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Abstrakt

Diplomova prace je &énovana vybranym nastfop pro n&feni a fizeni
finanéni vykonnosti podniku. V Gvodu je uvedena podsfatancni analyzy, ktera
slouzi jako nastroj posuzovani firkam stability podniku, jeji uZzivatelé, utkZité
zdroje neboli vstupni data pro vypracovani fitr@ranalyzy, ale nejtSi pozornost je
zantiena na jednotlivé metody finémi analyzy, které jsouéteny dle literatury do
n¢kolika skupin. DalStast prace je zathena na metodu pafrovych ukazatéi, ktera
umoziuje ziskat rychly a nenédkladny obraz o zakladnichntnich charakteristikach
firmy. DalSi ¢ast je ¥novana pyramidovému rozkladu ukazatekentability, a
zakaznicky orientovanému modelu. V praktiakisti jsou metody finami analyzy
aplikovana ve firm Adélka a.s. v Pelimové. Déle je poukdzano na moznosti vyuziti

zékaznicky orientovaného modelu v gétiovske firne Adélka a.s.

Klicova slova:finarn¢ni analyza, analyza pamovych ukazateél, Du Pont rozklad,
EVA

Titule: The choice instruments for measurement and rurthieadinancial efficienty of the

company
Abstract

This thesis is focused on the choice instrumentsnieasurement and running the
financial efficienty of the company. At the begimy of the thesis there is mentioned the
principle of financial analysis, that is engagedtses instrument to examine the financial
stability of the company, there are mentioned #srs, important sources — enter data for
the elaboration of the financial analysis but tiggbst attention was given to the particular
methods of financial analysis, which are classifigdliterature to several groups. The
return measures of profit performance is used istmaases because it enables to get fast
and inexpensive delineation of basic financial campcharacteristic. The next part of this
thesis is concentrated on the pyramida analysisdiators of profitability and custumer-
based-model. In the practical part the method afapyda analysis of indicators of
profitability is applied to the company Adelka Inn. Pelhrimov. There is mentioned the
possibility to take adventage of customer — basedodel in the Pelhrimov company
Adelka Ltd.

Key words: Financial analysis, analysis of ,anaydiperformance ratio, Du Pont analysis,
Economic value added
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UvoD

Nezbytnou podminkou Usphu podniku je jeho stabilni finani situace. Podnik,
ktery chce pezit v trzni ekonomice, musi neprzitt sledovat svou finami situaci. Pro
tyto ely slouzi podniku finatni analyza. Odrézi fin&ni zdravi podniku, které je
charakterizovano dasnym splacenim zavarka sowasnym zhodnocenim vlastniho

kapitalu.
Finartni analyza jako formalizovana metoda ponje ziskané udaje mezi sebou

navzajem, a roz8ije tak jejich vypovidaci schopnost. Umaje tak dosgt k
uréitym zawram o celkovém hospodeni a finadni situaci podniku, podle nichZ je mozné

prijimat rozhodnuti.

Smyslem finatni analyzy je vyhodnotit dostupné Udaje o podnigiedevsim
Ucetni vykazy a napomoci tak odhalit silné a slabéngty finartniho hospodani firmy.
Je pohledem do minulosti, ale $aaré napoméaha rozvijet podnikatelsky z&npro pisti
obdobi.

Cilem diplomové prace s vyuzitim vybranych nastqmo mereni afizeni finagni
vykonnosti je analyza fin&ni pozice v peltimovské pekaré Adélka a.s. za roky 2003 az
2007. Analyza bude provéda z pohledu externiho analytika.

Diplomova prace ma avhlavni ¢asti, cast teoretickou a praktickou. V teoretické
casti se seznamime s pojmy a podstatou &inaanalyzy, uzivateli a zdroji pi@bnymi pro
jeji sestaveni. Déle se v tétasti budu zabyvat metodami a vybranymi nastrojirpéteni

afizeni finagni vykonnosti podniku.

V Gvodu praktickécasti uvedu zakladni informace o spwlesti Adélka a.s. Déale
pouziji vybrané metody finami analyzy a vybrané nastroje pr@&ieni a finadni fizeni
vykonnosti podniku s konkrétnimi daty sp@testi, kde vyuZziji Du Pont analyzu a
zékaznicky orientovany model. Jednotlivé hodnotyaasktel porovnam s gmernymi
hodnotami oddtvi, do kterého spotmost spada nebo dopéamymi hodnotamiti na
zaklad trendh vysledovanych ve vyvoji podniku. V z&w prace zhodnotim fingni

situaci podniku Bhem sledovaného obdobi.



1 Finanéni analyza

Finartni analyza (FA) je oblast, kterargustavuje velmi vyznamnou s@st
podnikovéhorizeni.Cilem FA je poznat finani zdravi firmy, identifikovat slabiny, které
by mohly v budoucnosti vést k problém a determinovat silné stranky, na kterych by
firma mohla stast. Jako nastroj ohodnoceni firgniho zdravi firmy je finaéni analyza
pouzivana mnohaiznymi ekonomickymi subjekty, které maji zajem déaky se vice o

jejim hospodgeni [3].

Finartni analyza vyhodnocuje udajeteinich vykan, ale takécerpa z jinych
zdroji. Je pohledem do minulosti, ale gsasré i zdkladnou, z niZ se odviji podnikatelsky

zaner pro [isti obdobi [8].

1.1 UzZivatelé finagni analyzy

Informace tykajici se finamiho zdravi podniku jsoutedmétem zajmu nejen
manaZzei, ale v podst&t vSech subjekt piichazejicich ufitym zpisobem do kontaktu
s podnikem. Uzivatele fin&nich analyz mzeme rozdlit do dvou zakladnich skupin, a to
na uzivatele externi a uzivatele interni. K externizivatehm pati investdi, banky a jini
vétitelé, stat a jeho organy, obchodni patithn&onkurerdni podniky apod. K internim

uzivatetim pati zejména mana#ie odbor&i a zangstnanci [1,6,8].

Investori

Investdi (akcion& a ostatni invest®) se zajimaji o vynosnost podniku a jeji
udrzitelnost. Investd sleduji informace o vykonnosti podniku ze dvotivadi. Tim
prvnim je snaha ziskat dostaié mnozstvi informaci pro rozhodovani épadnych
investicich v daném podniku. Druhynivibdem je snaha kontrolovat, jak podnik naklada
se zdroji, které jiz investopodniku poskytli. Proto akciofigpozaduji pedlEzné zpravy o
tom, jak manaze nakladaji se zdroji, které&di. Chgji se ujistit, Ze své penize uloZili
vhodre a Ze podnikatelské z&ny manazek zaji¥uji trvani a rozvoj podniku [1,8].

Banky a obdobni &ritelé

V¢titelé Zadaji co nejvice informaci o firamm stavu potencialniho dluznika, aby
se mohli spravairozhodnout, zda poskytnout dry v jaké vysi a za jakych podminekii P

poskytovani ugra podnikiim bankyc¢asto zahrnuji do smluv klauzule (bond covenants),



kterymi je vézana stabilita @rovych podminek na hodnoty vybranych figaith
ukazatel [1].

Stat a jeho organy

Stat se zajima o fingné Uetni data podnik z mnoha dvodi. Potebuje je
nagiklad pro statistiku, pro kontrolu pini daiovych povinnosti, kontrolu podnikse
statni majetkovou dasti, rozdlovani finaréni vypomoci spolénostem nebo pro ziskavani

piehledu o finatinim stavu podnik se statni zakazkou [1].
Obchodni partnefi

Pozornost dodavateje soustedna gedevsim na schopnost podniku hradit splatné
zavazky. Je sledovana zejména solventnost, likvidizadluZzenost. Odtatelé maji také
pochopitelny zdjem naffznivé finarni situaci svych dodavafel Jde zejména o ty
odkeratele, jejichz moznosti nakupti pripadném bankrotu dodavatelského podniku jsou

do zn&né miry omezené [6].

Manazeri

Manazéi vyuZivaji informace pedevSim na dlouhodobé a operativiizeni
podniku. Znalost finafmi situace jim umaiuje rozhodovat se spravrpii ziskavani
finanenich zdrofi, pri zajis’ovani optimalni majetkoveé strukturgetné vybéru vhodnych
zpasohi jejiho financovani, f alokaci volnych pe&¢nich prostdki, pii rozdlovani

disponibilniho zisku apod. [1].
Zaméstnanci

Zamestnanci podniku majifirozeny zdjem na prospetia finartni stabilit svého
podniku. Zajimaji se o fin&ni informace z hlediska jistoty za&stinani, z hlediska

mzdovych a socialnich perspektiv [1,8].

1.2  Zdroje informaci pro finanéni analyzu

Z&kladnim inform&nim zdrojem finadni analyzy jsou &etni vykazy, které
obsahuji souhrnné informace aip¢hu a UspSnosti hospodékécinnosti a jejim dopadu
na finargni situaci podniku [5]. Zdroje informaci pro finan analyzu se liSi podle toho,
kym je analyza provama. Pokud bude analyzu sestavovat féimirodcleni podniku, je

celkem pochopitelné, Ze budou mit pro svoji préagorimace, ke kterym nemaji osoby
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mimo podnik pistup. Mezi takovéto informace piatidaje z finadbniho a manazerského
Gcetnictvi, vnitropodnikové informacefgdpowdi financnich analytiki, kalkulace apod.

Pokud je analyza provéda z vigjSku tak prameny informaci pochéazeji pouze
z bk¥Zn¢ dostupnych udéj mezi které pét vykazy finagniho Eetnictvi, vyr@ni zpravy,

hospodéské zpravy informéich médii, informace statistickéhtadu

Zakladni pramen aipvaZujici podil informénich zdrofi, ze kterych vychazi
financni analyza, vSak twd Gcetni vykazy finatiniho (Eetnictvi, a to: rozvaha - bilance,

vykaz zisku a ztraty - vysledovka a vykaz cash fliquehled o pe&nich tocich [1].

Rozvaha vyjatlije stav podnikového majetku a fiaich zdrofi k ugitému datu.
Aktiva spolenosti ukazuji pehled o tom, co podnik vlastni a co mu dluzi dalSi
ekonomické subjekty. Pasiva zobrazuji, jakymsgibem jsou aktiva podniku financovana.
Z konstrukce rozvahy vyplyva zakladni bitan pravidlo, a to, Ze aktiva celkem se musi

rovnat pasivum celkem [5].

Vykaz zisku a ztraty vyjadje objem podnikovych vyndés nakladi a vysledek
hospodéeni. Umo#uje poznatinitele, které vedou k tvotbhospodéského vysledku, coz
ma pro finadni analyzu velky vyznam. Je zaloZeny na postuppi@oocitavani vynos a
odpa:itavani naklad [5].

Souhrnny vykaz cash-flow vy&tluje zmeénu stavu hotovosti na konci obdobi
Vv porovnani s p&atenim stavem. Vykaz je rozteny do ti casti: Cisty pergzni tok z

béZznécinnosti, z investini ¢innosti a finakni ¢innosti [5].

1.3 Metody finartni analyzy

V odborné literatte i v praxi se setkavame s mnoha metodantisaiypy k finagni
analyze. Pro svou praci jsem si zvolila nasledsiend, které je obsaZeno v liter&tu
[8,13].

Metody pouzivané ve finani analyze mizeme rozdlit na metody, které vyuzivaji
elementarni matematiku a na metody zaloZzené n#&&sizh matematickych postupech a
mysSlenkach. V této praci se z&itm na metody elementarni technické analyzy.

Metody elementarni technické analyzy:

a) Analyza absolutnich ukazatei:

11



* Horizontalni analyza (analyza trend

» Vertikélni analyza (procentni rozbor)
b) Analyza rozdilovych ukazatet (fonda finanénich prostiredkii)
C) Analyza cash flow
d) Analyza pomérovych ukazateki

* Rentability

e Aktivity

e Zadluzenosti a finafmi struktury

e Likvidity

» Kapitélového trhu
e) Analyza soustav ukazatai

e Pyramidové rozklady

* Predikni modely

1.3.1 Analyza absolutnich ukazatdl

Zakladnim zdrojem vstupnich dat pro figah analyzu jsou finami vykazy.
V téchto vykazech nalezneme data v absolutnim wggdidn®tici rozmeér urcitych jev.
Tato data mohou mit dito podobu stavovych, nebo tokovych elj podle toho, jestli

vyjadiuji uréity stav anebo informuji o Udajich z&ity interval.

