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Anotace

Cilem prace je ukazat, jak Ize uc€etni data vyuzit ve finan¢nim fizeni vybraného
podniku.

V prvnich kapitolach je vénovana pozornost zejména elementarnim metodam
finanéni analyzy, jimiz jsou analyza absolutnich ukazateld, rozdilovych a pomérovych
ukazatelu, analyza cash flow a pyramidovych soustav. DalSi kapitoly se zabyvaji
hodnocenim celkové finanéni pozice firmy s predikci oCekavaného vyvoje a
postavenim podniku v konkurenénim prostredi.

Zavér tvori celkové zhodnoceni vysledka.
Klicova slova

Finan¢ni analyza, pomérové ukazatele, rentabilita, souhrnné ukazatele , absolutni
ukazatele

Title
The financial analysis of a chosen enterprise
Annotation

The object of this graduation theses is to show how it is possible to use the
accounting data for financial management of a certain enterprise.

In the initiatory chapters is the attention paid to the financial analysis elemental
methods which is an absolute indicators analysis, difference and ratio indicators, a
cash flow analysis and a system of pyramidal indicators.

The further chapters are dealt with a total financial situation assessment with an
expecting development prediction and with a given enterprise situation in a
competitive environment.

The close is dealt with a result analysis.

Keywords
Financial analysis, ratio indicators, profitability, complex indicators, absolute

indicators
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1.Teoreticky vod k finan €ni analyze

1.1. Uloha finan éniho managementu

Za cil podnikani kazdé firmy je obecné povaZzovano zvyseni jeji trzni hodnoty.
Hybnou silou pro naplnéni tohoto cile je kapitdl. Ten ma schopnost produkovat
vice, nez bylo do podnikani vloZzeno. Tato schopnost vSak kromé& samotného
zajisténi kapitalu zavisi i na managementu firmy, ktery pecuje o efektivni vyuziti
zdroj a o rozvoj aktiv.

Informaénim zdrojem je predevSim ucetnictvi. To vSak samo o sobé neurluje
diagndzu stavu firmy. Ugetni (daje je tfeba podrobit analyze. Analyza ale narazi
na nékolik potizi. Jednou z nich je fakt, Ze v ekonomii neexistuji teoretické modely
vzorovych firem. DalSim problémem, se kterym se setkavaji finan¢ni analytikové
je neexistence obecné platnych normalnich hodnot ukazatel. Didvodem je to, Ze
ekonomické ukazatele zaviseji na vnéjSich podminkach, za nichZz se podniky
vyvijely a v nichZ pracuji, na charakteru jejich aktivit a oboru &innosti.

Jak jiz bylo Feceno, efektivita kapitalu je zavisla na managementu firmy. Ulohu
finanéniho managementu pak lze souhrnné vyjadrit Etyfmi hlavnimi tkoly.

1.2. Hlavni ukoly finan €éniho managementu

1.2.1. Ziskavani kapitalu a o jeho struktura

Zahrnuje ur€eni podilu financovani z vlastnich a cizich zdroji a rozhodnuti, zda
financovat z kratkodobych ¢i dlouhodobych zdroju. Zde plati tzv. zlaté pravidlo finan¢niho
fizeni: ,kratkodoba aktiva financovat kratkodobymi zdroji a dlouhodoba aktiva financovat
zdroji dlouhodobymi“. V praxi to vypada tak, Ze zasoby jsou hrazeny dodavatelskym
avérem, &i z vlastnich prostfedku, kdeZto na investici je poskytnut dlouhodoby uvér.

1.2.2. Rozhodovéani o alokaci finan ¢nich zdroj G

Rizeni aktiv zavisi na charakteru ¢innosti, na vzestupu nebo naopak poklesu sezénnich
trzeb, ale nejvice na velikosti podniku. Velké firmy udrzuji zpravidla mensi podil
obéZnych aktiv nezli malé podniky. Velké podniky mohou na rozdil od malych tézit
z uspor zrozsahu provozniho kapitélu, maji snazSi pfistup na kapitalové trhy, maji
tendenci byt kapitalové intenzivnéjsi.



1.2.3. Rizeni penézniho cyklu

Rizeni penéZniho cyklu neni v praxi jednoduché. Dnes se museji vydat penize na vstupech,
které se podniku vrati aZz pozdéji a které jsou navic podminéné UuspéSnym prodejem. Firma
nakoupi v uritém okamziku zasoby materidlu za hotové nebo zpravidla na obchodni uvér.
Nakupem na obchodni Gvér se zvysi jeji kratkodobé zavazky z obchodniho styku. Po urcité
dobé (doba odkladu plateb) firma za tyto zavazky plati. Béhem tohoto obdobi se jiz
nakoupené zasoby zacinaji ve vyrobnim cyklu podniku pfeménovat na hotové vyrobky, které,
jakmile jsou vyrobeny, mohou byt prodany za hotové nebo na obchodni Guvér. Prodejem na
obchodni avér se zvySuji pohledavky z obchodniho styku. Cyklus se uzavirda okamZzikem
inkasa pohledavek, kdy podnik opét ziskava penézni hotovost. Délka penézniho cyklu se
tedy spocita jako interval mezi okamzikem penéznich vydaju za nakoupené vyrobni zdroje a
okamzikem kone¢ného vyinkasovani.

1.2.4. Rozhodovani o rozd eélovani zisku

1.2.5. Rizeni, evidence a kontrola aktivit firmy
Veskeré finanéni fizeni ovliviiuje dva faktory. Je to faktor ¢asu a faktor rizika.

Faktor €asu spociva v asovém nesouladu rozhodnuti a jeho nasledkd na
ekonomiku podniku.

Faktor rizika predstavuje moznost ztraty investovanych prostfedkd. Ohodnocuje
riizné varianty, nebot pfi rozhodovani se obvykle z variant vybira. Plati, Ze varianta
s vétSim rizikem pfinasi i vétSi zisk a opacné. Riziko ztraty vynaloZzenych prostfedki
se snizuje jejich diverzifikaci, tj. rozlozenim do vice akci. Napfiklad diverzifikace
vyrobniho programu do jisté miry eliminuje riziko neuspéchu urcitého vyrobku
uspéchem vyrobka jinych.

Druh zdroje Splatnost Riziko Riziko Cena

pro investora | pro uzivatele

Obchodni uvér Kratka Malé Malé Nizka

Kontokorent

Bankovni Gvéry v

Dluhopisy v 1 Vy+soké v
Zakladni akciovy kapital | Neomezena | Vysokeé Zadné Vysoka

Tabulka 1 Vztah mezi cenou, rizikem a dobou splatno  sti zdroj G kapitalu

Zdroj: [7, s.10]
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Z uvedenych faktord Ize odvodit pravidla pro finanéni rozhodovani manazeru:
1. VétSi vynos se preferuje pfed mensim vynosem.
2. Mensi riziko se preferuje pred vétSim rizikem.
3. Za vétSi riziko je pozadovan vétsi vynos.
4. Penize obdrzené dfive se preferuji pfed stejnou ¢astkou obdrzenou pozdéji.

5. Motivem investovani do urcitého aktiva je ocekavani vétSiho vynosu nez by
pfinesla investice do jiného aktiva, ovSem s pfihlédnutim k mife rizika.

6. Motivaci pro investovani je zvétSeni majetku, resp. zisk.

1.3. Sou €asny stav finan €niho Ffizeni v éeskych
podnicich

.PrestoZe je u nas jiz nékolik let zavadéna trzni ekonomika, stale pfevliadaji zjednodusene,
statické a zGZené predstavy o finanénim Fizeni a jeho vyznamu pro podnik jako celek. Ceské
firmy maji velmi ¢asto k dispozici pfehledné a aktualni ucetni vystupy, software pro finanéni
analyzu, v néjaké formé sestavuji finanéni plany a rozpocty. To jsou vSak pouhé pfedpoklady
spravného a Uspésného fizeni. Maloktefi financni manaZefi dokazou zatim tyto informace
spravné vyuzivat pro sva rozhodnuti.” [9, s.167 ]

Uloha finanéniho Fizeni se asto zuZzuje na zabezpedeni fungujiciho Géetnictvi. Mit vyhovuijici
acetni systém pro finanéni Ufad a vytvafet udrzitelny zisk, aby firma v pfipadé nutnosti
dostala od banky Gvér.

NaneStésti pretrvava odpor k planovani z minulosti. Ale pravé planovani bylo jednim z kladu
fizeni podniku, ktery by se nemél zatracovat. Jednim z divodl neexistence podnikové
strategie, které finanéni manazefi uvadéji, je samotné trzni prostfedi, jez je priliS nejisté.
AvSak jedina cesta, jak Fidit trzni hodnotu podniku, a nebyt fizen, je stanoveni financni
strategie, propojeni s investicemi a s rozvojem trznich pfileZitosti.

