flow.

Prace se zabyvala financni analyzou — pyramidalnimi rozklady — jako prostfedkem
hodnoceni ekonomické situace firmy Agroprojekce Litomysl, spol. s r.o. Spole¢nosti
tak umoznila dospét k ur€itym zavérim o jejim celkovém hospodareni, podle nichz

vedeni podniku mlize pfijmout Zadouci rozhodnuti.

Na hodnoceni hospodareni této firmy byly aplikovany pyramidalni rozklady

zkonstruované v treti ¢asti prace, a to:

1. Du Pont diagram ukazujici pfedevSim vliv ziskové marze a obratu celkovych aktiv
na vrcholny ukazatel,

2. Rozklad ROE |I. ukazujici vliv jednotlivych slozek majetku, nakladu, ukazatele
pohotové likvidity a poméru ciziho kapitalu k vlastnimu na vrcholny ukazatel,

3. Rozklad ROE II. ukazuijici vliv rentability CPK a rentability obratu z hlediska CPK

na vrcholny ukazatel®”,

31) Pouziti CPK jako faktoru ovliviiujiciho vrcholny ukazatel ROE bylo napadem autorky.
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4. Rozklad rentability viastniho kapitalu na zakladé CF I. ukazujici vyznamny vliv
ukazatele financni paky na vrcholny ukazatel,

5. Rozklad rentability viastniho kapitalu na zaklade CF Il., ktery je analogicky
rozkladu ROE I. a

6. Rozklad rentability viastniho kapitalu na zakladé CF Ill., jez je analogicky rozkladu
ROE II.

Cilem aplikace pyramidalnich rozkladu na rozbor hospodareni firmy Agroprojekce
Litomysl, spol. s r.o. bylo nejenom zhodnotit financni situaci této firmy, ale pfedevsim
odhalit pfi€iny vyvoje sledovanych ukazateld ROE a rentability vlastniho kapitalu na

zakladé cash flow.

V pribéhu zpracovani dat bylo v zajmu komplexniho posouzeni vyvoje za roky
1995-1999 vytvofit souhrnné prehledy, v nichZ Ize ve velmi jasnych konturach vidé
vyvoj nejen vrcholnych ukazatell, ale i jednotlivych faktor(, které vyvoj téch
vrcholnych ovliviiuji. Jako nezbytné se ukazalo i posouzeni miry plsobeni finanéni
paky, které bylo v kontextu s provadénymi pyramidalnimi rozklady realizovano jednak
na bazi hospodarského vysledku, jednak na bazi cash flow 2.

Hlavni pficiny klesajiciho trendu obou sledovanych ukazatell byly spatfeny
v dosahovani vysokych hodnot haléfového ukazatele nakladovosti,
v nejednoznacném vyvoji ukazatel obratu celkovych aktiv zplsobeném zejména
obrovskymi vykyvy pohledavek a ve snizujicich se hodnotéach finanéni paky z divodu

snizovani zadluzenosti.

32) Hodnoceni pakového efektu na rentabilitu vlastniho kapitédlu na zakladé cash flow je vlastnim

pfinosem autorky prace.
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Prace nastifiuje problematiku pyramidalnich rozkladu finanéni analyzy a ukazuje
praktické vyuziti téchto rozkladd pfi hodnoceni hospodafeni spole€nosti

Agroprojekce Litomysl.

Je na této firmé, zda poznatkl ziskanych z této analyzy vyuZije &i nikoliv. Spravna
hodnoceni finan¢nich situaci jednotlivych firem, pfFi€in téchto stavli za pomoci pravé
finanéni analyzy a jejich pyramidalnich rozkladl jsou velmi dllezita pro udrzovani jeji

konkurenceschopnosti na trhu.



139

Seznam ilustraci

© © N o o bk w N~

10.
11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.
23.
24.
25.
26.
27.
28.

Obrazek €.
Obrazek €.
Obrazek €.
Obrazek €.
Obrazek €.
Obrazek €.
Obrazek €.
Obrazek €.
Obrazek €.

Schéma ¢.
Schéma ¢.
Schéma €.
Schéma €.
Schéma €.

Obrazek &.

Schéma &.

Schéma €.
Schéma €.
Schéma ¢.
Schéma ¢.
Schéma €.
Schéma €.
Schéma ¢.
Schéma ¢.
Schéma €.

Schéma &.

Schéma &.
Schéma &.