Horizontélni analyza porovnava #ny ukazatal v c¢asoveérads [13]. Pomoci
horizontalni analyzy zji&ijeme, o kolik se absolutremenila konkrétni polozka, tj. jaky je
rozdil zakladniho adiného obdobi. Dale se také #jife, kolik tato zmnina gredstavuje
v procentech. Horizontalni analyza si tedy kladeitameiit absolutr i relativreé pohyb a
intenzitu pohybu jednotlivych velin. Sleduje zmny jednotlivych poloZzek v mibéhu
jednotlivych let [15].

Vertikalni analyza je vlastivozborem struktury vyjaené v procentech. Na rozdil

od horizontalni analyzy se analyza vertikalni zabyZdy jen jednim obdobim.tiP
vertikalni analyze posuzujeme jednotlivé komponangjetku a kapitalu - strukturu aktiv

12



a pasiv firmy. Ztéto struktury jergmé, jaké je slozeni hospddiych prostedki
potiebnych pro vyrobni a obchodni aktivity firmy a kyah zdrojfi byly paizeny [13].

1.3.2 Analyza rozdilovych ukazatei

Analyza rozdilovych ukazatelneboli analyza fond financnich prostedk slouZzi
k analyze aizeni finagni situace firmy. Fond je chapan jako shrnutiitych stavovych
ukazatel vyjadtujicich rozdil mezi souhrnem ditych polozek kratkodobych aktiv a

uréitych polozek kratkodobych pasiv, tatisty fond [13].

Pro zajidni likvidity sleduji podniky zejméndisty pracovni kapital{PK), ¢isté

pohotové progedky,cisté perézné-pohledavkovy fond.

Cisty pracovni kapitél je nefastji pouZivatelnym ukazatelem. Vypita se jako

rozdil mezi celkovymi okznymi aktivy (OA) a celkovymi kratkodobymi dluhy K&r).
CPK=0A - CKkr

Cisté pohotové prosfedky neboli peiZni finaréni fond se pouZiva pro sledovani
okamzité likvidity - gredstavuje rozdil mezi pohotovymi gegmimi prostedky a okamz#

splatnymi zavazky.

Cisté penézné-pohledavkovy fond piedstavuje $edni cestu mezi @ma
zmirgnymi rozdilovymi ukazateli likvidity. B vypoctu se vylduji z ok¥znych aktiv

zasoby a od takto upravenych aktiv sectule kratkodobé zavazky.

1.3.3 Analyza cash flow

Prehled o pe&Znich tocich, nazyvany vykaz cash flow, je nedilsowasti gilohy
k G¢etni za¥rce. Zatimco vykaz zisku a ztraty zachycuje vynasyaklady, vykaz cash
flow se snaZi podchytitimy a vydaje. PefEni toky ve firn¢ se obvykle vyjatlji
pomoci ukazatélnebo celkovychighledi cash flow. Ukazatel cash flow uniafje ziskat
podrobnou informaci o finamé-hospodéské situaci firmy. Rehled cash flow nas
informuje o tvork financnich zdroj firmy a jeho uziti v daném obdobigelem gehledu

>

situace.
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Prehled o pe&nich tocich rozliSuje peénni toky ze i zakladniché¢innosti, které
jsou uvedeny viedchazejici kapitole Zdroje informaci pro FA.

Pro sestaveni vykazu cash flow se pouZzivaji thetody, a to metodaiima a
spaiiva ve vykazani hlavnich skupin g&nich gijmt a vydaj. Fi sestavovani vykazu
cash flow nefimou metodou vychazime z provozniho zisku, ktemauime o ty vynosy a
naklady, které se netykaji pohybu presidi v pribéhu obdobi. Vyslednodastku pak

jes€ doplnime o cash flow z fin&ni a inves@ni oblasti [13].

1.3.4 Analyza porérovych ukazateli

Vv s

finanéni analyzy. Tyto ukazatele charakterizuji vzajenvagjah mezi déma nebo vice
absolutnimi ukazateli pomoci jejich podilu [13]. Wkle vych&zeji z rozvahy a vykazu
zisku a ztraty. Lze je sestavovat jako podilovéongko vztahove ukazatele. Podilove
ukazatele davaji do pafmu ¢ast celku nebo celek na rozdil od vztahovych, kiénéaji do

pomeéru samostatné veliny.

Ve skuténosti se pordrové ukazatele pouzivaji Zidbdi, Ze umo#uji provadt
analyzu casového vyvoje finami situace daného podniku, jsou vhodnym nastrojem
prostorové analyzy, to znamena, Ze uingpizporovnat vice podobnych podiila také
mohou byt pouzivany jako vstupni Udaje matematickgmodeti umoziujicich popsat

zavislost mezi jevy.

Mezi zakladni porrové ukazatele p#tzejména [15]:

. ukazatele rentability;

. ukazatele aktivity;

. ukazatele zadluzenosti;

. ukazatele likvidity;

. ukazatele kapitalového trhu.

Ukazatele rentability

14



Ukazatele rentability ozgavané také jako ukazatele vynosnao&tiziskovosti,
pomeiuji zisk s vySi zdrdj, které byly vynaloZzeny na vytweni tohoto zisku [15].
Pouzivaji se pro #steni zhodnoceni kapitalu podniku. Ukazatele rentgibplati v praxi
k nejsledova&iSim ukazatéim vzhledem ktomu, Ze informuji o efektu, jakéhdoby
dosazeno vloZzenym kapitalem. Jednotlivé ukazatetgability se od sebe liSi ziskem
dosazenym dditatele a vloZzenym kapitadlem dosazenym do jmendvati®@mku v daném

ukazateli.

V oblasti gepata rentability se vychazi zékolika Urovni zisk a jejich zkratek,

které jsou uvedeny §eském i anglickém jazyce, a to [14]:
. Cisty zisk -CZ — EAT
. Zisk pred zdagnim — ZD — EBT
. Zisk pred Groky a zdamim — ZUD — EBIT
. Zisk pred odpisy, uroky a zdanim — ZOUD — EBDIT

V souwasné dob je dopor@ovano pouzivat i ekonomickoufiganou hodnotu

(EVA), o které je blize napsano v kapitole 2.6.

Ukazatel rentability celkovych vloZzenych aktiv (ROA poneiuje zisk
s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bezdenlu na to, z jakych zdribjjsou
financovana (vlastnich, cizich, kratkodobych, diodbbych). Je-li dotitatele dosazen
EBIT, potom ukazatel sti hrubou produéni silu aktiv firmy ged odpdtem dani a
nékladovych Urok. Takto sestaveny ukazatel je vhodrygorovnani firem s rozdilnymi
danovymi podminkami a siznym podilem dluhu ve fingnich zdrojich [8].

ROA = EBIT / Aktiva

DalSim z ukazatél je ukazatel rentability vlastniho kapitdlu (ROE). Tento
ukazatel je vyznamny pro akcidead protoZe ukazuje co v§ily prostedky viozené
akcion&i. Vynosnost by rdla byt vySSi neZz vynosnost jinych investorskydfiegitosti
(nagiklad vynosy z obligaci apod.), jinak by totiz bydoo akcion& nevyhodné mit ve
spolenosti podil [8].

ROE =C(isty zisk / Vlastni kapitél

Ukazatel rentability trzeb (ROS) tvori jadro efektivnosti podniku. ROS

charakterizuje zisk vztazeny k trzbam. Trzby venmateli edstavuji trzni ohodnoceni
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vykoni firmy za ukité ¢asové obdobi.iPvypottu mizeme dciitatele dosaditisty zisk a
nebo hodnotu EBITu. Varianta s hodnotou ukazateBdTEv ¢itateli je vhodna pro
srovnani podnik s prongénlivymi podminkami (nafiklad rizné vyuzivani ciziho kapitalu)
[10].

ROS = EBIT / (Trzby z prodeje vlastnich vymbbksluzeb + Trzby z prodeje zboZzi)

Ukazatel rentability vloZzeného kapitdlu (ROI) pati k nejdilezitejSim
ukazatelm, kterymi se hodnoti podnikatelskéinnost podniku. Vyjatlje, s jakou

acinnosti misobi vloZzeny kapital nezavisle na zdroji financdvan
ROI = Cisty zisk / Vlozeny kapitél

Ukazatel rentability dlouhodobé investovaného kapitalu (ROCE) poskytuje
informace o dlouhodobych zdrojich #@epstavuje Siroce pouzivanégiitko vynosnosti

podniku.Casto se pouziva pro mezipodnikové srovnani.

ROCE = Zisk po zdami + Uroky po zdaeni / Dlouhodobé zavazky + Vlastni kapital

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity i, jak efektivieé firma hospodd se svymi aktivy. Ma-li jich
vice, nez je &elné, vznikaji ji zbytéené naklady, a tim i nizky zisk, a naopak, mé-Ijic
nedostatek, pak se musi vzdat mnoha vyhodnych kaitskych pilezitosti a pichazi o
vynosy, které by mohla ziskat [13]. Ukazatele algtivedy informuji o tom, kolikrat se
obrati kazdy z jednotlivych drithmajetku za ufity ¢asovy interval, neboli jaky get
obratek v radmci sledovaného obdokiini [8]. Ukazatele aktivity je &Sinou mozZno
vyjadiit ve dvou podobéch, a to #ujako obratkovost, anebo jako dobu obratu.
Obratkovost (rychlost obratu, obrat) vyifape paet obratek aktiv za obdobi,étem
kterého bylo dosazeno danych trzeb pouzitych v allediz(nefastji rok). Doba obratu

odrazi péet dni, po které trva jedna obratka.

Obrat aktiv je komplexnim ukazatelemadiicim efektivnost vyuzivani celkovych
aktiv. Udava poet obratek za danyasovy interval (za rok) [13]. Obdobnou informaci o

intenzi€ vyuzivani aktiv, jakou nam podava obrat aktivilgjg i doba obratu aktiv.
Obrat aktiv = Trzby / Aktiva celkem

Doba obratu aktiv = Aktiva celkem / (Trzby / 360)
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Obrat zasobudava, kolikrat je v gibéhu roku kazdé polozka zasob firmy prodana
a znovu uskladima [13]. U zasob hotovych vyrobka zbozi je rovéZ indikatorem

likvidity, protoze udava peet dni, za r€Z se zasoba prami v hotovost nebo pohledavky.
Doba obratu zasobvyjadtuje primérny patet dm, po r€Z jsou zasoby vazany

v podniku do doby jejich sprby (v gipac surovin a materialu) nebo do doby jejich

prodeje (u zasob vlastni vyroby).

Obrat zasob = Trzby / Zasoby

Doba obratu zasob = Zasoby / (Trzby / 360)

Doba obratu pohledavek stanovi pimérny paset dni, po 8z naSi odbratelé
zustavaji dluzni, tj. dobu, kter4 viméru uplyne mezi prodejem na obchodni¢iina
prijetim per¢z [8]. Dobu obratu pohledavek srovnavame&ou platebni podminkou, za
kterou firma fakturovala své zbozi. VYipac, Ze je doba delSi neZina doba splatnosti,

znamena to, Ze obchodni paifmeeplati své &ty véas.
Doba obratu pohledavek = Pohledavky / (Trzby / 360)

Doba obratu zavazki udava, jak dlouho firma odklada platbu faktur svym
dodavateim. Vypciita se jako pimérny stav zavazk z obchodniho styku k pmérnym

dennim trzbam na obchodnidny13].
Doba obratu zavazk= Prumérné zavazky / (Trzby / 360)

Ukazatele zadluzenosti

ZadluZenosti &etni jednotky rozumime to, Ze jeji aktiva jsou finavana jak
z vlastnich zdrdj, tak i ze zdraqj cizich [14]. Ukazatele zadluZenosti tedy udavagiak
mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani firmy, éth rozsah, v jakém firma pouziva
k financovani dluhy [13]. Jejiust mize gispét k celkové rentabili, a tim i k vySSi

hodnot firmy, avSak sotasre zvysuje riziko finadni nestability.

K méfeni zadluZenosti se pouziu&azatel celkové zadluzenostheboli ukazatel
véritelského rizika, ktery se vypéte jako podil ciziho kapitalu k celkovym akiiw.
Obecr plati, Zecim vysSi je hodnota tohoto ukazatele, tim vySZia@luzenost podniku a

tim vyssi je i finafni riziko. Proto ¥fitelé preferuji nizky ukazatel zadluZzenosti.