V soucasnosti pfevaZzuje stav finan¢niho fizeni, kde chybi podnikova strategie v pisemné
podobé. Nelze vytvofit dobrou podnikovou strategii a nosit ji takfikajic v hlavé. Jednak se

vvvvvv

DalSim neSvarem finanéniho managementu je také fakt, Ze finan¢ni plany jsou €asto tvofeny
pouhou extrapolaci. Neopiraji se o vykazy z u€etnictvi ani o rozbor trhu. Jsou tvofeny ziejmé
pouze pro podnét zvendi vytvofit thlednou tabulku, ktera bude nasledné zaloZena mezi dalSi
takové uhledné tabulky.

Naklady se planuji formou limitd, nedochazi ke zpétné vazbé, kterd by informovala o
efektech.
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ManaZzefi nepostupuji v zdsadach time-managementu, svij ¢as vénuji spousté nedulezitych
kold, jez mohou delegovat dal. Casto se nechavaji vyruSovat nezvanymi navstévami,
neplanuji tedy nic, ani svaj as. Re&i daleZité Gkoly operativné, na strategii neni éas.

» DO urcité technologie se investuje proto, Ze ostatni podniky délaji totéz, nebo proto, aby se
snizila danfova zéatéz, naklady se chapou jako Skodlivy Cinitel, ktery je nutno snizit na
minimum, nékteré transformované statni podniky zastavaji strategii ,preziti, tj.
nezbankrotovat a mit na mzdy.“ [9, s. 168]

1.4. Uéel a pFistup k finan éni analyze

s ws J 1

Finanéni fizeni, ostatné jako kazdé Fizeni, s sebou pfindSi potfebu rozhodnout se. Kazdé
rozhodnuti by mélo byt podloZzené fakty, které jsou vysledkem analytické &innosti. Rizeni bez
soustavného hodnoceni soucasného stavu a ménicich se podminek je pouze dedukce,
nahoda, kterd mlze zhatit i dobry podnikatelsky zamér.

V podnicich je mozné se setkat se dvéma zéakladnimi pfistupy k finanénimu fFfizeni a
planovani. Prvnim je pfistup pasivni, pfi kterém se provede analyza minulého obdobi. Ta
nam zajisti vstupni informace dulezité pro plan do budoucna. V praxi se miZeme setkat jesté
s aktivnim pfistupem, kdy si firma stanovi, ¢eho chce dos&hnout, definuje své ukoly a
nakonec hodnoti realnost cill. V obou pfipadech je dulezité aktualizovat odchylky,
vyhodnocovat je a nasledné stanovovat ndpravna opatfeni. NejhorSim pfipadem je stav, kdy
podniky nesestavuji finan¢ni plany vibec, nebo jen velmi omezené a finanéni vykazy tvori
zejména pro finanéni urady.

.Moderni finanéni Fizeni uspé&sného podniku musi byt komplexni zaleZitosti celého podniku,
nikoliv pouze jeho finan¢niho feditele. Musi byt propojeno s ostatnimi ¢innostmi podniku a
byt obsaZeno ve vSech fidicich arovnich. Vychazi sice z adaja z G&etnictvi, tj. z pohledu na
minulost, ale orientuje se pfedevsim na budoucnost. Podkladem je mu i finan¢ni analyza
v SirSim pojeti v€etné navrhu na variantni feSeni rlznych napravnych krokd, tj. v€éetné své

4

syntetické ¢asti.“ [9, s. 169]

Finan¢ni analyza ma smysl jediné jako logicky prostfedek hodnoceni a porovnavani udaju a
vytvareni nové informace, ktera je hodnotnéjsi nez jednotlivé primarni Gdaje. Plati zde, Ze
neexistuje univerzalni finan¢ni analyza, jez by se mohla pouZit pro vSechna manaZerska
rozhodnuti. VZdy je prioritni Uc€el analyzy a potom teprve vybér vhodné metody. Vybrany
analyticky nastroj tedy musi byt v souladu s konkrétni Ulohou, kterou ma vyfesit. Datovou
béazi tvofi pfedevsim podnikové Gc€etni vykazy — rozvaha a vykaz zisku a ztrat. Nékdy je tfeba
takto ziskanad data dale modifikovat, aby odpovidala skute€nosti, napf. pfecenit oficialni
Ucetni hodnotu zasob podle souc€asné situace na trhu a pouZzit pro dalSi analyzu jejich
aktualizovanou hodnotu. Druha faze finanéni analyzy zahrnuje poméfovani udaju mezi
sebou. Finanéni data se vzajemné porovnavaji zplsobem, ktery rozsifuje jejich vypovidaci
schopnost k danému problému nebo rozhodnuti.
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sldentifikace kliCovych vztahl mezi jednotlivymi Udaji umoZiuje rozpoznat zpisob a kvalitu
hospodareni firmy, jeji silné a slabé stranky. Tyto analyzy poskytuji finanénimu
managementu zdzemi pro planovani a kontrolu budoucich aktivit podniku.” [2, s.12]

.Financni analyza poskytuje informace, které jsou nezbytné jak pro rozhodovani externich
uzivatel (soucasni/potencialni vlastnici a véfitelé), tak i pro vedeni spole€nosti. Hlavni
zdrojem dat pro finanéni analyzu jsou ucetni vykazy, které muzeme analyzovat nékolika
zpusoby.“ [2, s.1]

Finanéni analyza predstavuje vyznamny nastroj, pomoci kterého Ize dosahnout cill
finan¢niho Fizeni, nebot’ jak fekl Tomas Bata: ,Kazda lidska ¢innost se nakonec musi néjak
projevit v islech*.

Analyza tedy poskytuje managementu ucetni jednotky dostatek kvalitnich informaci pro
rizna operativni, takticka i strategicka rozhodnuti a posoudit minuly, souéasny i budouci stav
hospodareni ucetni jednotky.

O vysledky finanéni analyzy se vedle managementu spolecnosti zajimaji také akcionafi,
banky, obchodni véfitelé, odbératelé, zaméstnanci a fada jinych subjektd, viz kapitola 1.6.

Zdrojem dat pro finanéni analyzu jsou pfedevSim informace z finan&niho Uc€etnictvi, dale
informace z vnitropodnikového Gc&etnictvi, penézniho a kapitalového trhu, statistickych
ro¢enek atd., viz nasledujici kapitola.

.Finanéni analyza predstavuje rozbor Udajd, jejichz prvotnim a hlavnim zdrojem je finan¢ni
Gcetnictvi. Analyzou adaji ziskanych z finanéniho Ucetnictvi a Ucetnich vykaz( se ziska
pfehled o majetkové, financni a duchodové situaci, a dale pak podklady pro financni
rozhodovani a finanéni fizeni podniku.” [5]

Ma-li analyza poskytnout co nejkvalitngjSi podklady pro podnikatelovo rozhodnuti, méla by
zahrnovat i dulezité nefinanéni informace a propojovat technickou a fundamentalni analyzu.

Finanéni analyzu je moZno chapat jako metodu, sjejiz pomoci je mozZno vzajemné
porovhavat ziskané Udaje a rozSifovat tak jejich vypovidaci schopnost. Jeji hlavni pfinos
spociva v tom, Ze umoznuje dospét k jistym zavéram o celkovém hospodareni a pfijmout
rozhodnuti. Pfedstavuje ohodnoceni minulosti, sou¢asnosti a pfedpokladané budoucnosti
podniku.

1.5. Informa €éni prameny finan €ni analyzy

Informacni zdroje finan€ni analyzy Ize tfidit podle riznych hledisek. Mezi z&kladni
hlediska je mozno povazovat pavod a typ informaci a hlavni zdroje. V ramci tohoto
tfidéni |ze uplatnit i dalSi aspekty, vzajemné je kombinovat a podle toho uspofréadat.
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1.5.1. Hledisko typu informace

a) Interni informace tykajici se ucetni jednotky.

» Vznikaji na zakladé podnikatelskych aktivit a jsou v ucetni jednotce
evidovany.

» Jedna se jednak o data oficialni (vyplyvajici se zakonné povinnosti,
Cerpané z vykaz( finanéniho Gcetnictvi, z vnitropodnikového Ucetnictvi a
z vyro¢nich zprav) a jednak o ostatni data, vychéazejici napf. z podnikové
statistiky, z Useku personalistiky, z vnitfnich smérnic podniku nebo ze
zprav a predpoveédi vedoucich pracovniku.

b) Externi informace , které pochazeji zvnéjSiho ekonomického prostredi
podniku.

» Tykaji se nejen okoli podniku, ale i t¢etni jednotky samotneé.