1 Financni toky podniKu ...........ccooiuiiiii e 15
2 Pakovy efekt ciziho kapitalu..............ccooiiiiiii e, 26
3 Propojeni rozvahy a vykazu ziskt a ztrat........................ooel 30
4 Spojeni rozvahy a prehledu cash flow................coooiin 30
S5 THbIlanCni system.......ooii 31
6 Bilan¢ni forma prehledu cash flow................ocooiiiiin. 32
7 Zjistovani cash flow nepravou pfimou metodou......................... 33
8 Zjistovani cash flow nepfimou metodou..................ccooiiii. 34
9 Analogie vztahu mezi zménou vlastniho kapitalu a toky naklada a

vynosl a mezi zménou finanéniho fondu a toky predstavujicimi

zdroje a uziti finan€niho fondu...............ooo 36
1 Bilance cash flow na bazi finanéniho fondu.............................. 37
2 VyKaz lIKkVidity. ..o 37
3 Grafické vyjadieni CPK..........covueeeiie e, 38
4 VVykaz cash flow na bazi finan¢niho fondu............................... 39
5 Vykaz cash flow na bazi CPK...........cccuiiiiieiie e 40
10 Stanoveni cash flow z hospodarské Cinnosti........................... 42
6 Du Pontdiagram....... ..o 46
7 Rozklad ziSkOVE MarzZe...........coooiiiiiiiiiiii e 49
8 Ukazatelé aktivity..........ccooiiiii 50
IOROZKIAd ROE 1. 52
10 Rozklad ziskové marze na zakladé CPK.................ccceeeiieen, 54
11 Rozklad obratu aktiv na bazi CPK...............ccooeiiiiiieiecin, 55
12 RozKIad ROE Hl.....oee e 56
13 Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow I. ..... 58
14 Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow Il. ....59

15 Rozklad rentability viastniho kapitalu na zakladé cash flow lll. ...60
16 Du Pontdiagram — 1995, ... ... i, 67
17 Rozklad ROE |. — 1995, ... e 69
18 Rozklad ROE 1. —1995. ... . e, 72



29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44,

45.

46.

47.

48.

Schéma &.

Schéma &.

Schéma &.

Schéma &.

Schéma &.

Schéma &.

Schéma &.

Schéma &.

Schéma &.

Schéma &.

Schéma &.

Schéma &.

Schéma &.

Schéma &.

Schéma &.

Schéma &.

Schéma &.

Schéma &.

Schéma &.

Schéma &.

140

19 Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow I. —

100 74
20 Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow II. —
100D . e 75
21 Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow Ill. —
100 77
22 Du Pontdiagram — 1996..........coiiiiii 79
23 ROZKIad ROE . —1996. ... 81
24 Rozklad ROE 1. =1996......coii e 83
25 Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow I. —
100D . ..t 85
26 Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow II. —
1006, . i aaaas 87
27 Rozklad rentability viastniho kapitalu na zakladé cash flow Ill. —
100D . .t 89
28 Du Pontdiagram — 1997 ... 91
29 RozKklad ROE I. = 1997 ..., 92
30 Rozklad ROE 1. = 1997 ... 94
31 Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow I. —
1007 . 95
32 Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow II. —
1007 e 96
33 Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow Ill. —
1007 . e 98
34 Du Pontdiagram — 1998, 99
35 Rozklad ROE 1. —1998.......cooiiiii e 100
36 Rozklad ROE 1. —1998.......ccoiiii e, 102
37 Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow I. —
1008 e 103



49.

50.

51.

52.

53.

54.

95.

56.

S7.

58.

59.

60.

61.

Schéma &.

Schéma &.

Schéma &.
Schéma ¢.
Schéma &.

Schéma &.

Schéma ¢.

Schéma &.

Schéma &.

Schéma &.

Schéma &.

Schéma &.

Schéma &.