Ukazatel vritelského rizika = Celkové cizi zdroje / Aktiva
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DalSim ukazatelem zadluZenostikjeota viastniho kapitélu neboli equity ratio,
ktera vyjaduje finartni nezavislost firmy a je dojfem k ukazateli celkové zadluzenosti

(jejich souet je roven 1). Tento ukazatel informuje o fidmnstruktue firmy.
Equuity ratio = Vlastni kapital / Aktiva

DalSi z ukazatél dava do porru kapital fiteli s kapitdlem akciorfa, a to
koeficient zadluZenosti neboli Debt Equity Ratio Tento ukazatel roste s rostouci

proporci dluli ve finareni struktde firmy [13].
Debt Equity Ratio = Cizi kapital / Vlastni kapital

DalSim ukazatelem zadluZenostiykazatel arokového kryti, ktery informuje o
tom, kolikrat zisk pevySuje placené uroky [8]. Prakticky kst zisku vyprodukovana
cizim kapitalem rdla sta&it na pokryti naklad na vypmjceny kapital. Pokud je ukazatel
roven 1, znamena to, Ze na zaplaceniiujekiieba celého zisku a na akcidaanezbude
nic [13].

Urokové kryti = EBIT / Uroky

Kdyz ukazatel arokového kryti roxhe o stalé platby, hrazené pravidela pouzivani
cizich aktiv (nap. dlouhodobé leasingové splatky), ziskamleazatel kryti fixnich
poplatka [13].

Kryti fixnich poplatk = EBIT+dl.splatky / Uroky+dl.splatky

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity pafi mezi klcové charakteristiky finami analyzy.
Charakterizuji schopnost firmy dostat svym zévazk Ukazatele likvidity portuji to,
¢im je mozno platit, s tim, co je nutno uhradit [Bhbyvaji se nejlikvidgsi ¢asti aktiv
spole&nosti a rozdluji se podle likvidnosti poloZzek aktiv dosazovahydo citatele

z rozvahy [13]. V této literate jsou ukazatele likvidity ro2teny takto:

Bézna likvidita neboli celkova likvidita ukazuje, kolikrat pokryjvabézna aktiva
kratkodobé zavazky (dluhy). Hlavni smysl ukazattkové likvidity sp@iva v tom, Ze
pro usgsSnou ¢innost podniku ma zasadni vyznam Uuhrada kratkodobyavazk
z odpovidajicich polozek aktiv. Ukazatel jestitkem budouci solventnosti podniku a

post&ujici hodnota je népstji vyssi nez 1,5 [13].
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Bezna likvidita = Ol¥Zzna aktiva / Kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita neboli rychly test (quick ratio) se snazi odstranit z ukazatele
bézné likvidity zasoby. V citateli ukazatele je nezbytné ponechat pouzeéhEn
prostedky, kratkodobé cenné papiry a kratkodobé pohledai analyze je uzitgne
zkoumat pordr mezi ukazatelemdiné a pohotové likvidity. Kdyz je hodnota pohotové
likvidity vyrazné nizSi nez hodnotachné likvidity, znamena to nadimou vahu z4sob
v rozvaze spol@aosti [13]. Podle literatury [3,9] by po zachovdikividity firmy neméla

hodnota ukazatele klesnout pod 1.
Quick ratio = (Ol¥Zna aktiva — Z&soby) / Kratkodobé zavazky

Okam?zita likvidita neboli hotovostni pomér méti schopnost podniku hradit prav
splatné zavazky. Doitatele ukazatele dosadime penize a jejich ekumrgld ikvidita je
zajisStna @ hodnot ukazatele alespo0,2 [6,12]. Nedostatek hotovosti ale nemusi vadit,

pokud si nize firma na pozadani vyjgit.

Okamzita likvidita = Finadni majetek / Kratkodobé zavazky

Ukazatele kapitalového trhu

Posledni skupina ukazaieke zabyva vztahem ceny akcii k zisku sprodsti a
Gcetni hodnat akcii [3]. Tyto ukazatele vyjd&dji, jak je trhem (burzou, investory)
hodnocena minuldinnost podniku a jeho budouci vyhled. Jsou vysledKeovreé vSech
vySe uvedenych oblasti - likvidity podniku, vyuZzaktiv, vyuZiti dluli a vynosnosti
podniku [15].

Ucetni hodnota akcie (Book Value) je vlastni kapddleny patem kmenovych
akcii v olghu. Usetni hodnotu akcii jed@Iné srovnat s trzni hodnotou firmy stanovenou na

kapitalovém trhu [13].
Ucetni hodnota akcie = Vlastni kapital / 8& kmenovych akcii

Cisty zisk na akcii (Earnings per Share) informujeianéde o velikosti zisku, ktery
by pripadré mohl byt vyplacen ve forindividendy.Cistym ziskem se zde rozumi celkovy
zisk po zda#ni a po pipadné vyplat prioritnich dividend. Tento ukazatel se pouziva

zejmeéna fi porovnani akciiiznych spolénosti [3].

Cisty zisk na akcii <Cisty zisk / Peet kmenovych akcii
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Dividendovy vynos udava v procentech zhodnoceniestive akcion@& a pro
investory je jednou z motivaci k prodeji, déatebo koupi akcie [13].

Dividendovy vynos = Dividenda na akcii / Trzni cekaie

Vyplatni pongr vyjadiuje, jak velky podil vytvéenéhocistého zisku je vyplacen
akciondum v podol¢ dividend. Ukazatel vyplatniho p@m obecw vypovida o
dividendové politice firmy [15].

Vyplatni pordr = Dividenda na akcii / Zisk na akcii

Pomer trzni ceny akcie k jeji detni hodnat (Market to Book Ratio) po#tuje
skut&nou trzni cenu akcie k jeji hodroficetni. Je-li ukazatel &Si nez 1, znamena, ze
firma ma vysSi trzni hodnotu, nez do ni minuli aicssni akcioné vlozili, a je tedy

investory dobe hodnocena, ma pozitivnist [15].

Porrer trzni ceny akcie k jejidetni hodnat = Trzni cena akcie Cisty zisk na akcii

1.3.5 Analyza soustav ukazatél

Nevyhodou analyzy pomoci rozdilovycti pomérovych ukazateél je jejich
omezena vypovidaci schopnost. Tyto ukazatele cteialji jen utitou oblastginnosti
firmy. K posouzeni celkové situace se pouZivajissmyy ukazatél - vybérové soustavy
ukazatel, ¢asto ozné&ované jako analytické systémy. S rostoucintt@m ukazatel

muzeme pesrEji odhadovat finatini situaci podniku. Soustavy ukazatebzliSujeme na :

. soustavy hierarchicky uspd&adanych ukazateli slouzi k identifikaci

logickych a ekonomickych ukazalehag. pyramidové soustavy;

. Ucelové vykEry ukazateld, jejichZ cilem je sestavit vyby ukazatel, které
dokazi diagnostikovat fingni situaci firmy neboli predikovat jeji krizovy
vyvoj [13].
Podle literatury [13] se vy ¢leni na :

> bonitni modely - zakladem je pouziti syntetického ukazatele, ktery
nahrazuje #&olik malo jinych analytickych ukazatels tiznymi
vypovidacimi schopnostmi; tento ukazatel vyjgd firemni

financni situaci, resp. pozici firmy (mezifiremni srovian
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> bankrotni modely neboli predikéni, které se zabyvaji predikci a
véas dokazi upozornit na moznost ohrozeni finémo zdravi

podniku.

Pyramidové soustavy ukazatel

V rdmci pyramidového rozkladu jde o rozloZeni vicwého ukazatele na
jednotlivé di€i ukazatele, ficemz vrcholovy ukazatel by ¢h vyjadiovat zakladni cil
acetni jednotky. Nejastji byvaji rozkladany ukazatele rentability celkoweélkapitalu
(ROA) a ukazatel rentability viastniho kapitalu (ROHIlavnim smyslem tohoto rozkladu
je kvantifikovat vlivy zngén dikich ukazateél na zménu ukazatele vrcholového. Mezi
témito ukazateli existuji jak nasobné vazby, tak zbsasoutové [15]. Zde uvedu rozklad
ukazatele ROE, ktery byl vyvinut a poprvé pouzitadnarodni chemické spotesti Du
Pont de Nomeurs [13].

Pyramidovy rozklad ROE neboli Du Pont analyz&Zm byt velmi uziténym
dophkem Kk ukazatéim rentability. Takovyto rozklad rentability viastwi (ale i
celkového) kapitalu na jednotlivé slozky nam piciien utit, jak se tyto slozky podileji na

vysledné hodnétukazatele.
Rentabilitu celkovych aktiv I1ze rozlozit na rentiéhitrzeb a obrat celkovych aktiv.
ROA = EBIT/T * T/AKT

Rentabilita vlastniho kapitdlu se da rozlozit naicgo rentability trzeb, obratu

celkovych aktiv a finagni paky.
ROE =CZ/T * T/IAKT * AKT/VK

Pokud firma pouziva k financovani svych aktiv jdastni kapital, pak rentabilita
aktiv se rovna rentabititvlastniho kapitalu (ROA = ROE)fiRistu podilu ciziho kapitalu
se zvySuje ukazatel ROE, avSakéma se projevi i na ukazateli ROA, zadluZenost se
promitne i do ukazatel€Z/T, a to tak, Ze se sniZi zisk na korunu trZely di%ssim
arokim z ciziho kapitalu. Také sedxre promitnout do ukazatele T/AKT, a to tak, Ze se
zvysi hodnota jeho jmenovatele &irpstek CK. Zde mizeme vidt, Ze zadluZzenost bude
mit pozitivni vliv na ROE pouze tehdy, pokud firmekaze vyprodukovat tolik zisku, aby

jim vykompenzovala pokles obou ukazatelROA [13]. Z&eérem lzefici, Ze zvySovani
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zadluzenosti bude pro firmuipnivé, kdyz dokdze kazdou dalSi korunu dluhu zlotitin

vice, neZini Grokovéa sazba dluhu.

U rozkladu ukazatele ROE je peba se zasiit na zvySovani rentability, a to nejen
zvySenim rentability trzeb, ale i zrychlenim obrdtapitalu (aktiv) a vyuZzitim ciziho
kapitalu, znénou struktur a finatnich zdroj.

Predikéni modely

Altmanova analyza je jednou z mozZnosti, jak lze vyhodnotit soulrradravi
podniku prostednictvim jednoho jedinéhdisla. Toto ¢islo se nazyva Zfaktor a je
vysledkem rovnice, kterou sestavil na konci Sedesaiet minulého stoleti profesor
Altman na zaklad diskriminani analyzy. Rovnice pro vyget Z faktoru pro spotaosti

s veejre¢ obchodovanymi cennymi papiry ma nasledujici tvar:

Z = EBIT/Aktiva * 3,3 + Trzby/Aktiva * 1,0 + Trzriodnota vlastniho kapitalu/ dgtni
hodnota dluhu * 0,6 + Zadrzené \@ky/Aktiva * 1,4 +Cisty pracovni kapital/Aktiva * 1,2

Vychéazi-li Z faktor pod hodnotu 1,81, hrozi podnikankrot, pokud je nad
hodnotou 2,99, Zadné nebegpbankrotu neni. Udaje meziniito dwma hodnotami se

nazyvaji tzv. Seda zona, kdy nelzegq® urcit, jestli firmé hrozi¢i nehrozi bankrot [13]

Index INOL. Altmaniv index je konstruovan na americké firmy, a to phmobi
konce 60. let. | kdyZ se situace mozna pro ameffick®&y ve srovnani se soasnosti tolik
nezneénila, hospodéska situace Ceské republice se zcela jednozma odliuje od
americké a je diskutabilni, zda vysledek statigtiakalyzy ze souboru americkych firem je
pirenositelny do kontextéeské ekonomické situace [7].

Vhodnou alternativou k Altmanovu indexueplstavuji napklad indexy IN, které
byly vytvoienyceskymi autory pro deské podniky vychazejiciceskych podminekndex
IN95 byl sestrojen jako typicky bankrotni modetemy primarg pro Wiitele podniku.
Index IN99 byl zase den hlave vilastnikim a dli podniky do skupin podle jejich
schopnosti produkovat ekonomicky zisk. Index INCdk pr sok kombinuje oba ftive
vytvoiené indexy IN95 a IN99 [15].

! Autory jsou Ivan a Inka Neumaierovi.

22



INO1 = Aktiva/Cizi zdroje * 0,13 + EBIT/Nakladovéoly * 0,04 + EBIT/Aktiva *
3,92 + Vynosy/Aktiva * 0,21 + @bna aktiva/(Kratkodobé zavazky + Kratkodobé

bankovni G¥ry a vypomaoci) * 0,09

Hodnota indexu INO1 &Si nez 1.77 znamena, Ze podnikifveodnotu, a hodnoty
indexu INO1 menSi nez 0.75 znamenaji, Ze podnijedpbankrotu. Mezi hodnotami 0,75
a 1,77 je Sed4 zdna, tj. podniky negfed hodnotu, ale také nebankrotujici, jingkeno
bonitni podniky netviici hodnotu [16].