» Tyto zdroje Ize délit na oficialni, pfevzaté ze statni statistiky nebo ostatni,
napr. z odborného tisku a analytické zpravy riznych instituci.

a) Finan¢éni, jez pochazeji z u€etnictvi

» Poskytuji uceleny soubor hodnotovych informaci o Ucetni jednotce (o
rozvahovych polozkach a polozkach vykazu zisku a ztrat).

b) Nefinan éni, evidované mimo ucetni systém
> Casto vyjadiené i v nepenéznich jednotkach.

» Napf. polty zaméstnancl, objemové mnoZstvi vyrobk( a zasob,
informace o produktivité, spotfebé energie apod.

» Jejich vyjadfeni muaze byt i verbalni, napf. postaveni na trhu,
konkurence, kvalita managementu.

Je dulezité védét, odkud Ize vstupni data ziskat, jaké zdroje jsou k dispozici.
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Uéetni zdroje vstupnich informaci pro finanéni analyzu se déli na dvé skupiny:
» Vykazy finan¢niho ucetnictvi
» Vykazy sestavované pro vnitropodnikové ucely

» VyroCni zpravy a auditorské zpravy

1.6. Uzivatelé finan éni analyzy

Spektrum uZivatell, ktefi se zajimaji o vysledky finanéni analyzy, je velmi Siroké. Tito
uzivatelé se vétSinou nezajimaji pouze o rozbor hospodareni za nékolik uplynulych
obdobi, nybrz maji pfedevSim zajem o prognozu financnich perspektiv.

Jednotlivé uZivatelské skupiny je mozZno rozdélit na podnikovy management,
vlastniky, zaméstnance, dodavatele, odbératele, banky, konkurenty a statni organy.

Pro podnikovy management jsou nejdllezitéjSi informace, jez Ize vyuzit pro
finan¢ni Fizeni podniku. Jsou zakladem pro rozhodnuti o optimalni majetkové a
kapitalové struktufe, o uloZeni volnych penéznich prostfedkd, o dividendové politice,
atd. Management na zakladé vysledkl finanéni analyzy posuzuje, v jakém stavu se
nachazi hospodareni uc€etni jednotky, odkryva silné a slabé stranky, pfilezitosti a
hrozby.

Vlastnici (akcionafi, spolecnici) se zajimaji pfedevSim o to, jak jsou uloZeny jejich
prostfedky. Mezi jejich priority se fadi rentabilita vioZzeného kapitalu, likvidita podniku,
vySe vyplacenych dividend apod. Akcionafi sleduji pfedevSim soucasnou vynosnost
akcii a vyhlidky do budoucnosti.

Zaméstnance zajima predevsim vyhledova mzdova a socialni situace. Informace
z finanéni analyzy mohou zaméstnanci pouzit jako argument pro jednani
S managementem a rovnéz jako prognézu budouci trovné zaméstnanosti v podniku.

Dodavatelé se z vysledkl finanéni analyzy primarné zaméfuji na informace tykajici
se solventnosti.

Odbératelé sleduji stabilitu podniku a moznost jejiho dalSiho rozvoje. Je pro né
dalezité védét, zda se podnik nemuze dostat do potizi napf. s dochvilnosti dodavek.
Tyto informace nabyvaji na vyznamu zvlasté tehdy, pasobi-li podnik pro daného
odbératele jako jediny dodavatel.

Banky se na zakladé udaju finanéni analyzy rozhoduji o tom, zda danému podniku
poskytnou uvér. Zkoumaji, zda bude podnik schopen uvér (jistinu véetné urokul)
splacet a zda podnik nabizi na dany Gvér odpovidajici zaruku. Pokud podnik neni
schopen Uvér splacet, zajima se banka o ocenéni podniku napf. formou likvidacni
hodnoty.
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Konkurenti  porovnavaji dosazené vysledky s vlastnimi. Zajimaji je vedle
pomérovych ukazatell rovnéz informace o Urovni investi¢ni aktivity, vyvoje apod. Na
zakladé téchto informaci pfizpusobuji své chovani na trhu.

Mezi uZivatele finan¢ni analyzy se rovnéz fadi statni organy . Napfiklad organy
statni finanéni spravy se zaméruji na faktory, které ovliviuji vysi rozpoctovych pfijma,
jako jsou dan z pfidané hodnoty, cla, dané z pfijma.

Kromé vSech uvedenych skupin existuji jesté dalSi uzivatelé finan¢ni analyzy, napfr.
ekologické organizace, danovi poradci, uc€etni znalci, finanéni analytici, burzovni
makléfi, univerzity, odboroveé svazy, novinafi a v neposledni fadé i Siroka verejnost.

1.7. Ukazatele a finan €ni analyza

Jak jiz bylo fe€eno, ukazatele je mozné ziskat bud pfimo z poloZek ucetnich vykazu,
popf. z jinych zdroji nebo modifikaci téchto polozek na zakladé elementarnich
matematickych operaci. To, které ukazatele nakonec pro finanéni analyzu budou
vybrany, je ovlivnéno cilem analyzy. VétSinou dochazi ke kombinaci nékolika
ukazatelu, nebot jen malokdy se stane, aby pouze jediny ukazatel postihl vSechny
otazky pozadované zadavatelem cilt financni analyzy.

Ukazatele Ize tfidit z rdznych hledisek, napf. dle charakteristiky jevu, dle vztahu
k Gcetnim vykazum, dle zpGsobu vypoctu, dle asového hlediska, apod.

1.7.1. Hledisko zp asobu charakteristiky jevu

> Extenzivni ukazatele (Pfinaseji informace o objemu prostfedkd. Uroveri
proménné mohou vyjadiovat jak v objemovych jednotkach, tak i v penéznich
jednotkach.)

» Intenzivni ukazatele (Podavaji informace o mife, v niZz jsou extenzivni
ukazatele vyuzivany a zaroven ukazuji, jak silné a rychle se tyto ukazatele
méni.)

1.7.2. Hledisko vztahu k 0 €etnim vykaz Gm
» rozvahové, které vychézeji z poloZzek aktiv a pasiv,
> vysledkové, jejichZ zdroj je vykaz zisku a ztrat,
» penéznich tokl z provozni, investiéni a finanéni ¢innosti,

» mezivykazové, vyuZzivajici provazanost uc¢etnich vykazu
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1.7.3. Hledisko zp tsobu vypo €tu

» absolutni ukazatele, vyuZzivajici se pfedevsim pfi horizontalni a vertikalni
analyze,

» rozdilové ukazatele, které ziskame rozdilem stavu skupin aktiv a pasiv,

» pomeérové ukazatele, jez poméfuji vzajemny vztah dvou absolutnich
ukazateld,

» procentni ukazatele, vyjadfujici pomérnou zménu extenzivniho ukazatele
mezi dvéma obdobimi, nebo hodnotu jednoho extenzivniho ukazatele
pomeéfovanou jinym

1.7.4. Casové hledisko

» stavove ukazatele, vykazujici stav majetku a jeho zdroju k urcitému
okamziku

> tokové ukazatele, vyjadfujici vyvoj poloZzek zvykazu zisku a ztrat a
z vykazu cash flow za urcité ¢asové obdobi

1.8. Typy finan €éni analyzy

1.8.1. Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je zaloZena na znalostech vzajemnych souvislosti a na
zkuSenostech odbornikl. Je tedy zatizena jejich subjektivnimi odhady. Vyhodou je
zpracovani mimo kvantitativnich udaja rovnéz udaju kvalitativnich.

1.8.2. Technicka analyza a jeji postup

Technicka analyza vyuZzivd algoritmizovanych metod (matematika, statistika a
dalSich) ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych dat. Tato data jsou nasledné
podrobena kvalitativnimu ekonomickému posouzeni. Tento postup bude pouZit pfi
praktické finan¢ni analyze podniku, jeZ je souéasti této prace.

1.8.2.1. Vypo €et ukazatel G
Zahrnuje vybér a pfipravu dat. Finan¢ni analyza potfebuje velké mnozstvi dat
zraznych zdroju a rlzné povahy. Analyzovat Ize jen data, o kterych se vi, co
znamenaji. Dllezity je rovnéz odhad spolehlivosti, tj. miry chyby dat, aby nedoslo
k neopravnénému zdani jednoznacnosti zavéru zaloZzenych na zkreslujicich datech.

Dullezita je zde Casova srovnatelnost. Ta je umoznéna obecné uznavanou ucetni
zasadou Ucetnictvi o stalosti metod, podle niz nesmi firmy v pribéhu roku ménit
postupy udtovani, principy ocenovani a zpuasoby odepisovani.
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Samotnym vypocétem ukazatele se rozumi d¢iselnd charakteristika ekonomické
¢innosti firmy zaloZena na datech postacujicich k danému Uc€elu analyzy a rovnéz
Gdaje z odvozenych charakteristik.