141

39 Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow Ill. —

107 e 106
40 Du Pontdiagram —1999....... i 108
41 Rozklad ROE 1. —1999..... .o, 109
42 Rozklad ROE 1. = 1999, 111
43 Rozklad rentability vliastniho kapitalu na zakladé cash flow |. —

1900 112
44 Rozklad rentability viastniho kapitalu na zakladé cash flow Il. —

1900 113
45 Rozklad rentability viastniho kapitalu na zakladé cash flow Ill. —

1900 115
46 Du Pont diagram — 1995-1999...........oii 116
47 Rozklad ROE |. —1995-1999.......cciiiiiiiiieeee e, 118
48 Rozklad ROE Il. —1995-1999........cciiiii e, 121
49 Rozklad rentability viastniho kapitalu na zakladé cash flow I. —

1995-19090. ... 124
50 Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow II. —

1995-1900. ... i 126

51 Rozklad rentability vlastniho kapitalu na zakladé cash flow Ill. —
1995-1000. . 128



142

Seznam tabulek

1. Tabulka ¢. 1 Pfehled vyvoje navySujiciho se zakladniho jméni spole€nosti
vietech 1995-1999 ... i 62

2. Tabulka €. 2 Pfehled naplhovani rezervniho fondu spolecnosti v letech
1995-1900. ... 63

3. Tabulka ¢. 3 Prehled poctu zaméstnanct v letech 1995-1999 ........................ 64

4. Tabulka €. 4 Prehled hodnot ukazatelll ROE, ROA, CK/VK, CK/K a urokové miry

. spoleCnosti Agroprojekce LitomySl dosazenych v letech 1996

Tabulka €. 5 Pfehled hodnot ukazatel( rentability vlastniho kapitalu na zakladé
cash flow a podilu odpist + Adl. rezerv k vlastnimu kapitalu

spolec¢nosti  Agroprojekce LitomySl dosazenych v letech 1996



143

Seznam pouzitych zkratek, symboltl a zakladnich vzorcu

CA ... celkova aktiva

CA/VK ... ukazatel finan¢ni paky

CF ... cash flow

CK ... cizi kapital

Cis.Z/T ... ziskova marze

Cis.Z/Z ... podil &istého zisku na zisku pfed zdan&nim
C.zisk/VK ... ukazatel ROE

CPK ... &isty pracovni kapital

CK/VK ... mira zadluzenosti

CPKI/CA ... podil &istého pracovniho kapitalu na majetku
CPK/T ... ukazatel rentability obratu z hlediska CPK

d ... danova sazba

EBIT ... zisk pfed zdanénim a uroky

Fl ... financni investice

FM ... finanCni majetek

HIM ... hmotny investi¢ni majetek

K ... kapital

kr.zav./CK ... podil kratkodobych zavazku na cizim kapitalu
L ... pocet pracovnikU

MatN/T ... haléfovy ukazatel materialové nakladovosti
MzdN/T... haléfovy ukazatel mzdové nakladovosti

MzdN/L ... primérna ro¢ni mzda pracovnika

N ... naklady

NIM ... nehmotny investi¢ni majetek

N/T ... haléfovy ukazatel nakladovosti OA ... obézna aktiva
OA/CA ... podil obéznych aktiv na celkovych

OA/T ... obratovost obéznych aktiv

(OA-zas)/kr.zav. ... ukazatel pohotové likvidity
(OA-zas)/CA ... podil obéznych aktiv snizenych o zasoby na celkovych aktivech

OM ... obézny majetek



144

RF ... rezervni fond

ROA ... Return on Assets ... ukazatel rentability celkového vloZzeného kapitalu
ROE ... Return on Equity ... rentability viastniho kapitalu

ROI ... Return on Investment ... ukazatel rentability vioZeného kapitalu

ROS ... Return on Sales ... rentabilita trzeb

SA ... stala aktiva

T ... trzby

TBC ... Times burden covered ... ukazatel miry kryti dluhového bfemene ziskem
TIE ... Times interest earned ... ukazatel urokové kryti

T/CA ... obrat celkovych aktiv

T/L ... produktivita prace

V ... vynosy

VK ... vlastni kapital

Z/CPK ... ukazatel rentability CPK

Zs ... Cisty zisk

ZJ ... zakladni jméni

Z/T ... rentabilita trzeb



145

Seznam pouzité literatury

1. Brealey,R.A.-Mayers,S.C. Principles of Corporate Finance. New York: Mc Graw-
Hill, 1988

Brealey,R.A.-Mayers,S.C. Teorie a praxe firemnich financi. Praha: Victoria, 1992
Freiberg, F. Cash flow: fizeni likvidity podniku. Praha: Management Press, 1993