1.3.6 Ekonomicka gridana hodnota (EVA)

Je-li ve vykazu zisku a ztraty uveden kladny vysletiospodgeni, jeSt to nemusi
znamenat, Ze spaieost dosahla i kladného ekonomického zisku. V ablpgepata
rentability je mozné deitatele dosadit ekonomicky zisk, ktery na rozdil(@dtniho zisku
piedstavuje febytek vynos zastavajici firné po zaplaceni sluzeb vyrobnich faktor
véetre nejen ciziho, ale i vlastniho kapitalu. Ve vykaasku a ztraty jsou zahrnuty pouze
explicitni naklady, a ty se tykaji jerté€tné zachycenych nakléd Uvazime-li, ze firma je
financovana bdi vlastnim, nebo cizim kapitalem, pak &etnictvi se nam objevi pouze
néklady na cizi kapital. Naklady na viastni kap#@ldo naklail icetrg nezapoitavaji.

Zahrnout oportunitni (implicitni) naklady do vyskedhospodgeni firmy se snazi ukazatel
ekonomické fidané hodnoty (EVA). Zakladni vzorec pro vyget EVA ma nasledujici
podobu:

EVA = NOPAT - C * WACC

NOPAT zde pedstavuje provozni vysledek hosptetd po zdaéni, C je celkovy
investovany kapital a WACC jsou jgnérné naklady na kapital [13Rozklad hodnoty
EVA jsem provedla dle literatury [14].

NOPAT = EBIT — Daovy Sstit
C = Cizi Kapital + Vlastni kapital
WACC = (g* Danovy stit * D/C) + (¢ + ) * Rizikova prémie)

NOPAT je rozdilem ziskuied Uroky a zdamim a daového StituCizi a vlastni
kapital se zisk& z rozvahy pro jednotlivd obdobi czi zpoplatény kapital (D) se pouzije

Z Ukazatel EVA vznikl v americké konzultai firmé Stern Stewart Management Services v roce 1993.
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z rozvahy poloZzku bankovni &ry a vypomoci. ¥tSinu dalSich 0déj potrebnych pro
vypocet ekonomické fidané hodnoty Ize volitizns. Urokova sazba dluhugjrse vyp@ita
jako podil nakladovych urdka zpoplatdného kapitalu. Bezrizikovaynosova sazbafr
se ziska jako pmér vynosi vybranycH dlouhodobych statnich dluhopis Hodnoty
ukazatele beta jsou uvedeny na internetové adrese.damodaran.con¢im je tento
ukazatel mensi tim je menSi riziko Upadku. Px@noi prémie za riziko se vychazi z ratingu
udileného Ceské republice agenturou Standard & Poor’s, kterdakté? nalezne na
www.damodaran.com.

Pokud provozni hospotiky vysledek (NOPAT) ffevysi kapitdlové néklady, tzn.
EVA je wtSi nez nula, pak tizemetici, Ze podnik ve sledovaném obdobi vyi’bodnotu
pro sveé vilastniky, akcioné [13].

*Primérnou hodnotu vypiteme ze stétnich dluhopigmitovanych v daném roce se splatnosti vy3si &z p
let (vétSinou kolem deseti dluhogiis Informace nalezneme na www.cnb.cz.
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2  Rizeni finar¢ni vykonnosti

Ukolem finarénihotizeni podniku je poskytnoutghled o finaani situaci podniku
a finartni souvislosti jeho hospotkni, a to jak z hlediska minulostififpmnosti, tak i
budoucnosti. Pro pochopeni fikaihotizeni je teba znét redlny pohyb v podnikugdét,
¢im se podnik zabyva, jaké jsou jeho trhy, kdo jgdw klienti, dodavatele, jaka je kvalita
jeho vyrobki, a nesmime opomenout i jeho budouci cile [3]. \&mnym nastrojem v
fizeni finarkni vykonnosti je pyramidovy rozklad ukazdteentability, o kterém jsem se
jiz zminila v kapitole 1.3.5. Jedna se o rozlozekézatel rentability na didi ukazatele,
které vedou ke zvySovani vykonnosti podniku. Na. dbje proveden rozklad ukazatele
rentability vlastniho kapitalu. Leva strana pyraynalvozuje ziskovost trzeb (podil zisku
na trzbach)Cisty zisk se ziska odtenim vdech nakladovych polozek od vyingszeb) a
podilenim tohoto zisku trzbami dostaneme rentabilitielr (ziskovou marzi). Pokud je
tato marze nizkéi klesajici, je teba se za#tit na analyzu jednotlivych naklad Prava
strana pyramidy poukazuje na obrat celkovych akgitrzeb ziskanych z pouzitych aktiv.
Pokud tyto dva ukazatele vynasobime (rentabilittelir a obratku aktiv), ziskame
vynosnost aktiv (ROA). Vipads, Ze by podnik pouZzil pro financovani aktiv poutasini
kapital, tak by se ROA rovnalo ROE. V praxi tomu t&de nebyv4, v rozkladu ukazatele
rentability vlastniho kapitalu se proto projevi.timarcni paka. Ta poukazuje jak podnik
zvysuje/snizuje vynosnost vlastniho kapitalu pdozitiziho kapitalu, za ktery zaplati
mére/vice nez s nim vyda. Hi rastu ciziho kapitalu (tak i celkovych aktiv) nad stai
kapital mé& finatni paka vliv na zvySovani ROE i ROA, zadluZzenospsemitne jak do
ukazateleCZ/T (snizi se zisk vitsledku vy3Sich urak pripadajicich na firastek ciziho
kapitalu), tak i do ukazatele T/A (zvySi se hodnmho jmenovatele oifrustek aktiv
v hodnot prirastku ciziho kapitalu). Tim Ize shrnout, Ze se pkdniyplati pouzit vice
ciziho kapitalu pouze vifpad, jestlize dokaze vyprodukovat o tolik vice ziskby jim
vykompenzoval snizeni obou fakiorukazatele ROA. Diky tomuto pyramidovému
rozkladu vidime kam mame z&tfit své usili ke zvySeni vynosnosti. Z pohledu regdam

Ize shrnout tyto vlivy nafist vynosnosti:

zvySovani ceny produktu (tim se zvysSi trzby i zjsk v ziskové marzi, tak

v obréatce aktiv; tim se zvysi oba ukazatele ROOBR

rast prodaného mnozstvfimeznenénych cenach (tim se zvysi pouze obratka aktiv
a tudiz i ukazatele ROA i ROE);
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snizovani naklail (tim se zvysi zisk v ziskové marzi a tim se zB8IA | ROE) a
snizovani paebného majetku k vyprodukovani danych trzeb (tinz\ge&i obratka aktiv
tudiz i ROA a ROE);

Pouziti levrjSich cizich zdraj k financovani (vhodnym vyuzitim ciziho kapitalu)
znamena zvySeni finani paky,

atudiz i zvySeni ROE.
ZlepSeni vynosnosti podniku Ize tedy dosdhnoutSemim ziskové marZgi
zrychlenim obratu aktiv, ale také vyuzitim cizitepkalu.

ROE-Rentabilita vlastniho kapitaly

v v
ROA=Zisk/Aktiva X Aktiva/Vlastni kapital
[
v v
Rentabilita trzeb X Obratka aktiv
I I
v v v v
Cisty zisk || Trzby Trzby | | Aktiva
|
v v v v
Trzby | _ | celkovénaklady ObgZna aktiva |4| Dlouhodoby
maietek
v v
Provozni naklady Zasoby
Odpisy Pohledavky
Uroky Finareni
Ostatni fin.naklady majetek
Dan z prijmi

Obr. 1 Pyramidovy rozklad ROE (tzv. Du Pont pyidan [15]

V z&kaznicky orientovaném podniku je v dnesni &ddblezité navézat finami
vykonnost podniku na zakazniky. To umaje zdkaznicky orientovany model, ktery je
znazorgn na obr. 2. Toto schéma znange zavislost ukazatelfinanéni vykonnosti na
ukazatelich ziskovosti zakaziikV modelu je kromy klasickych ukazatél pomgrove

analyzy (ROS, ROA, ROE) zabudovan i ukazatel EVAeden z ukazatél postaveni
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podniku na kapitdlovém trhu — zisk na akcii. Pratt@na obradzku zobrazujéegevsim
vstupy z rozvahy pro rozbor p@novych ukazateél finanéni analyzy vysetlenych jiz
diive. Zde je jegt mozno postupovat v rozkladu, a to celkovych akiev jednotlive
polozky rozvahy, a to na ¢bna aktiva (pohledavky, zasoby a hotovost) a dldobyg
majetek (dlouhodoby nehmotny, dlouhodoby hmotnyl@libdoby finatni majetek).
Levacast umotuje mefit ziskovost zdkaznika znézatuje jeji vztah k celkovému zisku.
Cisty marketingovy fispsvek chapeme v podniku jako marketingovou ziskovésgra
nezahrnuje ostatni provozni naklady. Ty se &mnpri uplatréni rizné marketingové
strategie. Pomoci analyfiMP dle trhi a zakaznik miZzeme ziskat dokonalejsi pohled na
ucinnost marketingové strategigstu ziskovosti v podnikani. V modelu €8P stanovi z
celkové marze po odptu marketingovych vydéj Kazdy vyrobeksi trh v podnikani by
mél byt fizen pro vytveeni kladnéha@MP. Zdali produkt finasi podniku pozitivnCMP,
znamena to, Ze kazdy produkigpeje na pokryti ostatnich provoznich naklaal k tvorl
zisku. V op&ném gipads, pii zaporné CMP, snizuje zisky [10]. Provozni zisk poté
ziskame Zzistého marketingovéhorigpivku odetenim ostatnich vydaja cisty zisk pak

z provozniho zisku upraveného o Groky adatisty zisk je pouzit jako daldi vstup pro
vypocet jednotlivych souhrnnych ukazatelfinanéni analyzy. Leva strana obrazku
umoziuje podrobwjSi rozbor ziskovosti zakaznikDosazeny hruby zisk se odviji z&pw
zakaznik, ktery dostaneme vynasobenim celkové trzni poptawkirzniho podilu, a
praimérné marze za zakaznika, kterou ziskametedém ptiimérnych variabilnich naklad
na zakaznika z pmérnych @ijmia za zakaznika. V dalSim kroku, ktery neni uveden
v obrazku, by bylo moZno zkoumat ziskovost jedngtih oboti podnikani, segmeatrhu
az jednotlivych zakaznika jejich vliv na finagni vysledky podniku. Navic jsou v modelu
pogitany i ukazatele vynosnosti konstruované na &P — marketingova ziskovost
trzeb, ukazatel ziskovosti marketingovych inveatielikost marketingovehaigpsvku na
akcii [2].
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Cisty

marketingovy

piispvek

Marketingové X

vydaje
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Uroky a Daré

» ROS
_>
ROA ¢ Celkova
> aktiva
P Vlastni |
| ROE [ kapital [*
. P Investovany Celkové
Provozn N kapital dluhy
zisk —
I l < Celkovy [« Naklady
> EVA kapital kapitalu
Cisty
zisk
T Zisk na ¢ Pcaet
_> . .,
akcie akcii

Métitka marketingové ziskovosti

* Marketingovy ROS
*  Marketingovy ROI
+  CMP na akcii

Obr. 2 Marketingova ziskovost a finar vykonnost [2]

3 Informace o podniku Adélka a.s.
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Znak:

Nazev: ADELKA a.s.
Sidlo: U pekarny 849
393 01 Pelfimov
ICO: 251 56 063
DIC: 091-251 56 063

E-mail: adelka@adelka.cz

WWW: http://www.adelka.cz

Datum zapisu: 22.listopadu 1996
Pravni forma: Akciova spateost

Spolgnost je zapsana v obchodnim réjat u Krajského soudu €eskych Budjovicich,
oddil B, vloZzka 812.

Predmét podnikani: pekiska vyroba, mlynidtvi, koug zbozi za Gelem jeho dalSiho
prodeje a prodej kroénzbozi, hostinsk&innost, ubytovacicinnost, silnéni motorova

doprava nakladni - vnitrostatni a mezinarodni.

Z&kladni kapitél firmy Adélka a.€ini 20 000 000,- K a je rozloZen na 2000 ks akcii na
jméno ve jmenovité hodn®t0 000,- K.