NejpouzivanéjSi ukazatele jsou stavové, tokové, absolutni, rozdilové a pomérove,
které vychazeji z dat z U€etnich vykazu a z ucetnich knih.

Jak jiz bylo fe€eno, volba typu ukazatele je dana cilem finanéni analyzy.

PFi vybéru metody je tfeba brat v potaz zejména dostupnost a povahu dat a také ¢as
a finan¢ni prostfedky, které by se méli na finanéni analyzu vynalozit.

Stejné jako u dat, je tfeba i stanovit spolehlivost ukazatell a jejich vypovidaci
schopnost. Zejména pokud se jedna o zjednoduSeni vyplyvajici ze srovnani
ukazateld s primérnymi hodnotami, napf. s odvétvovymi praméry.

1.8.2.2. Stanoveni metody pro hodnoceni ukazatel G
kterého ma byt analyzou dosazeno. Metody je vhodné kombinovat, nebot Zadna
z metod, je-li pouZita samostatné, nemuze poskytnout absolutné nejlepsi vysledky.

Zakladnim kritériem pro usporadani metody finanéni analyzy se uvadi jednoduchost,
resp. slozitost pouZzitych matematickych postupl. Na zkladé tohoto hlediska se
metody finanéni analyzy ¢leni na elementarni metody a na tzv. vy3si metody finanéni
analyzy.

Podnik musi pfi vybéru metody pfihlédnout ktechnickému vybaveni, jez ma
k dispozici, stejné jako ke skute¢nosti, pro koho jsou vlastné vysledky finanéni
analyzy urceny.

Elementarni metody financni analyzy vyuZivaji pfi praci s daty pouze Ctyfi zakladni
aritmetické operace a procentni pocty. Elementarnost je minéna ve smyslu
mySlenkové elementarnosti, kdy jde o snahu popsat slozité véci jednoduSe. Rozsahlé
pouziti téchto metod je dano tim, Ze nekladou poZzadavky na rozsahlé matematické
znalosti a dovednosti.

Elementarni metody finanéni analyzy:

» Analyza absolutnich stavovych i tokovych ukazateld (horizontalni a
vertikalni analyza)

» Analyza tokovych a rozdilovych ukazateld (cash flow, d&isty pracovni
kapital)

» Analyza pomérovych ukazatelu (rentability, aktivity, likvidity, zadluzenosti a
kapitalového trhu)
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» Analyza soustav ukazateld (pyramidové a predikéni modely, DuPontlv
rozklad)

PFi aplikaci vysSich metod finanéni analyzy je tfeba, jak jiz bylo zminéno, znalost
obecné a matematické statistiky, stejné tak i hlubSi znalosti v oblasti ekonomie.
Kromé& téchto znalosti je tfeba mit k dispozici odpovidajici technické vybaveni,
zejména software.

VysSi metody finan €ni analyzy

» Matematicko-statistické metody

o Umoznuji vystihnout vice souvislosti mezi sledovanymi daty.

o Aby jejich pouziti mélo smysl, je nutné, aby analyzovana data méla
potfebnou kvalitu a ziskané vysledky se spravné ekonomicky
interpretovaly.

o K nejznaméjsim matematicko-statistickym metodam patfi statisticke
testy odlehlych dat, korelaéni koeficienty, regresni a autoregresni
modelovani, analyza rozptylu, faktorova a diskriminaéni analyza,
bodové a intervalové odhady ukazatel.

> Nestatistické metody

0 ZaZivaji velky rozvoj.
o PfiCinou je snaha o ovéfeni statistickych metod v praktickych alohach.

o Do této skupiny metod se fadi metody zaloZzené na teorii mlhavych
mnozin, napf. fuzzy mnoZziny, expertni systémy, neuronove sité,aj.

1.8.2.3. Analyza vztah G mezi ukazateli, nap f. pyramidova
soustava

Pyramidovou soustava ukazatell je obsahem kapitoly 2.6.

1.8.2.4. Navrh na opat reni
Navrhy na opatfeni a doporuceni jsou pfedmétem kapitoly 4.
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2. Analyza vybraného podniku

2.1. Pfedstaveni analyzované spole ¢€nosti

Spole¢nost s ruéenim omezenym, jejiz finanéni situace je predmétem této analyzy, plsobi
na trhu od roku 1992. Vyrébi stroje a zafizeni pro zemédeélsky a potravinarsky prumysl. Za
dobu své existence dosahla vyznamného podilu na tuzemském trhu se zemédélskou
technikou. Je nositelem ocenéni GRANDPRIX na mezinarodnim veletrhu zemédélské a
lesnické techniky TECHAGRO 2002. Vyrazny podil ve firmé ma i obchodni &innost s
polotovary, jez dovazi z Itélie.

Firma ma Zivnostenské opravnéni k témto ¢innostem:
» stavba stroju s mechanickym pohonem,
» obchod, servis, sluzby a zprostfedkovani,

» konzultaéni a poradenské sluzby v oboru Zivnostensky povolenych €innosti.

Spolec¢nost vlastni 4 spolecnici.

Vroce 2008 zaméstndvala v praméru 17 zaméstnancu. Vyroba na speciélnich
technologickych zafizenich je provadéna v kooperaci. VysSi dodavky technologickych celku
s podilem montéaZe jsou realizovany ve spolupraci s jinymi montaznimi firmami.

Vyvozy se ha celkovych trzbach podileji cca 20 %.
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2.2. Analyza absolutnich ukazatel

K finanénimu hodnoceni se pfi této analyze vyuziva pfimo udaju obsazenych
v UCetnich vykazech. Vedle sledovani zmén absolutni hodnoty ukazatelll v ¢ase se
obvykle zjistuji také jejich procentni zmény. Lze pouzit k analyze vyvojovych trendl a
k procentni analyze komponent.

2.2.1.Analyza trend 0 (horizontalni analyza)

Tato analyza porovnava zmény ukazatel( v asové fadé. Vychozi data jsou erpana
z Ucetnich vykazl a ve vyro¢nich zpravach. Je tfeba porovnavat minimalné 5 let.

Polozka rozvahy Rok

2004 2005 2006 2007 2008
Budovy, stroje — Odpisy 4784 4504 4697 4680 8783
Finanéni investice 24 24 24 24 24
Celkem stéla aktiva 4808 4528 4721 4783 8851
Zasobhy 14885 3896 5535 2674 3020
Pohledavky z obchodniho|17361 11192 13399 9289 8994
styku
Kratkodoby finanéni [ 4601 5924 3514 10962 8310
majetek
Celkem obézné aktiva 37102 21393 23036 23180 21671
Aktiva celkem 42067 26611 28272 28914 31304
Zakladni jméni 125 125 125 125 125
Fondy ze zisku 25 25 25 25 25
Kumulované vydélky 9955 11982 14262 14777 16532
HV béZného obdobi 3527 3780 4515 5255 4579
Vlastni jméni 13632 15912 18927 20182 21261
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 4000
Kratkodobé zavazky 27904 10169 8145 7189 4328
Rezervy 199 439 725 607 267
Cizi zdroje 28103 10608 8870 7796 9595
Pasiva celkem 42067 26611 28272 28914 31304

Tabulka 2 Podklady pro horizontalni analyzu z rozvah

Zdroj: Vlastni zpracovani

y

Pozn.: Pfipadna neshoda aktiv a pasiv je dana ¢asovym rozliSenim.
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Polozka vysledovky Rok

2004 2005 2006 2007 2008
Vykony (trzby, zména stavu|63123 43209 48027 56790 |47669
zasob, aktivace)
Vykonova spotfeba (material, | 51902 30298 35349 43022 |35541
energie, sluzby)
Osobni naklady (mzdové, 5684 5546 5768 6326 6795
socialni, zdravotni)
Odpisy 505 574 452 658 544
Zména stavu rezerv -362 1588 226 -293 -958
Provozni vysledek [ 5068 5266 6008 6699 5564
hospodareni
Finan¢ni vysledek |-186 -155 58 242 241
hospodareni
Vysledek hospodareni za|3539 3780 4622 5255 4579
béZnou &innost
Vysledek hospodareni za|3527 3780 4515 5255 4579
GCetni obdobi
Tabulka 3 Podklady pro horizontalni analyzu z vysled ovky

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pozn.: Pfipadna neshoda aktiv a pasiv je dana ¢asovym rozliSenim
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Polozka rozvahy