Freiberg, F. Finanéni teorie a financovani. Praha: CVUT, 1997

o > 0N

Freiberg, F. Financni controlling: koncepce stability firmy. Praha: Management

Press, 1996

6. Grunwald, R. Finanéni analyza — metody a vyuziti. Praha: Vox Consult, 1995

7. Grinwald, R.-Holeékova, J. Finanéni analyza a planovani podniku. Praha: VSE,
1994

8. Higgins, R.C. Analyza pro finan¢ni management. Praha: Grada, 1997

9. Hindls, R.-Kanokova,J.- Novak,l. Metody statistické analyzy pro ekonomy. Praha:

Management Press, 1997

10.Kovanicova,D.-Kovanic, P. Poklady skryté v ucetnictvi, dil Il. Praha: Polygon,
1995

11.Kovanicova,D.-Kovanic, P. Poklady skryté v ucetnictvi, dil Ill. Praha: Polygon,
1995

12.Kraftova,l. Hodnoceni ekonomické situace firmy (3) — pomoci pyramidalni
analyzy. Ugetnictvi v praxi &. 5/98

13.Machag,O. a kol. Ekonomika a management podniku. Pardubice: UPa, 1995

14.Sedlagek,J. Uetnictvi a finanéni analyza. Brno: ESF MU, 1995

15.Sedladek,J.-Hamplova,A.-Uradnigek,V. Finanéni analyza. Brno: ESF MU, 1998

16.Sedlacek,J. a kol. Ugetni data v rukou manazera: finanéni analyza v fizeni firmy.
Brno: Computer Press, 1999

17.Synek, M. a kol. Ekonomika a fizeni podniku. Praha: VSE, 1995

18.Synek, M. Zaklady podnikové ekonomiky. Praha: VSE, 1990



146

19.Travni¢kova,Z. Financni analyza hospodareni spole€nosti s rucenim omezenym
Agroprojekce Litomys| — bakalafska prace. Pardubice: UPa, 1998

20.Valach,J. a kol. Finanéni fizeni podniku. Praha: Ekopress, 1997

21.Valach, J. Finanéni fizeni a rozhodovani podniku, dil I. a Il. Praha: Nad Zlato,
1993

22.UZ: obchodni zakonik &.



147

UDAJE PRO KNIHOVNICKOU DATABAZI

Nazev prace

Analyza hospodateni Agroprojekce Litomysl, spol. s r.0. pomoci pyramidalnich
rozkladt

Autor prace

Zuzana Travnickova

Obor

Ekonomika, fizeni a finance

Rok obhajoby

2000

Vedouci prace

Ing. Ivana Kraftova, CSc.

Anotace

Tato diplomova prace pojednava o financni analyze, zejména vSak o
pyramidalnich rozkladech, které jsou jeji soucasti. Jednim z cilii prace je vymezeni
vyznamu finan¢ni analyzy a definovania popsani pomérovych ukazatell finan¢ni
analyzy.

Hlavnim pfedmétem zajmu prace je vymezeni podstaty a ucelu pyramidalnich
rozkladl a analyza konstrukce a interpretace pyramidalnich rozkladl ukazatelt
ROE a rentability vlastniho kapitalu konstruovaného na zakladé cash flow.

Vytvotené pyramidalni rozklady financni analyzy jsou ve Ctvrté Casti prace
aplikovany na rozbor hospodaieni spolecnosti Agroprojekce Litomysl.

Klicova slova

finan¢ni analyza, pyramidalni rozklady, pyramidalni rozklady ROE, pyramidélni
rozklady rentability vlastniho kapitalu konstruovaného na zakladé cash flow,
pyramidalni rozklady Agroprojekce Litomysl, pakovy efekt ciziho kapitalu,

determinanty ROE




Prehled vyvoje nejpodstatnéjsSich polozek rozvahy v letech 1995-1999
spole¢nosti Agroprojekce Litomysl, s.r.o.

(udaje v celych tisich K¢)