ADELKA a.s. byla zaloZzena 1.dubna 1990 panem ladisn Teislerem. V roce
1991 ziskala firma prvni provozni jednotku na SidIPrazska v Pettmoveé, kam byla
pievedena veSkera vyroba. Zde firma o¢da také svou prvni prodejnu. V roce 1993 doslo
k privatizaci Jihéeskych pekéaren s.p. v P#thowe. Zatala rekonstrukce celého aredlu,
vznikl velkoobchodni sklad i maloobchodni prodejih Pekarny, byla zahajena
pramyslova vyroba pekakych a cukréskych vyrobk. Dale byl vybudovan ZitnopSemy
mlyn, ktery je schopen pokryt veSkerou vlastnii@iot mouky, a stal se tak z&kladnim
pilitfem celého kombinatu. Dodava i dalSi sortiment nkyok vyrobki véetns téstarenské
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a konzumni mouky. Ve svych &cich firma pouzivala staré technickéfrizani,
postup vSak dochazi k pgzeni novych technickych i technologickychtizeni od
zvwenych firem, jako jsou ndfklad RHEON, ISSERNHAGER, DIOSNA, FRITSCH,
CANOL atd. Velkym krokem byla roku 1996 transforraapodnikatelského subjektu
fyzické osoby Ladislava Teislera - Adélka na ADELIK/S.

Firma vybudovala technické zazemi se silnou aut@au s pétem vice nez 40
vozi, s vlastni mykou vozidel a biologickodistickou odpadnich vod, &rpaci stanici, s
autodilnou, s novymi adrzkgkymi dilnami a s novou expeédi halou s nakladacimi
rampami.

Jiz od vzniku firmy se neustale buduji vlastnigfsko-cukrdské prodejny, kterych
kazdym rokem pravidetn pribyva. V nich se nabizi kompletni sortiment kvdtitn
vyrobka, ktery je podtrzen vysokou arovni prodeje ve velgfilemném a modernim
prostedi. Stale roz#ijici se & ¢ita v sodasné dob 10 obchod.

V poslednich letech byly zrekonstruovany prostegyobny hotovych jidel a
lahadek, cukrarny a byla otéena nova hala vyroby jemnéhaip@ a skladu surovin.
VSechny provozy splji nejaisnéjSi evropské bezgaostni a hygienické pozadavky.
Firma Adélka a.s. seadi mezi prestizni firmy certifikované systémem 1S@1:2000 a
HACCP. Dlouholeta tradice, odborna ¥host zamsstnané ve vSech profesich,
pouzivani modernich technologii a Ucta k dobré&emeslu garantuje vysokou kvalitu
vyrobki. Denré se vyrabi vice nez 500 drulvyrobki, tvorenych mnoha druhy chleba,
béZného peiva, jemného péva, klasické a trvanlivé cukfimy, lahidek, salél, hotovych
jidel a v neposledriadé nékolik druhi pSenéné a Zitné mouky.

V sowasné dob se ADELKA a.s. zabyva vyrobnim programem zdraveiwy
piikladem jsou cerealni a probiotické vyrobky. Vywgostedisko se row¥ zabyva
vyrobky ugenymi pro @ti. Tyto vyrobky jsou v sotasné dob velmi vyhledavané, musi
vSak sphovat @isna kritéria na vyvoj a zdraviéd. Fxi zavadni novych vyrobk se
nezapomina ani na skdte® gurmany a labuzniky - vyrabi se Hllad Skvarkové page,
balkanské rohliky, #&kolik druhi pizz, pochutiny z laldkéské dilny s velkym
sortimentem chlebkt, plnénych baget a plnym sortimentem salafato neustéle se
rozrastajici sf vypovida o velkém, modernim a spolehlivém zazeinmhyf ve které
pracuje tényt 300 zanistnand [16].
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4 Analyza metod finartni vykonnosti spolé€nosti Adélka a.s.

Finartni ukazatele jsou pro hodnoceni vykonnosti nepdatedné. Pro svou praci
jsem se rozhodla vyuzit vertikaIni analyzy, ktee rpzborem struktury vyjddné
v procentech, dale pafrové ukazatele, soustavu ukazatetde uvedu Du Pont rozklad
Index INO1 a zakaznicky orientovany model. Na &abudu aplikovat ekonomickou

piidanou hodnotou.

Vychozi data budderpat z vykai financniho &etnictvi, a to z rozvahy, z vykazu
zisku a ztrat a zifloh k &etni za¥rce. Hodnoty ukazatélnelze doplnit o podrolsi
informaceci priciny vyvoje jevi. Vyvoj pomeérovych ukazateél budu sledovat za obdobi
péti let a Wwtsinu hodnot budu porovnavat siprnymi hodnotami odétvi OKEC DA
(vyroba potravingskych vyrobk a napoj a tabakovych vyroh¥, do kterého Adélka a.s.
spada a které jsou kdispozici na internetovycltang#ch Ministerstva pmyslu a
obchodu. Rimérné hodnoty odétvi za rok 2007 nebudou pouzity k porovnani, jetiko

jsou pouze za 1-&vrtleti, aby vysledky nebyly zkresleny.

4.1 Vertikalni analyza

Pro svou praci jsem se rozhodla nejprve vyuZittik@ni analyzy, ktera je
rozborem struktury vyjdené v procentech a umozni srovnani vysieaikalyzy z eznych
let. Z €chto informaci Ize vypozorovat, co se viasue firm¢ odehrava.

Tabulka 1: Vertikalni analyza rozvahy Adélka a.s ve zkraceodqi:

0%

0%

0

AKTIVA 2003 2004 2005 2006 2007
AKTIVA CELKEM 100,00%| 100,00% 100,00% 100,00% 100,0

A.  |POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,009
B. |[DLOUHODOBY MAJETEK 68,41% | 69,32%| 74,009 72,70% 76,35
B.l. |Dlouhodoby nehmotny majetek 0,00% 0,09% -2,24%|  -0,109 -0,249
B.Il. |Dlouhodoby hmotny majetek 68,30% | 69,16%| 76,129 72,66% 66,61
B.lll. |Dlouhodoby finatini majetek 0,11% 0,07% 0,12% 0,13% 9,989
C. |OBEZNA AKTIVA 31,42% | 30,62%| 25,729 26,64% 22,57
C.l. |Z&soby 4,98% 552% | 4,75% 5,01% 5,089
C.Il. |Dlouhodobé pohledavky 10,28% | 8,76% 8,03% 8,35% 1,089
C.lII. [Kratkodobé pohledavky 12,29% | 13,91%| 11,869 13,43% 17,54
C.IV. [Finartni majetek 3,87% 2,47% 1,14%| -0,139 0,169
D. |OSTATNI AKTIVA - prechodné éty aktiv 0,00% | 0,00% 0,00%| 0,00% 0,009
D.l. (Casové rozligeni 0,17% | 0,06% 0,28%| 0,68% 1,089
PASIVA 2003 2004 2005 2006 2007

PASIVA CELKEM 100,00%| 100,00% 100,00% 100,00% 100,0

A.  MLASTNI KAPITAL 43,25% | 49,25%| 49,259 55,92% 55,58
Al [Zakladni kapitél 14,28% | 14,47%| 13,259 13,81% 13,75
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PASIVA 2003 2004 2005 2006 2007
A.ll. Kapitalové fondy 0,04% 0,00% 0,00% 0,01% 0,00%
A1, |[Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 2,64% 2,79% 2,83% 2,95% 2,94%
A.1V. Hospodé#sky vysledek minulych let 24,34% | 26,02%| 29,009 34,58% 36,57%
A.V. NVysledek hospodani EZného detniho obdobi (+/-) 1,94% 5,97% 5,49% 4,58% 2,32%
B. ClZi ZDROJE 56,75% | 50,75%| 50,75Y% 44,08%  44,42%
B.l. |Rezervy 1,79% 0,72% 1,72% 2,38% 0,96%
B.Il. |Dlouhodobé zavazky 2,06% 0,47% 0,47% 0,40% 0,43%
B.Ill. |Kratkodobé zavazky 18,79% 18,57% 16,009 14,38%  20,47%
B.IV. Bankovni (¥¢ry a vypomaoci 30,55% | 27,37%| 29,259 26,92% 17,75%
C. OSTATNI PASIVA - Fechodné &ty pasiv 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C.I. |Casové rozliseni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

V rozvaze jsou polozky vykazu vyjghy jako procento z dhrnnych aktiv.
Z tabulky je Zejmé, Ze ve strukte majetku pevliada ze 2/3 majetek dlouhodoby, ve
kterem ma neptSi podil hmotny majetek. Podil dlouhodobého majetia celkovych
aktivech ma ve sledovaném obdobi rostouci trend,kkbem gtiletého obdobi narostl o
témei 8%, kront roku 2006, kdy hodnota tento trend naruSuje svyklgsem. Podil
ob¢Zného majetku ma klesajici tendenci, kéammku 2006. Ve strukiie okEznych aktiv
doSlo k vyrazgyjsi zmene v roce 2007, kdy podil dlouhodobych pohledavelcel&ovych
aktivech klesl z 10,28% na 1,08% diky kratSi &adplatnosti u jednoho z ¢t8ich
odkerateli, a také diky zfisreni prace s dlouhodobymi pohledavkami. Pokles poglozk
financni majetek do zapornyctisel v roce 2006 byl Zgoben zapornymistatkem na
Uctech v bankach. G#ina aktiva tvé zhruba 1/3 ve strukia majetku, ktery je tuen ze
2/3 pohledavkami, a to jak kratkodobymi tak i dlodbbymi a z 1/3 finatmim majetkem
a zasobami.Zasobygxstavuji o co malo ¥tSi podil nez finatni majetek.

Ve sloZce pasiv se podily slozek celkovych aktase ndnily s wtSi dynamikou,
nez u aktiv. V porovnani podilu vlastniho kapitalaizich zdraj na celkovych aktivech je
ziejmé, Ze podil vlastniho kapitalu se rok od rokwygmkou v roce 2007) zvySoval na
Ukor cizich zdraj financovani. Tento vyvoj byl z&ginén zejména splacenim bankovnich
avéra a vypomoci a snizenim kratkodobych zavazkodil bankovnich @i a vypomoci
na celkovych pasivech se za sledované obdobhitire vSech poloZzek nejpodstgira to

poklesl téndt 0 13%. V roce 2003 byl podil bankovnichédiv a vypomoci na pasivech
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Tabulka 2: Vertikalni analyza vysledovky Adélka a.s ve zkr&eendols

Polozka 2003 2004 2005 2006 2007,

I. [Trzby za prodej zboZi 16,03% | 18,75%| 19,629 18,65% 20,61%
+ (OBCHODNI MARZE 2,32% | 3,09% | 3,50%| 3,58% 4,20%
I. \Vykony 83,10% | 80,38%| 78,69% 77,28% 78,63%
B. Vykonovéa spakeba 55,07% | 52,32%| 50,77% 48,72%  47,43%
+ |PRIDANA HODNOTA 30,35% | 31,14%| 31,43% 32,14% 35,40%
C. |Osobni naklady 20,41% | 20,64%| 21,51% 22,40% 26,31%
* IPROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 4,18% | 6,09% | 4,58%| 4,849 3,08%
* FINANCNIi VYSLEDEK HOSPODARENI -1,18% | -1,14%| -1,03% -0,87% -0,88%
Q. |Dai z pijmi za EZnoucinnost 1,55% 1,26% 0,78% 1,24% 0,83%
** VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST 1,44% | 3,70%| 2,78% 2,739 1,38%

S. |Dai z gijmi z mimaadnécinnosti 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

*  MIMO RADNY VYSLEDEK HOSPODARENI 0,00% | 0,00% | 0,05%| 0,009 0,00%

*** \Vysledek hospodani za detni obdobi 1,44% 3,70% 2,82% 2,73% 1,38%
Vysledek hospodani gred zdagnim 2,84% 4,95% 3,60% 3,.97% 2,21%

VSechny polozky vykazu v obdobi 2003 — 2007 jsojadieny jako procento
z celkovych vynos za dané obdobi. Nejtsi podil v ndkladech ma vykonova Sigdia.
Vyvoj vykonové spaeby kopiroval do znmé miry vyvoj vykori. Obs polozky maji
postupr klesajici trend diky zintenzi¢ni obchodnicinnosti Adélky a.s. Ve vykonové
spotel® ma témt 90% podil spdeba materialu a energie, zbylych zhruba 10%itvo
sluzby. Vyvoj gidané hodnoty mé rostouci trend. Hospslg vysledek ma kolisajici
trend a je zde patrné, Ze nejhorSich vysiedésahovala spataeost v letech 2003 a 2007.
Podil osobnich nakl@dha celkovych trzbach je postuprostouci. Tento vyvoj byl nejvice
ovlivnén ristem mzdovych nakldd ktery tvai osobni naklady zhruba ze 70%, zbytek je
pievazré tvoren z naklad na socialni zabezpeni a malatast tvdi odménami ¢lenim
orgari spole&nosti a druzstva a socialnimi ndklady. Také byl@®rani nakladovych
aroki, které je uvedeno Wfloze 12. Ty ndly v roce 2003 velikost 1,01 % a v roce 2007
piedstavovaly 0,85 %. Procentualni podil fiéritmo vysledku hospodeni se rok od roku
zvétSoval. NejvysSiho podilu zisku v pém k celkovym vynodm bylo dosazeno v roce
2004 (zisk 4,95%), naopak nejhorsi vysledek, (pisze 2,21%), byl realizovan posledni

rok sledovani.