Rok
2005/2004 | 2006/2005 | 2007/2006 | 2008/2007
Budovy, stroje — Odpisy
-280 193 -17 4103
Financni investice
0 0 0 0
Celkem stéla aktiva
-280 193 62 4068
Zasoby
-10989 1639 -2861 346
Pohledavky z obchodniho
styku -6169 2207 -4110 -295
Kratkodoby finanéni majetek
1323 -2410 7448 -2652
Celkem obézné aktiva
-15709 1643 144 -1509
Aktiva celkem
-15456 1661 642 2390
Zakladni jméni
0 0 0 0
Fondy ze zisku
0 0 0 0
Kumulované vydélky
2027 2280 515 1755
HV béZzného obdobi
253 735 740 -676
Vlastni jmeéni
2280 3015 1255 1079
Dlouhodobé zavazky
0 0 0 4000
Kratkodobé zavazky
-17735 -2024 -956 -2861
Rezervy
240 286 -118 -340
Cizi zdroje
-17495 -1738 -1074 1799
Pasiva celkem
-15456 1661 642 2390

Tabulka 4 Horizontalni analyza z rozvahy - absolutn

Zdroj: Vlastni zpracovani

23

i rozdily




Polozka rozvahy

Rok
2005/2004 | 2006/2005 | 2007/2006 | 2008/2007
Budovy, stroje — Odpisy
0,94 1,04 1,00 1,88
Financni investice
1,00 1,00 1,00 1,00
Celkem stéla aktiva
0,94 1,04 1,01 1,85
Zasoby
0,26 1,42 0,48 1,13
Pohledavky z obchodniho
styku 0,64 1,20 0,69 0,97
Kratkodoby finanéni majetek
1,29 0,59 3,12 0,76
Celkem obézné aktiva
0,58 1,08 1,01 0,93
Aktiva celkem
0,63 1,06 1,02 1,08
Zakladni jméni
1,00 1,00 1,00 1,00
Fondy ze zisku
1,00 1,00 1,00 1,00
Kumulované vydélky
1,20 1,19 1,04 1,12
HV béZzného obdobi
1,07 1,19 1,16 0,87
Vlastni jmeéni
1,17 1,19 1,07 1,05
Dlouhodobé zavazky
X X X X
Kratkodobé zavazky
0,36 0,80 0,88 0,60
Rezervy
2,21 1,65 0,84 0,44
Cizi zdroje
0,38 0,84 0,88 1,23
Pasiva celkem
0,63 1,06 1,02 1,08

Tabulka 5 Horizontalni analyza z rozvahy - indexy

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Obrazek 1 Vyvoj vybranych polozek rozvahy

Zdroj: Vlastni zpracovani

Komentar: Firma trvale zvySuje vlastni kapital. V roce 2005 snizila své vysoké
zavazky a udrzuje je stejné jako obézna aktiva na konstantni vysi.
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Polozka vysledovky

Rok
2005/2004 | 2006/2005 | 2007/2006 | 2008/2007

Vykony (trzby, zména stavu
zasob, aktivace) -19914 4818 8763 -9121
Vykonova spotifeba (materidl,
energie, sluzby) -21604 5051 7673 -7481
Osobni naklady (mzdové,
socialni, zdravotni) -138 299 558 469
Odpisy

69 -122 206 -114
Zména stavu rezerv

1950 -1362 -519 -665
Provozni vysledek
hospodareni 198 742 691 -1135
Finanéni vysledek
hospodareni 31 213 184 -1
Vysledek hospodafeni za
béznou dinnost 241 842 633 -676
Vysledek hospodafeni za
Gcetni obdobi 253 735 740 -676

Tabulka 6 Horizontalni analyza z vysledovky - absol

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Polozka vysledovky

Rok
2005/2004 | 2006/2005 | 2007/2006 | 2008/2007

Vykony (trzby, zména stavu
zasob, aktivace) 0,68 1,11 1,18 0,84
Vykonova spotfeba (material,
energie, sluzby) 0,58 1,17 1,22 0,83
Osobni naklady (mzdové,
sociéalni, zdravotni) 0,98 1,04 1,10 1,07
Odpisy

1,14 0,79 1,46 0,83
Zména stavu rezerv

-4,39 0,14 -1,30 3,27
Provozni vysledek
hospodareni 1,04 1,14 1,12 0,83
Financni vysledek
hospodareni 0,83 -0,37 4,17 1,00
Vysledek hospodafeni za
béznou Cinnost 1,07 1,22 1,14 0,87
Vysledek hospodafeni za
ucetni obdobi 1,07 1,19 1,16 0,87

Tabulka 7 Horizontalni analyza z vysledovky - index vy

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Zdroj: Vlastni zpracovani

PFfi hodnoceni finanéni situace firmy by mél analytik brat v ivahu rovnéz okolni
podminky jako napf. zmény v danové soustavé, vstup novych konkurentd na trh,
zmény v poptavce, zmény cen vstupl, mezinarodni vlivy aj. Je tfeba znéat i zaméry
firmy do budoucna.

2.2.2.Procentni analyza komponent (vertikalni anal  yza)
Vertikalni analyza posuzuje jednotlivé komponenty majetku a kapitalu tj. strukturu
aktiv a pasiv. Ze struktury aktiv a pasiv je zfejmé sloZeni hospodaFskych prostredku
potfebnych pro firemni aktivity a zjakych zdrojd byly pofizeny. Na schopnosti
vytvaret a udrZzovat majetkovou a kapitdlovou rovnovahu zavisi ekonomicka stabilita
firmy.

2.2.2.1. Majetkova struktura
Majetek firmy se obvykle rozdéluje podle dvou z&kladnich komponent, liSicich se
dobou, po kterou slouZzi v provozu, na dlouhodoby a obéZny majetek.
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Dlouhodoby majetek se nespotfebovava najednou, ale postupné ve formé odpisu
prendsi svou hodnotu umérné svému opotfebeni do nakladl. Dlouhodoby majetek
muze byt také neodpisovany, napf. pozemky, umélecka dila a sbirky, které se v ¢ase
naopak zhodnocuji. Neodepisuji se rovnéz financni investice, které tvofi dlouhodobé
cenné papiry. U nehmotného majetku se nékteré slozky eviduji bez penézni hodnoty
a k jeho ocenéni dochazi az v pfipadé prodeje, napf. goodwill. Z hlediska likvidity,
patfi tento majetek za nejhure likvidni. Jeho pofizeni miva strategicky vyznam a jeho
planovani je ukolem strategického managementu.

Naproti tomu obé&zny majetek je neustale v pohybu, obiha v riznych formach, ve
vécné podobé jako suroviny, nedokonéené vyrobky, polotovary a vyrobky nebo
v penézni formé jako penize, ceniny, pohledavky a kratkodobé cenné papiry,
pfitemz jedna forma prechazi v jinou. NejlikvidnéjSim aktivem jsou penize a nékteré
cenné papiry. U pohledavek neni jisté, zda budou v plné vysi a v€as splaceny.
Pfeménit zasoby na hotové penize mize byt velmi zdlouhavé nebo dokonce
nemozné.

vrv

Do aktiv se fadi i tzv. pfechodnéa aktiva (néklady a pfijmy pfiStich obdobi, dohadné
poloZky aktivni a pfipadna ztrata z hospodareni, ktera se vSak v rozvaze vykazuje se
zapornym znaménkem). Ve financni analyze se zpravidla pfifazuji dle svého
charakteru k jedné ze zakladnich komponent.

Objektem zkoumani majetkové struktury je vzajemny vztah majetku, pfipadné jeho
doba vazanosti ve firmé. Pfi analyze aktiv se provadi tzv. analyza investovani, ktera
poskytuje informace o tom, jaka Cast aktiv podniku se naléza ve vazané a jaka Cast
v likvidni formé. Za timto u€elem se sestavuji tzv. ukazatele intenzity, které davaji do

poméru jednotliva aktiva.

Majetkova struktura obchodni spole€nosti je zavisla na pfedmétu €innosti. Zatimco u
Cisté obchodni firmy pfevladaji zasoby zbozi, u vyrobni firmy prfeviadaji zasoby
materialu a vyrobkl a u investi¢né naroéné vyroby prevliada dlouhodoby majetek.
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Ukazatel Vypocet Rok

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Ukazatel intenzity aktiv stila aktiva 0,13 | 0,21 | 0,20 (0,21 | 0,41
obéina aktiva

Ukazatel intenzity | stila aktiva 0,11 | 0,17 | 0,27 | 0,17 | 0,28

dlouhodobého majetku celkova aktiva

Ukazatel intenzity 0,88 | 0,80 | 0,81 | 0,80 | 0,69

obéZného majetku

Ukazatel intenzity zasob zdsoby 0,35 | 0,15 (0,20 | 0,09 | 0,10

celkova aktiva

Ukazatel stupné opotrebeni | kumulované edpisy | 0,05 | 0,10 | 0,14 | 0,20 | 0,23

dl.majetku prameérny stav v Pc

Ukazatel stupné 0,45 0,43 |0,43 [0,42 | 0,46

odepsanosti dl. majetku

Ukazatel miry rastu netto investice -0,56 | -0,49 | 0,43 | 0,09 | 7,48
odpisy

Tabulka 8 Ukazatele intenzity

Zdroj: Vlastni zpracovani

Interpretace

N 1

Cim vy3si je hodnota ukazatele stupné opotfebeni dlouhodobého majetku, tim vyssi
je pramérny vék hmotného dlouhodobého majetku a tim vétSi je potfeba budouciho
investovani. Tento ukazatel odhalil potfebu investic.