Stav k 31.12.
1995 1996 1997 1998 1999
Text ¢ast. |% ¢ast. |% Gast. |% ast. (% Gast. |%
Aktiva celkem 3380 100] 8698| 100] 11454 100] 11842| 100] 14248| 100
Stala aktiva 966| 28,6] 5360| 61,6] 5164| 45,08] 5214| 44,03] 4324| 30,35
Hmotny investi¢ni majetek 966| 28,6] 5360| 61,6] 4930| 43,03] 4818| 40,68] 4145| 29,09
- pozemky 0 0 44 0,5 44] 0,38 44| 0,37 441 0,31
- budovy 0 0] 4289| 49,3] 4099| 35,79 3912| 33,03] 3730| 26,18
- samostatné movité véci 966| 28,6] 1027 11,8 787 6,87 862 7,28 371 2,6
Nedok.hmot.a nehm.inv. 0 0 0 0 - - - - - -
Obézna aktiva 2401 711 3338| 38,4] 6287| 54,89] 6625| 55,94] 9921| 69,63
Zasoby 50 1,5 0 0 321 2,8 321 2,71 - -
Kratkodobé pohledavky 776 229 322 3,71 4111] 35,89] 2904| 24,52] 6118]| 42,94
- pohl. z obch.styku 315 9,3 322 3,7 636] 5,55] 1191| 10,06 810| 5,69
Finan¢ni majetek 1575 46,6] 3016| 34,7 1855| 16,2] 3400| 28,71] 3803| 26,69
- penize 1] 0,03 2| 0,02 31| 0,27 51| 0,43 55| 0,39
- Uty v bankach 1574| 46,57] 3014| 34,68] 1824 15,93] 3349| 28,28] 3748| 26,3
Ostatni aktiva 13 0,4 0 0 3] 0,03 3] 0,03 3 0,2
Pasiva celkem 3380 100] 8698 100] 11454 100] 11842 100] 14248| 100
Vlastni jméni 308 9,11 2064| 23,71 2521| 22,01] 3451| 29,14] 4426| 31,06
Zakladni jméni 335 9,9 500 5,7 500| 4,37 500| 4,22 500 3,51
Rezervni fond 16 0,5 67 0,8 67| 0,58 67| 0,57 67| 0,47
HV minulych let 0 0 -43 -0,5] 1497| 13,07] 1954| 16,5] 2884| 20,24
HV bézZného obdobi 43| -1,3] 1540| 17,7 457 3,99 930| 7,85 975| 6,84
Cizi zdroje 3072 90,9] 6634 76,3] 8933 77,99] 8391| 70,86] 9822| 68,94
Rezervy-ostatni 0 0 0 0 63| 0,55 63| 0,53 - -
Kratkodobé zavazky 3072 90,9] 4206 48,4] 7086( 61,86] 7188 60,7] 9365| 65,73
- zavazky z obch.styku 439 13 429 4,9 735| 6,42] 1098| 9,27 327 2,3
- zavazky ke spolec. 652| 19,3] 2519 29] 2558| 22,33 3070| 21,55
Bankovni Uvéry a vypom. 0 0] 2428| 27,9] 1784| 1558 1140| 9,63 457 3,21
- Uvéry dlouhodobé 0 0] 2428| 27,91 1784| 15,58] 1140 9,63 0 0
- GUvéry bézné 0 0 0 0 0 0 0 0 4571 3,21

Pramen: Rozvahy spole€nosti sestavené k 31.12.1995, 31.12.1996, 31.12.1997, 31.12.1998, 31.12.1999
(k 31.12.1999 rozvaha sestavena pfedbézné)




Prehled vyvoje nejpodstatnéjSich polozek vykazu ziskl a ztrat v letech 1995-1999

spoleénosti Agroprojekce Litomysil, s.r.o.

(udaje v celych tisicich K¢)

Stav k 31.12.
Text 1995 1996 1997 1998 1999
Trzby za prodané zbozZi 44 0 4 0 0
Naklady na prodané zboZzi 1 0 2 0 0
Obchodni marze 43 0 2 0 0
Vykony 3017 10532 9613 14093 12968
- trzby za prodej vlastnich vyrobki a sl. 3017 10582 9292 14093 12968
Vykonna spotfeba 780 3517 3533 5490 5117
Pridana hodnota 2280 7015 6080 8603 7851
Osobni naklady 1913 4535 4434 6342 5906
Dané a poplatky 0 39 12 12 20
Jiné provozni vynosy 0 3 -1 115 -
Jiné provozni naklady 1 38 - - 1
Odpisy IM 457 585 925 1213 942
PROV.I HOSPODARSKY VYSLEDEK -41 1821 710 1151 982
Finan&ni vynosy 5 42 134 94 153
Finan¢ni naklady 7 272 387 315 160
HV Z FINANCNICH OPERACI -2 -230 -253 -221 -7
HV ZA BEZ.CINNOST = ZA UC. OBD. -43 1591 457 930 975

Pramen: Vykazy zisk( a ztrat spole€nosti sestavené k 31.12.1995, 31.12.1996, 31.12.97, 31.12.98
k 31.12.1999 (k 31.12.1999 vysledovka sestavena pfedbézné)