4.2 Analyza porérovych ukazateli spole&nosti Adélka a.s.

4.2.1 Ukazatele rentability
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Ukazatele rentability informuji o efektu, jakéhgldodosaZzeno vloZzenym kapitalem.

Zde budu interpretovat rentabilitu celkového kdpitaentabilitu viastniho kapitalu a

rentabilitu trzeb.

Tabulka 3: Ukazatele rentability

Ukazatele rentability 2003 2004 2005 2006 2007
ROA - (EBIT / AKT) 5,18% 9,55% 6,74% 8,00% 5,15%
ROE - €Z/ VK) 4,49% 12,13% 8,46% 8,18% 4,17%
ROS - €Z/T) 4,41% 6,68% 5,23% 5,58% 3,41%

Z tabulky 3 vidime, Ze trend pa@novych ukazatdéi je v obdobi 2003 az 2007
kolisajici, a Ze proroky 2003 a 2007 jsou hodnokazatehl rentability nizSi, nez
v ostatnich letech, coZ agobil nizky hospodéky vysledek spolaosti.Tudiz je pro nas
analyzy trend v Adélce a.s. nevyuzitelnd. Mnoho fikaiich prostedki bylo vynaloZzeno
vroce 2003 na dokaéeni technologického #aeni na vyrobu chleba, na zahajeni
vystavby podnikové prodejny, pro vystavbu firemn#érghivu, administrativni budovy a
hygienickych sm§ek. Ovliviiujicim faktorem pro sniZzeni ukazdteentability v roce 2007
je postupné zvysSovani osobnich naklakteré jsou satésti provoznich nakladig coz ma

negativni dopad na ukazatele rentability. Zde degeo fist naklad na zangstnance.

PodrobgjSim rozborem ukazateROA a ROE sednuje Du Pont analyza, ktera je
uvedena v kapitole 5.

Tabulka 4: Primé&rné hodnoty ukazatierentability odwtvi®

Primérné hodnoty odwtvi 2003 2004 2005 2006 2007
ROA 10,81% 10,86% 11,33% 10,50% 9,92%
ROE 13,10% 13,93% 14,89% 14,22% 12,72%

Pokud porovname hodnoty ukazé&teROA a ROE spolmosti Adélka a.s.
s piamérnymi hodnotami oddtvi, zjistime, Ze krom roku 2004 byly jejich vysledky
podstaté horSi, u gkterych hodnot i fes 50%. V od#tvi rok 2007 nemizeme vyuZzit

k porovnani, z tvodia uvedenych pouze za 1-8vrtleti. Piimérné hodnoty odstvi maji

% Jako pamérné hodnoty odstvi jsou pouZity hodnoty ukazateMinisterstva pimyslu a obchodu pro
OKEC DA — vyroba potravinikych vyrobk a napaj, tabakovych vyrobk Pro rok 2007 byla k dispozici
pouze data za 1 -@vrtleti. Do tohoto odétvi spada i spolmost Adélka a.s. Pouzita data js@upana

Z portalu www.mpo.cz.
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na rozdil od hodnot Adélky a.s. rostouci trend slaiid 2003-2005 a poté hodnoty klesaji.
V odwétvi bylo nejvysSich hodnot dosaZzeno v roce 200kdy# nebudeme brét v Gvahu
Z roku 2005 porovname s hodnotami Adélky a.s.imjisf Ze se v prvnimifpad jedna o
témeit 50% rozdil a druhémifpadt dokonce o vice jak 50% rozdil. Dle srovnani ukelhat
rentability Adélky a.s. s gmérnymi hodnotami odétvi, I1ze usoudit, Ze efekt vynalozeny

vloZzenym kapitalem neni zcela@ignivy.
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Graf 1: Vyvoj ukazateh ROA a ROE

Z grafu 1 niizeme vidt, Ze nejlepSich hodnot ukazditekntability dosahla firma

Adélka a.s. v roce 2004, aléggto se nevyrovnaji fomérnym hodnotam pro oatwi.

4.2.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity informuji, jak podnik efektigrhospodél se svymi aktivy. Zde
uvedu obrat aktiv, dobu obratu aktiv, obrat zasdbbu obratu zasob, dobu obratu
pohledavek, dobu obratu kratkodobych pohledavetta dbratu kratkodobych zavaek

Tabulka 5: Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity 2003 2004 2005 2006 2007
Obrat aktiv (T/AKT) 1,17 1,43 1,29 1,43 1,51
Doba obratu aktiv (AKT/(T/360)) 305 250 277 243 234
Obrat zasob (T/zasoby) 23,56 25,9p 27,14 28,66 829{6
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Ukazatele aktivity 2003 2004 2005 2006 2007
Doba obratu zasob (ZAS./(T/360)) 15 14 13 13 12
Doba obratu pohledavek (POHL/(T/360)) 69 57 55 55 2 4
Doba obratu kratk. pohl.(Kratk.Pohl./(T/36Q)) 38 35 33 34 42
Doba obratu kratk. zavaik (KZ / (T/360)) 69 56 54 36 60

Pti pohledu na tabulku 5 vidime, Ze \tpnasledujicich letech jsou uvedené
ukazatele aktivity nejizniveéjSi pro rok 2007. Obrat aktiv v roce 2007 dosahtiriaiy
1,51, coz znamena obraceni vesSkerych aktiv za méedbdobi vice nez 1,5-krat. Jelikoz
se trzby ve sledovaném obdobi zvySuji a hodnotiv akistdva po celou dobu téin
neménnd, tak obrat aktiv stoupd, vyjma roku 2005, kella hodnota aktiv stoupla oproti
dalSim obdobim, coZ Apobilo pokles obratu aktiv.

Hodnota obratu zasob 29,68 v roce 2007 nadugdinformaci o skladu zasob,
ktery se téni tricetkrat stihl zcela vyprazdnit a znovu naplnitkieg nizeme sledovat
pozitivni trend doby obratu zasob, ktera se v jddiyeh letech postuph snizuje, diky
témet se nemnicim zasobam a rostoucim trzbam. V roce 2007 ndndta 12 di a

vyjadiuje nam, Ze 12 dnjsou zasoby vazany v podniku.

Béhem gtiletého rozvoje firmy doslo k vyraznému zkracenoby obratu
pohledavek a to z 69 dma 42 dd, coz zpisobila kratSi doba splatnosti pohledavek u
jednoho z ¥tSich odWBrateli a zvySujici se uggnost obchodnich zastupwe vyvijeni
tlaku na odbratele. Tento pozitivni vyvoj nema vypovidajici hotl, jelikoz tam byly
zahrnuty i dlouhodobé poskytnuté zalohy, které bylyoce 2007 byly splacenyi
odepsany, a tudiz jsou nulové, a hodnota doby wlpahledavek je tim pro rok 2007
nesrovnatelét zkreslena. Proto jsem v tabulce také uvedla poyrnemi dobu obratu
kratkodobych pohledavek. Zdei#eme vidt, Ze rok 2007 nema jiz nejnizsi hodnotu, ale
naopak nejvyssi. Tento ukazatel ipdt jednomu z nejsledovaSich ukazate aktivity
z davoda moznych probléri s inkasovanim pohledavek, ktery by mohl ohrozistexci

firmy.

Vyvoj doby splatnosti kratkodobych zavaézje nejprve klesajici, ale v poslednim

roce Zetelns vzrostl na 60 din, a to z dvoda rastu trzeb.
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Graf 2: Ukazatele aktivity

Porovnani doby obratu pohledavek a doby obratikéddbych zavazk poukazuje

na to, zda podnik poskytuie vyuziva bezplatny obchodni &v Dle grafu 2 Ize zhodnotit

situaci podniku v §ti letech, a to tak, Ze v obdobi 2003-2005 podnédvymiziva ani

neposkytuje bezplatny obchodni¢ivAz v roce 2006 poskytuje bezplatny obchodnirv
ktery trva 19 dni a v roce 2007 vyuziva podnik betzyy obchodni & a to v délce 18

dni. Z porovnani doby obratu kratkodobych zawvaakkratkodobych pohledavek vyplyva,

v

Ze spolénost vyuziva bezplatny obchodnigayo celé sledované obdobi.

4.2.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti sleduji vztah mezi cizidnog a vlastnimi zdroji.

Tabulka 6: Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti 2003 2004 2005 2006 2007
Equity Ratio (VK /AKT) 43,25% 49,25% 49,25% 58% | 55,58%
Debt Ratio (CZ/ AKT) 56,75% 50,75% 50,75 44,08%44,42%
Debt Equity Ratio (CZ/ VK) 1,31 1,03 1,03 0,79 ,80
Urokové kryti I.  (EBIT / troky) 3,82 6,20 4,74 ,92 3,59

Podle vypétenych dat v tabulce 6 vidime klesajici vyvoj hodukazatei celkovée

zadluZenosti (Debt Ratio) a koefici@ntadluZzenosti (Debt Equity Ratio), dle kterych Ize
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usoudit, Ze se celkova zadluZenost podniku v ob2068-2007 postugsnizZuje, a tim se
tedy snizuje i finaéni riziko. Dophujicim ukazatelem k ukazateli celkové zadluZenjesti
kvoéta vlastniho kapitalu (Equity Ratio), kterghlem zmigného obdobi vzrostla o 12,33%.
Tento st viastniho kapitalu oproti cizimu a postupné ewéni zadluZzenosti podnikudn
pozitivni vliv na &fitelé podniku Adélka a.s., protoZe se tak sniZzoval@nost ztraty
jejich peréz. Na druhou stranu, je nutno brat v potaz, Zeesiid procentualniho podilu
ciziho kapitdlu ma za nasledek snizeni fimarpaky, ktera pak gZe negativa ovlivnit

vynosnost vlastniho kapitalu podniku.

Hodnoty urokového kryti maji v obdobi 2003-2007dstw rostouci a klesajici
tendenci. NejvySsi hodnota Urokového kryti je zazer@ana v roce 2004 aghgie nam, Ze

by byl podnik schopny zaplatit Urok ze ziskieg Uroky zdaénim 6,2-krat.

ZadluZenost spodeosti se postugnsnizuje, urokové kryti je dobre, lze tedy

usoudit, Ze by do budoucna néynnastat problémy se splacenim.

Tabulka 7: Pramérné Equity Ratio odstvi

Priamérné hodnoty odwtvi 2003 2004 2005 2006 2007
Equity Ratio 48,17% 49,35% 51,619 50,30% 51,02p6

Pfi porovnani Equity Ratio Adélka a.s. sipwry odwtvi vidime, Ze kroré roku
2006 a 2007 byl pro odwi typicky vyssi podil vlastniho kapitalu, nez yaknéla
spol&nost Adélka a.s. Hodnota ve fiénkolisé, zatimco @meér odwtvi roste. Pitmérné
hodnoty od¥tvi vroce 2007 ve srovnani s Adélkou jsou nevwlié, z dvodi

uvedenych hodnot pouze za 1&Birtleti.

4.2.4 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vyuzijeme ke zji&hi schopnosti uhradit své zavazky.

Tabulka 8: Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity 2003 2004 2005 2006 2007
Bé&zna likvidita (OA / KZ) 1,41 1,38 1,33 1,85 0,89
Pohotova likvidita ((OA-Zasoby) / KZ 1,18 1,13 1,09 1,50 0,69
Perézni likvidita (FM / KZ) 0,17 0,11 0,06 -0,01 0,01
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Z vysledki je patrné, Ze likvidita spataosti Adélka a.s. se postuprzhorSuje.
Tento trend je pouze naruSen v roce 2006, kdy hydstouply. Rapidni poklesébné a
pohotové likvidity je z dvodia snizeni obBznych aktiv, ve kterém maji velkou roli
dlouhodobé poskytnuté zalohy, které se v roce Z¥iZily na nulu atst kratkodobych

zavazk.