Ukazatel stupné odepsanosti dlouhodobého majetku vyjadfuje, do jaké miry je
v priméru dlouhodoby majetek opotfeben. Za optimalni se povazuje rast hodnoty
ukazatele, coz signalizuje mladnuti firmy (kdyz se ukazatel bliZi k 1).

Z konstrukce ukazatele miry rustu je zfejmé, Ze za pozitivni bude oznacen vyvoj, pfi
némz hodnota ukazatele bude vzdy vétsi nez 1. Jeho zaporné hodnoty v letech
2004-2005 znacily, Ze hodnota pofizenych investic nepfesahla ani odpisy. V roce
2008 ukazal na vyznamnou investici.
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2.2.2.2. Kapitalova struktura
Kapitalova struktura vypovida o tom, kdo je vlastnikem majetku firmy, tj. z jakych
zdroju majetek vznikl. Vlozi-li kapital do firmy sam majitel (majitel€), jednd se o
vlastni kapital .Pokud je vkladatelem kapitalu cizi osoba, napf. banka, jedna se o
cizi kapital .

Velikost firemniho kapitalu z&avisi na mnoha okolnostech, pfedevSim na velikosti
firmy, stupni mechanizace a automatizace, na rychlosti obratu kapitdlu a na
organizaci prodeje. Ukolem finan&niho managementu je zajistit optimalni mnoZzstvi
kapitalu, tj. tolik, kolik ho podnik potfebuje. Ma-li podnik kapitalu vice, je jeho vyuZziti
nehospodarné, firma je pFekapitalizovana. Dochazi ktomu, Ze dlouhodobym
kapitalem (cizim i vlastnim) je kryt i obézny majetek. V opacném pfipadé, chybi-li
firmé kapitél, hovofi se o podkapitalizaci. MUZe k nému dochéazet napfiklad v obdobi
expanze, kdy podnik prudce rozSifuje vyrobu a prodej, coZ je spojeno s rostouci
potfebou aktiv, ktera vSak nejsou kryta potfebnymi finanénimi zdroji. Firma se
zadluzuje napf. u svych dodavatell a timto kratkodobym kapitdlem je kryt i
dlouhodoby majetek. Firma se tak dostava do nebezpecné platebni neschopnosti, jez
muze zapfi€init i jeji konec.

Kapitalova struktura se déli na vlastni kapital a cizi zdroje.

Vlastni kapitél patfi vlastnikovi (vlastnikiim) podniku. Tvofi jej:

» zakladni kapital, coz jsou penézni a nepenézni vklady spole¢niki
do spolecnosti,

> kapitalové fondy, vytvafeny z vkladl, napf. darli, dotaci, zmény
vkladu spolecniku, které nezvysuji zakladni kapital spole¢nosti, patfi
sem i emisni azio

» fondy ze zisku (rezervni, statutarni, ostatni)

» hospodarsky vysledek bézného obdobi a nerozdéleny zisk
(neuhrazena ztrata) minulych let

Cizi kapital pfedstavuje dluh, ktery musi firma v urcité dobé splatit. Za cizi kapital se
plati aroky. Cleni se na:

» rezervy (UCelové nebo obecné)
» dlouhodoby cizi kapital (se splatnosti delSi nez 1 rok)
» kratkodoby cizi kapital

Zavér:Ukolem finanéniho managementu je optimalizace kapitalové struktury,
vyhodnoceni zdroji podle druhu, jistoty a doby trvani. Provadi se analyza
zadluzenosti a vazanosti kapitélu.
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PFi optimalizaci struktury zdroj G se zpravidla vychazi zt échto p fedpoklad G:

» Kratkodoby cizi kapital pro kryti téch slozek majetku, kterymi Ize rychle
splatit dluhy, tj. likvidnich aktiv. Pfebytek obéZnych aktiv nad kratkodobymi
pasivy se nazyva Cisty pracovni kapital (net working capital), opacna
situace predstavuje nekryty dluh.

» Dlouhodoby cizi kapital by mél finan¢né kryt dlouhodoby majetek.

» Pouziti dlouhodobého ciziho kapitalu k financovani kratkodobych aktiv je
neefektivni.

» Cizi kapital je levnéjSi nez vlastni, nebot nese mensi riziko (akcionafi jsou
pfi likvidaci posledni v pofadi v naroku na uhradu).

» Srlstem zadluZenosti roste i Urokova mira, nebot firma predstavuje pro
banku vétSi riziko a pozaduje tedy i vySSi vynos.

» S rlstem zadluzenosti roste i pozadavek akcionaru na vysSi dividendy.

o 1

» Substituce vlastniho kapitalu dluhem pfinaSi zlevnéni nékladi na celkovy
kapital jen do urcité miry, pfi jejim pfekroCeni naklady rostou.

Urcit optimalni zadluzeni i optimélni strukturu dluhd je v praxi obtizné. O cizim
kapitalu vSeobecné plati, Ze vypljCené penize poméhaji vice vydélat. Je-li vSak
vypujéeno prilis, zvySuje se finanéni riziko insolventnosti a naruSuje se tim celkova
stabilita firmy. Naklady na cizi kapital za¢nou rist.

Optimalizace finan¢ni struktury tedy spocivd ve vzajemném vyrovnavani faktora
vynosnosti a rizika.

2.2.2.3. Vertikalni analyza
PFi vertikalni analyze se jednotlivé komponenty U&etnich vykaz( vyjadfuji jako
procentni podily jedné u téchto komponent v ramci jednotlivych let. Jako zaklad se
obvykle berou trzby z vysledovky a hodnota celkovych aktiv z rozvahy. Vyhodou
vertikalni analyzy je, Ze nezavisi na meziro¢ni inflaci a umoznuje tedy srovnatelnost
vysledkl analyzy z rliznych let.

Struktura aktiv informuje o tom, do ¢eho firma investovala kapital. Obecné plati, ze
pro firmu je vynosnéjSi investovat do dlouhodobégjSich aktiv, protoze jimi muze
dosahnout vysSi vynosnosti. Nejméné vynosné jsou hotové penize. Spravny pomeér
stdlych a obéznych aktiv je dan povahou hospodarské Ccinnosti (pfedmétem
podnikani, typem vyroby) a nezbytnosti zajistit likviditu. Pfi rozhodovani o alokaci
kapitalu je nutno mit na mysli financni rizika. VZdy je nutno podcitat s ur€itou mirou
nejistoty. Podminky, za nichZ se rozhodujeme (vySe dosaZzeného zisku doséhla
maxima) se mohou &asem zménit (nastala celosvétova hospodarska krize). Cim je
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takova rizika, aby vynos byl optimalni.

Struktura pasiv ukazuje, z jak drahych zdroju firma sva aktiva pofidila. Plati zasada,
ze pro firmu je levnéjsi (vynosnéjSi) a snaze dostupnéjSi financovat aktiva
z kratkodobych cizich zdroja, protoZze dlouhodobé jsou drazSi. Na druhé strané
kratkodobé zdroje jsou rizikovéjSi, nebot jsou splatné v kratkém ¢ase a mize nastat
problém likvidity, popf¥. az insolventnosti.

Polozka rozvahy

Rok
2004 2005 2006 2007 2008

Budovy, stroje — Odpisy

0,11 0,17 0,17 0,16 0,28
Finanéni investice

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Celkem stéla aktiva

0,11 0,17 0,17 0,17 0,28
Zasoby

0,35 0,15 0,20 0,09 0,10
Pohledavky z obchodniho
styku 0,41 0,42 0,47 0,32 0,29
Kratkodoby finanéni majetek

0,11 0,22 0,12 0,38 0,27
Celkem obézné aktiva

0,88 0,80 0,81 0,80 0,69
Aktiva celkem

1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Zakladni jméni

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fondy ze zisku

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kumulované vydélky

0,24 0,45 0,50 0,51 0,53
HV bézného obdobi

0,08 0,14 0,16 0,18 0,15
Vlastni jmeéni

0,32 0,60 0,67 0,70 0,68
Dlouhodobé zavazky

0,00 0,00 0,00 0,00 0,13
Kratkodobé zavazky

0,66 0,38 0,29 0,25 0,14
Rezervy

0,00 0,02 0,03 0,02 0,01
Cizi zdroje

0,67 0,40 0,31 0,27 0,31
Pasiva celkem

1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Tabulka 9 Vertikalni analyza z rozvahy

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Polozka vysledovky

Rok
2004 2005 2006 2007 2008
Vykony (trzby, zména stavu
zasob, aktivace) 1,00 1,00 1,00/ 1,00 1,00
Vykonova spotifeba (material,
energie, sluzby) 0,82 0,70 0,74/ 0,76 0,75
Osobni  naklady (mzdove,
socialni, zdravotni) 0,09 0,13 0,12 0,11 0,14
Odpisy
0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Zména stavu rezerv
-0,01 0,04 0,00 -0,01 -0,02

Provozni vysledek
hospodareni 0,08 0,12 0,13 0,12 0,12
Finanéni vysledek
hospodareni 000/ 000/ 000 000 001
Vysledek hospodafeni za
béznou Cinnost 0,06 0,09 0,10 0,09 0,10
Vysledek hospodarfeni za
tcetni obdobi 0,06 0,09 0,09 0,09 0,10
Tabulka 10 Vertikalni analyza z vysledovky
Zdroj: Vlastni zpracovani
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Interpretace vysledkt horizontalni a vertikalni analyzy

Jak je z vysledkla patrné, nejvétSi zmény zaznamenala struktura obéznych aktiv a s tim
souvisejicich i kratkodobych zavazku v roce 2005. Tento rok vSak byl efektivnéjsi, nez
predesly rok 2004 s vysokymi trzbami. V roce 2004 se realizovaly tfi velké zakazky, proto
vyznamneé stouply trzby, zaroven vSak jesté vice vykonova spotfeba a nebezpelné vysoké
byly rovnéz zavazky. Projevily se klesajici vynosy z rozsahu, dodate¢né naklady byly vyssi
nez dodate¢né trzby. To je zjevné i pohledem na provozni vysledek hospodareni, ktery byl
pfi tomto vysokém objemu trzeb vroce 2004 nizSi neZ pfi podstatné menSich trzbach
nésledujiciho roku.

Velkym problémem pro firmu jsou pohledavky, jez byly s vyjimkou roku 2008 polovinou
celého obézného majetku. V roce 2007 se firmé& podafilo tyto pohledavky sniZit, coz se
odrazilo na zvySeni kratkodobého finanéniho majetku.

Pfelomovym rokem je rok 2008, kdy se firma rozhodla pro vystavbu nové vyrobni haly.
Financovani této haly se realizovalo pfes dlouhodoby bankovni Gvér. Firma do té doby
prochazela Uspé3nym obdobim za stalého zvySovani zisku a vlastniho kapitalu. Vrcholem byl
rok 2007 s historicky nejvySSim ziskem. Zisk vroce 2008 vSak negativné ovlivnila
celosvétova hospodarska krize. Meziro¢ni pokles zisku o 17 % doprovazelo rovnéz snizeni
trzeb (viz predesly graf).
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2.3. Analyza rozdilovych ukazatel u

Rozdilové ukazatele slouZi k analyze a fizeni finanéni situace firmy, zejména jeji
likvidity. Rozdilové ukazatele, nazyvané téz finan¢ni fondy, jsou souhrnem urcitych
polozek kratkodobych aktiv a urcitych polozek kratkodobych pasiv, resp. jejich rozdil
oznacovany jako tzv. Cisty fond.

2.3.1.Cisty pracovni kapital (  CPK)

Oznaceni ,Cisty* znamena, Ze kapital je ocCistén od povinnosti brzkého splaceni
kratkodobého ciziho kapitalu, tedy od té ¢asti obéznych aktiv, kterou nelze pouzit
jinak nez pravé kudhradé splatnych kratkodobych zavazk(. Termin pracovni
(provozni) ma vyjadfit disponibilitu s timto majetkem, jeho pruznost, pohyblivost.
Jedné se vlastné o manévrovaci prostor pro ¢innost firmy.

Cisty pracovni kapital je nejéastéji uzivanym ukazatelem. Vypodte se jako rozdil mezi
celkovymi obéznymi aktivy OA a celkovymi kratkodobymi dluhy CKgg. Ty mohou byt
vymezeny od splatnosti 1 rok aZz po splatnost 3mési¢ni. To umoznuje oddélit
vystiznéji v obé&znych aktivech tu €ast finan€nich prostfedku, ktera je urCena na
brzkou Uhradu kratkodobych dluht od té ¢asti, kterd je relativné volna a kterou je
mozno chpat jako urcity finanéni fond. Tento fond pfedstavuje pro finan¢niho
manaZzera soucast obézného majetku, ktera je financovana dlouhodobym kapitalem
(VK a CKpy), Cili je ¢asti dlouhodobého kapitalu vazaného v ob&zném majetku. Jde o
relativné volny kapital, ktery je vyuzivan k zajisténi hladkého pribéhu hospodarské
cinnosti. Tento pfistup je nazyvan manazerskym a je znazornén na nasledujicim
schématu.

Stala aktiva Vlastni kapital Dlouhodobé zdroje

Dlouhodoby cizi kapital

CPK

Obézné aktiva Kratkodoby cizi kapital Kratkodobé zdroje y

Tabulka 11 Schéma tvorby CPK z pohledu manazera
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Stala aktiva Vlastni kapital

Dlouhodoby cizi kapital

CPK

Obézna aktiva Kratkodoby cizi kapital

Tabulka 12 Schéma tvorby CPK z pohledu investora

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vlastnik firmy si vyhrazuje pravo rozhodovat o dlouhodobém financovani, o jeho vysi
a strukture. JelikoZ opatrny pfistup k financovani vyjadfuje, aby dlouhodoby kapital
byl vétSi nez stala aktiva, vlastnik sam urcCuje, kolik z dlouhodobého kapitalu
pfipadne na financovani b&Zné &innosti. Pro ného je CPK v podstaté pracujici
dlouhodoby kapital.

Rozdil mezi obéZznymi aktivy a kratkodobymi pasivy ma vyznamny vliv na solventnost
firmy. Pfebytek aktiv nad kratkodobymi pasivy vypovida o dobré likvidité a finanénim
zazemi firmy. Na CPK Ize pohliZet jako na finanéni polstaF, ktery firmé& umozni
pokraCovat ve svych aktivitach i v pfipadé€, Ze by ji potkala néjaka nepfizniva udalost,
jez by vyzadovala vysoky vydej penéznich prostfedku. Velikost této rezervy je zavisla
na obratovosti obéZnych aktiv firmy a na vnéjSich okolnostech, zejména na stabilité
trhu, na danové legislativé, predpisech.

Vedle absolutni vy3e Cistého pracovniho kapitalu se hodnoti i jeho zména za urcité
obdobi, provadi se vypocet rozdilem A CPK = CPKyy — CPKp) , kde CPK je stav
na konci sledovaného obdobi a CPK ) stav na zagatku sledovaného obdobi. Déle je
treba zjistit pfi¢iny zmény tohoto ukazatele (z pozice aktiv a pasiv).
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2.3.1.1. Cisty pracovni kapital z pozice aktiv
PFirastky:

> rast kratkodobych aktiv

» snizeni kratkodobych zavazku

Polozka rozvahy Rok

2004 2005 2006 2007 2008

Zasoby 14885 3896 5535 2674 3020

Pohledavky z obchodniho styku | 17361 11192 13399 | 9289 8994

Kratkodoby finanéni majetek 4601 5924 3514 10962 | 8310
Celkem obézna aktiva 37102 21393 23036 | 23180 | 21671
Kratkodobé zavazky 27904 10169 8145 7189 4328
CPK celkem 9198 11224 14891 | 15991 | 17343
A CPK 2026 3667 |1100 | 1352

Tabulka 13 Cisty pracovni kapital z pozice aktiv

Zdroj: Vlastni zpracovani

Interpretace:

Cisty pracovni kapital se prib&hu predeslych péti let pohyboval v praméru 13 mil.
Vykazoval vzrastajici tendenci. Rast CPK zapfiginil pokles kratkodobych zavazko.
DalSi analyza by méla prozradit, do jaké miry lze oCekavat inkaso pohledavek, zda
jsou ocenény odpovidajicim zpusobem a jaka je doba jejich obratu. Relativni velikost
CPK v poméru k celkovym aktivim je ukazatelem bezpeénosti firmy jako obchodniho
partnera. | tento indikator vSak muze byt zkreslen, neni-li jasné, co se pod
jednotlivymi poloZkami skryva.