V letech 2003 az 2005 jsou hodnotyzbé likvidity ve srovnani s dopatenu
hodnotou, ktera je 1,5, horSi. Dopéenou hodnotu i@vysSuje az rok 2006, kdy hodnota
dosahuje 1,85. Rok 2007 s porovhanim dofemou hodnotou nam signalizuje, Ze by
firma mohla mit problém se splacenim a z hlediskétele to neni pozitivni informace.
Pro pohotovou likviditu, ktera& ma dop@émnou hodnotu 1, jsou hodnoty Adélky a.s.
v letech lepsi, vyjma posledniho roku, kde hodikég¢ala pod doportenou hodnotu o vice
jak 30%. Ri porovnani peé&ni likvidity s dopordenou hodnotou, ktera je 0,2, jsou
hodnoty pohotové likvidity spotmosti Adélka horSi. Spataost by tedy nemusely byt

schopna hradit préwsplatné zavazky zidodi nedostatku hotovosti.

Tabulka 9: Pramérné hodnoty ukazatelikvidity odvétvi

Priamérné hodnoty odwtvi 2003 2004 2005 2006 2007
B&Zna likvidita 1,38 1,37 1,64 1,64 1,29
Pohotova likvidita 0,92 0,92 0,81 0,94 0,84
Perézni likvidita 0,13 0,10 0,06 0,26 0,12

Porovnanim hodnotdiné likvidity Adélky a.s. a oditvi, jsou hodnoty lepSi pro
Adélku v letech 2003, 2004 a 2006. Rok 2007 imenporovnat, zibodi pouZzitych
hodnot pouze za 1-Itvrtleti, a to pro vSechny typy likvidity. Ifpsrovnani hodnot
odwtvi s dopordenymi hodnotami &né likvidity nejsou hodnoty idealni, pouze v roce
2005 a 2006 jsou hodnoty vySSi. Pohotova likvighta tomto pipact vysSi u Adélky a.s.

a to za celé sledované obdobi, rok 2007 neporovwn@végestoze byla peaiini likvidita
Adélky a.s. niZzSi nez dopafené hodnoty, tak ve srovnani s stm na tom byla lépe.
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Graf 3: Ukazatele likvidity

Klesajici hodnoty ukazatelikvidity, vyjma roku 2006, nejlépe vyniknou z dua3.

Pfi porovnani Bzné a pohotové likvidity Ize porovnat jakou vahglyrzasoby v rozvaze

spole&nosti, kdyby rozdilydchto hodnot byly vyrazné, znamenalo by to velkyipadsob

ve struktute ol¥Zného majetku.

4.2.5 Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitalového trhu vyjagi, jak je trhem hodnocena minutnnost

podniku a jeho budouci vyhled.

Tabulka 10: Ukazatele kapitalového trhu

(5

Ukazatele kapitalového trhu 2003 2004 2005 2006 200
EPS - Wetni zisk na akcii (Z/p.a.) 136,05 | 412,65 314,65 331,40 168,6
Ucetni hodnota akcie (VK /p.a.) 3028,10| 3402,85| 3717,80 40497 4041, ]
Poner trzni ceny akcie k jejidetni hodnat X X X X X
\Vyplacena dividenda v tis. 0 0 0 3530 0
DY - Dividendovy vynos (Div. / P) X X X X X
Vyplatni pongr (dividenda na akcii / EPS)| o 0% 0% 53,3% 0%

Velikost (Getniho zisku na akcii (Earnings per Share) se vdopipact odviji

pouze od vysledku hospaeai za detni obdobi, a to zislodu stejného piu akcii za
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jednotlivé sledované obdobi (20 000 kysa proto hodnoty EPS v roce 2003 a 2007 vySly
podstatg nizSi nez v ostatnim obdobi.

Pokud se zasfime na detni hodnotu akcie, vidime, Ze ta rok od roku egstl
vyjma posledniho roku, kdy klesai® (etni hodnoty akcie je jednou ze znamek zdravi
podniku. Vlastni kapital rostl kazdy rok bez ohleat to, jaky zisk firma v daném roce
realizovala, krormd roku 2007, kdy hodnota vlastniho kapitalu bylapsddchoziho roku

nizsi, coz nilo za nasledek, snizentaini hodnoty akcie.

Jelikoz akcie spotmosti Adélka a.s. nejsou v@rmobchodovatelné, neni znama
skut&na trzni, cena a tudiz peémtrzni ceny akcie k jeji detni hodnat a dividendovy
vynos nelze vyhodnotit.

Spole&nost vyplatila akcion@m dividenda pouze v roce 2006, a to ve vysi 3530
tis. K¢ neboli 53,3 % svého zisku, a proto je tedy hodmgtaatniho poniru v ostatnich
letech rovna nule.
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5 Analyza soustav ukazateél Adélky a.s.

DalSi navazujici kapitolou je analyza soustav utaia ktera vychazi ze
z&kladnich metod vystlenych jiz v kapitole 4 a slouzi k posouzeni celkosituace
podniku. Ve své praci vyuziji Du Pont analyzu, ktgrati do pyramidového rozkladu,
Index 01, ktery spada do prediikch model a na zagr této kapitoly uvedu zakaznicky

orientovany model.

5.1 Du Pont analyza

Hlavnim smyslem tohoto rozkladu je kvantifikovaivyl zmén dilcich ukazatel na
zménu ukazatele vrcholového. Zde provedu rozklad tsliya celkového kapitalu a
rentability vlastniho kapitalu.

Tabulka 11: Rozklad ukazatele ROA

2003 2004 2005 2006 2007
ROA (EBIT / AKT) 5,18% 9,55% 6,74% 8,00% 5,15%
ROS (EBIT/T) 4,41% 6,68% 5,23% 5,58% 3,41%
Obrat celk. aktiv (T/AKT) 1,17 1,43 1,29 1,43 1,5

Hodnoty ROA jsou ovliveny dwma faktory - rentabilitou trzeb a obratem
celkovych aktiv. Dle hodnot uvedenych v tabulce didsahl podnik nejlepsSi vynosnosti
celkovych aktiv v roce 2004, kdytheme zetelrt zaznamenat pozitivni vliv obou faktor
a nejhorSi naopak v roce poslednimigzatii snizeni hodnoty rentability trzeb, ktera neni

-

pro podnik pilis prizniva, Festoze je obrat celkovych aktiv nejvyssi.

Zietelné snizeni rentability celkovych vloZzenychaktiroce 2007 bylo zisobeno
zvySenim naklail na zanistnance. V porovnani s rokem 2006 mohl byt tenfmdrd
rozdil zpisoben trzbami za prodej dlouhodobého majetku vdonaoce, ktery ufité
ovlivnil hodnotu ROA.

Tabulka 12: Rozklad ukazatele ROE

2003 2004 2005 2006 2007
ROE - Rentabilita vl. kapitaluCg / VK) 4.49% 12,13% | 8,46% 8,18% 4.17%
Rentabilita trzeb (Z/T) 1,65% 4,18% 3,24% 3,19% 1,54%
Obrat celk. aktiv (T/AKT) 1,17 1,43 1,29 1,43 15
Finareni paka (AKT/VK) 2,312 2,030 2,031 1,788 1,799
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2003 2004 2005 2006 2007
e (CZ/EBIT) * (AKT/VK)) 0,87 1,27 1,26 1,02 0,81

Vyvoj ukazatele ROE # podobny vyvoj jako ukazatel ROA. V roce 2004 je
piizniva. Vliv rentability trzeb a obrat celkovychtakbyl jiz zminén u ukazatele ROA.

Zde pisobi navic finaéni paka, ktera poukazuje na stiagadluZenosti podniku.

Vyvoj financni paky ma kroré roku 2007 klesajici tendenci. Tento vyvoj fisah
paky byl zmisoben zmainami ve struktte pasiv, kde je zaznamenano postupné snizeni
ciziho kapitalu a &sSiho vyuziti kapitalu vlastniho. Zadluzenost pé&dntiedy s klesajici

pakou klesa.

K vyhodnoceni finatni péaky, zda fisobila pozitivie ¢i negativié na ROE, jsem
vyuzila ziskového &inku (e). Pokud je hodnota ziskovéehéinku wtsi jak 1, tak finaéni
paka misobi pozitivie. Z tabulky lze tedy usoudit, Ze finami paka fsobila pozitivi
pouze v obdobi 2004-2006. fgstoze finatni paka v roce 2003 dosahovala nejvysSich
hodnot, tak na vyvoj ROEGgobila negativé, jako to bylo i v roce poslednim, kde ale

e

Pokud bude chtit podnik do budoucna zlepsit rehtabcelkovych aktiv a
rentabilitu vlastniho kapitalu, bude museftijszajem zandtit na analyzu jednotlivych
druhi nakladi. NejpodstatgySi vliv na pokles ROA i ROE #o sniZzeni zisku, provédi
vétSich oprav a rychlé zvySovani vstupnich nakladsouvislosti s opafujicim se

zvySovanim trzebdnem sledovaného obdobi.

5.2 Index INO1

INO1 zn&i index divéryhodnosti a napomahaditr zdravi podniku. Wtuje jestli
podnik tvai hodnotu nebo sjpe k bankrotu.

Tabulka 13: Vypocet indexu INO1

Ukazatel Vaha 2003 2004 2005 2006 2007
Aktiva/Cizi zdroje 0,130 0,229 0,256 0,256 0,29% 293,
EBIT/Nékladové uroky 3,920 0,203 0,374 0,264 0,314 0,202
EBIT/Aktiva 0,210 0,283 0,339 0,310 0,352 0,353
\Vynosy/Aktiva 0,040 0,153 0,248 0,190 0,237 0,144
OhgZna aktiva/(KZ+KBU) 0,090 0,126 0,124 0,120 0,167 ,080

43



Ukazatel Vaha 2003 2004 2005 2006 2007
INO1 0,994 1,342 1,140 1,364 1,072

Dle dopordenych hodnot, riveme zhodnotit situaci v podniku zda ¢jgp
k bankrotu ¢i nikoli. Hodnota indexu INO1 &tSi nez 1,77 znamena, Ze podnik ifvo
hodnotu a hodnoty indexu INO1 menSi nez 0,75 znamnge podnik sfje k bankrotu.
Mezi hodnotami 0,75 a 1,77 je Seda zoOna, tj. podmlktvdici hodnotu, ale také

nebankrotujici.

Béhem gtiletého sledovaného obdobi m& INO1 kolisajici dreW porovnani
s doporgenymi hodnotami, spateost nesignalizuje bankrot ve sledovaném obdobinal
druhou stranu net¥dani hodnotu. VSechny hodnoty INO1 se nachazé&jvvSedé zah
COZ znamena, Ze je spat®st bonitni, ale net¥ici hodnotu.Cim je hodnota vy3si, tim
lepSi je finadni zdravi podniku. NejlepSich hodnot spolest doséhla v letech 2004 a
2006. Naopak nejhorSich v letech 2003 a 2007, kpisobeno nizkym hospoitkym
vysledkem v&chto letech.

5.3 Vyuziti zakaznicky orientovaného modelu

Zakaznicky orientovany model umafe nmeteni finaréni vykonnosti podniku se
zantienim na zakazniky. Daplje Du Pont rozklad — dalSi podraigi pohled na
zvySovani vykonnosti —ips zakazniky. Obsahuje klasické goové ukazatele finami
analyzy, navic ukazatel EVA a ukazatele ziskovpakiaznik. Ne vSak vSechna gebna
data pro vyuziti tohoto modelu jsowzn¢ k dispozici. Celkova aktiva a celkové dluhy
ziskdme z rozvahy a naklady kapitalu¢gtoakcii, celkove fijmy a dai a aroky z vykazu
zisku a ztrat za jednotliva obdobi. Métostupnymi ukazateli pro dosazeni do modelu jsou
hrubd marze, marketingové vydaje a ostatni vydajgerych dale postugndopaitame
hruby zisk, ¢isty marketingovy fispévek, provozni zisk (provozni zisk je ziskep
zdarénim) acisty zisk. Z¢istého zisku a jednotlivych poloZzek rozvahy a vykazsku a
ztrat dostavame jednotlivé ukazatele figr@in vykonnosti a ukazatele vynosnosti
konstruované na bagiMP. Model vyZaduje dalsi data (mimo vykazy), kteejsou Bzng
dostupna uzivatém zvenku. Cisty marketingovy pspivek podle sdeni finaréni
feditelky firmy nezjiguji. Doplréni pohledu na podnik o zakaznicka data tedy nelze.

Dostupna data jsou pouze z pravé strany obré&zkua jak je vidt, jedna se o rozklad
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jednotlivych pordrovych ukazatél a ekonomicky fidané hodnoty, jiZz uvedenych
v kapitolach 4 a 6. Na zaklashedostatku paéebnych informaci pro zkompletovani nelze

finanéni vykonnost pes marketingovou ziskovost pomoci zéakaznicky ooestého
modelu vyhodnotit.
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6 EVA - Ekonomicka pridana hodnota

Tabulka 14: Vypocet EVA

EVA 2003 2004 2005 2006 2007
EBIT 7251 13191 10178 11592 7487
danovy Stit 0,69 0,72 0,74 0,76 0,76
NOPAT 5003 9 498 7 532 8 810 5690
C - investovany kapital 108 345 110 874 123513 986 113 635
Cizi zpoplatény kapital (D) 47 783 42 817 49 157 38 992 32 800
D/C 0,44 0,39 0,40 0,32 0,29
Urokova sazba dluhudr 3,97% 4,97% 4,37% 5,02% 6,35%
Vlastni kapital (E) 60 562 68 057 74 356 80 994 886
E/C 0,56 0,61 0,60 0,68 0,71
re (alternativni naklad na VK) 7,67% 8,19% 6,88% 8415 8,82%
ri (bezrizikova vyn.sazba) 3,82% 4,69% 3,40% 3,86% 32%,
B 0,64 0,58 0,61 0,72 0,77
rm - ;. (prémie za riziko) 6,02% 6,04% 5,70% 5,96% 5,84%
WACC 5,50% 6,41% 5,43% 6,63% 7,599
C * WACC 5 957 7109 6 703 7 953 8 628
EVA -954 2 389 829 857 -2 937

Pro zjis€ni ekonomické fidané hodnoty jsem pouZila vzorec uvedeny jiz

v kapitole 1.3.6, jehoZz rozklad je proveden v tabul4.

Provozni vysledek hospoidmi po zdaéni je vypa@itan ze zisku fed uroky a
zdarénim a daového Stitu. Hodnotu davého Stitu jsem ziskala pomoci hodnot vyvoje

sazby da# z prijmu pravnickych osob na www.aspi.cz.

Cizi a vlastni kapitdl byl ziskan zrozvahy pro rjetiva obdobi. Za cizi
zpoplatrny kapital jsem pouzila z rozvahy polozku bankotmiry a vypomaoci. \étSinu
dalSich udaj pofrebnych pro vypeet ekonomické fidané hodnoty lze volit izrg.
Urokové sazba dluhu je vypiena jako podil nakladovych Gnbla zpoplatiného kapitalu.
Bezrizikovou vynosovou sazbu jsem ziskala jakoangr vynosi vybranych
dlouhodobych statnich dluhopisHodnoty ukazatele beta jsou uvedeny na intermetov
adrese www.damodaran.com a pro sfrmbst Adélka a.s. jsem pouzila hodnoty éah
Food ProcessingCim je tento ukazatel mendi, tim je mensi rizikodkpa Pro ukeni

*Primérnou hodnotu jsem vyetla ze statnich dluhogimitovanych v daném roce se splatnosti vy3si nez
pét let (wtSinou kolem deseti dluhogis Informace jsenderpala ze zdroje www.cnb.cz.
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prémie za riziko jsem vychazela z ratingusledéhoCeské republice agenturou Standard

& Poor’s, ktera se taktéz nalezne na www.damodeoam.

Pfi porovnani trendu ekonomické&igané hodnoty se ziskem maji éopolozky

stejny kolisavy vyvoj. V obouifpadech dosahuji nejlepsi hodnoty v roce 2004.

Pokud by mdla spolé€nost dlouhodobé problémy s tvorbou ekonomickilgmé
hodnoty, byla by to znepokojiva informace o jehokaynosti. Jestlize je provozni
hospodésky vysledek nizSi nez kapitalové naklady, jakougev roce 2003 a 2007, pak
podnik netvéi hodnotu pro své vlastniky. Zaporné hodnoty ukaledEVA byly gedevsim
nizkymi zisky v tomto obdobi.
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ZAVER
Cilem diplomové pracebylo analyzovat vybrané nastroje proéieni aiizeni

finanéni vykonnosti podniku Adélka a.s. za roky 2003 @22

V teoretické ¢asti této prace jsem seénovala zakladnim metodam finam
analyzy, mezi které patanalyza absolutnich ukazatelnalyza rozdilovych ukazatel
analyza cash flow, analyza péravych ukazatel, analyza soustav ukazateNM posledni
dok¢ sem byva firazovana i ekonomickaridana hodnota (EVA). Nakonec jsem se také
zminila o nastrojich preizeni finani vykonnosti, kde jsem se zd&fila na pyramidovy
rozklad ukazatél rentability a zakaznicky orientovany model. Vychoata pro analyzu
ponerovych ukazatél jsemcerpala z vykak financniho (Eetnictvi, a to z rozvahy, vykazu

zisku a ztrat aifloh k (etni zavrce.

NejrozsfergjSi a nejpouziva¥Si metodou finaéni analyzy je analyza pafrovych
ukazatel, neb@ umoziuje ziskat rychly a nendkladny obraz o zakladnidarénich
charakteristikach podniku. P@mové ukazatele se trawk rozckluji do peti skupin:
ukazatele likvidity, ukazatele aktivity, ukazatetadluzenosti, ukazatele rentability a
ukazatele kapitalového trhu. K posouzeni celkovitiase podniku slouZi soustavy
ukazatel. Pouzivaji seigdevsSim pyramidové soustavy ukazat@lpredikni modely. Fi
financni analyze je v posledni déldoporiovano pouzivat ekonomické&igané hodnoty
(EVA), kter4 poskytuje managementu regdn informace o vykonnosti podniku a
zékaznicky orientovany model, ktery zndage zavislost ukazatelfinanéni vykonnosti na
ukazatelich ziskovosti zdkaziiik

Praktickacast je nejprve &novana zakladnim informacim o spsiesti Adélka a.s.
a dale pokréuje analyzou vybranych metod pii@eni finani vykonnosti této spoémosti
za obdobi 2003 az 2007.

Ze struktury aktiv jeiejmé, Ze pevlada ze 2/3 majetek dlouhodoby, ktery jet8iv
¢asti zastoupen hmotnym majetkem, a to po celé st obdobi. Ve sloZce pasiv se
podily sloZzek celkovych aktiv §ase nénily s wtSi dynamikou, nez u aktiv. Kazdy rok
byly splaceny bankovni éwy. Diky tomu se podil poloZky bankovni dry a vypomoci
snizil z prvodniho podilu 30,55% na celkovych pasivech na 39%,7Tato zmina se

projevila snizenim podilu ciziho kapitalu na celgdv pasivech na ukor kapitalu vliastniho.
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Ve vykazu zisk a ztrat doSlo k néstu trzeb za prodej zboZi, kde je viditelny
rostouci trend, a to diky zintenziémi obchodntinnosti Adélky a.s. Ve vykonové sgeb:
ma téngi 90% podil spdeba materialu a energie. Podil osobnich ndikizal celkovych
trzbach je postugnrostouci. Tento vyvoj byl nejvice ovlign nistem mzdovych naklad
ktery tvai osobni naklady zhruba ze 70%. Také bylo zaznanmesdiZzovani nakladovych
aroki.

DalSicasti prace byl rozklad pafrovych ukazatel financni analyzy. Nejprve jsem
se zabyvala ukazateli rentability, které pouji zisk dosazeny podnikanim s vysi zdroj
firmy, jejichZ bylo uZito k jeho dosazeni. Tyto ukdele byly nejvice ovliwny s jakym
ziskem skouil podnik hospodini, coz negativhovlivnilo roky 2003 a 2007, kde byl
vysledek hospodani podstatéh nizSi nez v ostatnich letech. Ve srovnanidngrnymi
hodnotami od#tvi jsou vysledky horSi. Ukazatele aktivity inforjijujak efektivré
hospod# podnik se svymi aktivy. O ukazatelich aktivitg lzSeobeahtici, Ze doslo térs
u vSech sledovanych ukazdtelktivity k vyraznému zlepSeni za celé obdobi 28D2007.
Ukazatele zadluzenosti zachytily snizujici se paiiiho kapitdlu na financovani aktiv
béhem sledovaného obdobi. ZadluZenost sjpalsti se postugnsniZzovala, urokoveé kryti
bylo dobré, Ize tedy usoudit, Ze by n#ynnastat do budoucna problémy se splacenim.
Likvidita spolenosti Adélka a.s. se postuprhorSuje. Tento trend je pouze naruSen v roce
2006, kdy hodnoty stouply. Rapidni pokleszie a pohotoveé likvidity je Zisoben
snizenim ok&Znych aktiv, ve kterém maji velkou roli dlouhodgibeskytnuté zalohy, které
se v roce 2007 snizily na nulu st kratkodobych zavagk Ve srovnani s dopotanymi
hodnotami BZné a pohotové likvidity v obdobi 2003-2007 jsosledky celkem fiznivé.
Ukazatele kapitalového trhu sledujfegevsim invesio k ohodnoceni minul&innosti
Gcetni jednotky a budouciho rozvoje. Jelikoz akcielgmosti Adélka a.s. nejsou valn
obchodovatelné ne#fa jsem tedy skut@ou trzni cenu k dispozici, a tudiz pémtrzni
ceny akcie k jeji €tni hodnat a dividendovy vynos nebylo moZzno vyhodnotit.
Z ostatnich dosazenych hodnot Ize Hejpiveji hodnotit obdobi 2004 az 2006.

Déale jsem se pokusila formulovatéktera doporteni k finagnimu fizeni
spole&nosti a to pomoci Du Pont analyzy a zakaznickymoeaného modelu. V obojim
piipact jsou jednotlivé dii ukazatele navzgjem propojeny pomoci logickychebakteré
se daji popsat a kvantifikovat. Rentability viabtmikapitalu nejprve stoupla a potégbp
klesla. Tento vyvoj byl ovliven stejnou zrmanou rentability trzeb tak i finami paky,

pouze celkovy obrat aktiv & pozitivné rostouci tendenci. Zémy, které byly
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zaznamenany ve struktupasiv, zpsobily sniZzeni €éinnosti finargni paky. V gipac kdy
finaneni paka fisobi negativé, tak by mohl podnik vice vyuZivat cizich zdrog mohl by
tim zvysit rentabilitu vlastniho kapitalu. Zakazkycorientovany model této spaleosti
nemohl byt vyhodnocen, a to #wbdi nepostaujicich dat paebnych pro jeho

vypracovani.

Hodnota indexu INO1 se¢hem gti sledovanych let nedostala pod hranici
0,75, ktera znd mozny bankrot. Na druhou stranu se, ale ani rtatdboga hranici 1,77.
Hodnoty ukazatele INO1 Adélky a.s. za celé sledévabdobi poukazuji, Ze spoiest

pati mezi podniky, které nekrachuji, ale zarvami netvéi hodnotu.

Na za¥r jsem ve své praci zfidvala, zdali spoknost tvdi piidanou hodnotu.
V letech 2003 a 2007 tuto hodnotu ndtyca myslim si, Zze by tomu &o vedeni
spole&nosti wWnovat pozornost, ifestoZze v ostatnich letech ekonomick@ana hodnota

byla kladn& a tudiz, podnik téibhodnotu.
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Prehled zkratek

AKT
CK
CKkr
Ccz
CMP
CPK
CZIEAT
Div.
EVA
EPS
FA

FM

KZ

OA

=

p.a.
ROA
ROE
ROI
ROS

T

VK
ZD/EBT
ZOUD/EBDIT

ZUD/EBIT

aktiva
cizi kapital
celkové kratkodobé dluhy
cizi zdroje
cisty marketingovy fispivek
Cisty pracovni kapital
Cisty zisk
Dividenda na akcii
ekonomicka fidana hodnota
zisk na akcii
finareni analyza
finartni majetek
kratkodobé zavazky
ok¥zna aktiva
trzni cena akcie
pdet kmenovych akcii
ukazatel rentability vlozeného kapitalu
ukazatel rentability viastniho kapitalu
ukazatel rentability vioZeného kapitalu
ukazatel rentability trzeb
trzby
vlastni kapital
zisk fed zdaginim
zisk gred odpisy, uroky a zdanim

zisk ged uroky a zdamim
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