2.3.1.2. Cisty pracovni kapital z pozice pasiv
Tento ukazatel sleduje, kterd polozka rozvahy byla mezi dvéma obdobimi zdrojem
finanéniho fondu (penézniho toku) a ktera vyvolala jeho uziti (spotfebu). Zdrojem se
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rozumi rast vlastniho i ciziho dlouhodobého kapitalu a zisku a pokles stalych aktiv.
Uzitim je naopak pokles dlouhodobého kapitalu, rist stalych aktiv a pfipadna ztrata.

Polozka rozvahy Rok
2004 2005 | 2006 | 2007 2008
Stala aktiva 4808 4528| 4721 4783 8851
Zakladni jméni 125 125 125 125 125
Rezervni fond 25 25 25 25 25
Zisk bézného obdobi 3527 3780| 4515 5255 4597
Kumulované vydélky 9955( 11982| 14262 14777| 16532
Vlastni jméni 13632 15912|18927( 20182( 21261
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 4000
Tabulka 14 Cisty pracovni kapital z pozice pasiv
Zdroj: Vlastni zpracovani
Polozka rozvahy Rok
2005/2004 | 2006/2005 | 2007/2006 | 2008/2007
Stala aktiva -280 193 62 4068
Zakladni jméni 0 0 0 0
Rezervni fond 0 0 0 0
Zisk bézného obdobi 253 735 740 -658
Kumulované vydélky 2027 2280 515 1755
Vlastni jmeéni 2280 3015 1255 1079
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 4000
A CPK (Zdroj+, uZiti-) Rust Rust Rust Rust
vlastniho |vlastniho |vlastniho |vlastniho i
kapitalu, |kapitalu kapitalu ciziho
pokles kapitalu
stalych
} aktiv
A CPK (Zdroj+, uZiti-) Rust Rust Rust
stalych stalych stalych
aktiv aktiv aktiv

Tabulka 15 Meziro éni srovnani fond G

Zdroj: Vlastni zpracovani
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2.3.2.Cisté pohotové prost Fedky (pen &Zni finan éni fond)

Cisty pracovni kapital maZzeme pouZivat jako miru likvidity pouze velmi obezfetné,
nebot mezi CPK a likviditou neexistuje identita. Ob&znéa aktiva, jak jiz bylo fegeno,
mohou obsahovat i poloZzky mélo likvidni nebo dokonce dlouhodobé nelikvidni (napf.
nedobytné pohledavky a neprodejné zasoby). Navic je tento ukazatel ovlivnén
zpusobem ocenovani jeho sloZek, zejména majetku.

Z toho divodu se pro sledovani okamzité likvidity pouziva ukazatel Cisté pohotovée
prostfedky, ktery vyjadfuje rozdil mezi pohotovymi penéznimi prostfedky a okamzité
splatnymi zavazky. NejvysSSi stupen likvidity zahrnuje pouze penéZzni hotovost a
penize na béznych uctech. Nizsi stupen likvidity pfedstavuje modifikace zahrnujici i
penézni ekvivalenty splatné do 3 mésicu.

Polozka rozvahy Rok
2004 2005 2006 2007 2008
Penézni prostredky 4601 5924 3514 10962 8310
Splatné zavazky 27904 10169 8145 7189 4328
CPK -23303 -4245 4631 3773 3982

Tabulka 16 Pen ézni finan €ni fond

Zdroj: Vlastni zpracovani

Interpretace:

K 31.12.2004 byl CPK zaporny, nebot nebyly zaplaceny pohledavky vyplyvajici
z nejvétSich  zakéazek v historii firmy. SouCasné vSak byly splatné zévazky
dodavatelum a firma tedy byla v nelehké situaci. Druhotna platebni neschopnost
pokracovala jesté v dalSim roce.

2.3.3.Cisty pen é2né — pohledavkovy finan éni fond

Tento ukazatel pfedstavuje stfedni cestu mezi obéma vySe uvedenymi rozdilovymi
ukazateli likvidity. PFi jeho vypoltu se vyluCuji z obéznych aktiv zasoby a popf.
nelikvidni pohledavky a od takto upravenych aktiv se odectou kratkodobé zavazky.
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Polozka rozvahy

Rok

2004 2005 2006 2007 2008
Pohledavky z obchodniho|17361 11192 13399 9289 8994
styku
Meziro¢ni prirastek/ubytek -6169 2207 -4110 -295
Kratkodoby finanéni|4601 5924 3514 10962 8310
majetek
Meziro¢ni prirGstek/ubytek 1323 -2410 7448 -2652
Kratkodobé zavazky 27904 10169 8145 7189 4328
Meziro€ni prirastek/ubytek -17735 |[-2024 -956 -2861
Celkem prirtstky 1323 2207 7448 0
Celkem ubytky -23904 (-4434 -5066 -5808
AF 25277 6641 12514 5808
Celkem 1323 2207 7448 0

Tabulka 17 Vykaz likvidity pen éZné-pohledavkového fondu

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Polozka rozvahy Rok
2004 2005 2006 2007 2008

Budovy, stroje — opravky 4784 4504 4697 4680 8783
Meziro¢ni -280 193 -17 4103
prirastek(uziti)/abytek(zdroje)
Zasoby 14885 (3896 5535 2674 3020
Meziro¢ni -10989 |1639 2674 346
prirtstek(uziti)/abytek(zdroje)
Kumulované vydélky 9955 11982 14262 14777 16532
Meziro¢ni 2027 2280 515 1755
prirtstek(zdroje)/Ubytek(uziti)
Zisk 3527 3780 4515 5255 4579
Meziro¢ni 253 735 740 -676
prirtstek(zdroje)/Ubytek(uziti)
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 4000
Meziro¢ni 0 0 0 4000
prirtstek(zdroje)/Ubytek(uziti)
Celkem zména zdroju 11269 (3015 3618 5755
Celkem zména uziti 0 1832 0 5125
Celkem zména fondu 11269 1183 3618 630

Tabulka 18 Vykaz zdroj U a uziti pen ézné-pohledavkoho finan €niho fondu

Zdroj: Vlastni zpracovani
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2.3.3.1. Neutralni zp asob financovani aktiv

Rozdilové ukazatele - Cisté finan¢ni fondy jsou zaloZzeny na predpokladu, Ze firma
Cast obéznych aktiv financuje dlouhodobymi cizimi zdroji. Obvykle jde o tu Cast
obéZzného majetku, jez je ve firmé trvale vazana. Zbyvajici ¢ast obéznych aktiv
z nejriiznéjSich ddvodu kolisa, napf. vlivem nerovnomérného prodeje ¢&i v dusledku
vykyvl hospodarského cyklu. Tato ¢ast se pak financuje cizim kratkodobymi dluhy.

Trvale
Kolisajici vazana
obéznéa obéznéa o N
aktiva aktiva Zdroje financovani:

: ] A Kratkodobé®
aktiva ) <#
A
Dlouhodobé
(vlastni + cizi
kapital

nii= y

Dlouhodoby gas
majetek

»-d

Obrazek 6 Neutralni zp Gsob financovani aktiv

Zdroj: Vlastni zpracovani

'Kratkodobé finanéni zdroje mohou mit podobu r@iznych kratkodobych Gvéra,
nevyplacenych mezd, nezaplacenych dani a dalSich oddalenych plateb nebo podobu
obchodniho Gvéru (dluh u dodavateld).

Tento zplsob se nazyva neutralni (umirnény) zplsob financovani aktiv. Manazer
sladuje Zivotnost aktiv s dobou splatnosti pasiv (hala s Zivotnosti 30 let splacena
hypotecnim Uvérem se splatnosti 30 let, zasoby s dobou obratu 30 dnl pak
mési¢nim obchodnim Gvérem). Podstata tohoto pfistupu spociva v tom, Ze cash flow
plynouci z aktiv hradi pUjéky na né ziskané a ty se tedy sami likviduiji.

2.3.3.2. Agresivni zp Gsob financovani aktiv
RiskantnéjSi zplsob se nazyva agresivni zplsob financovani vyuZivajici
k financovani stalych aktiv kratkodobého dluhu. Vyhodou je, Ze kratkodoby uvér je
levnéjsi, dostupnéjsi a takeé rychlejSi. Nevyhodou riziko likvidity.
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2.3.3.3. Konzervativni zp utsob financovani aktiv
Konzervativni  zpusob financovani vyuzivA dlouhodobého kapitalu nejen
k financovani trvalych aktiv (fixnich i trvale vazanych obé&znych aktiv), ale i pro
doCasna obézna aktiva. VySSi finanéni jistota je vSak spojena s vysSimi naklady
financovani.

Pfi analyze firmy se sleduji nejen financovani CPK, ale také vySe celkového
obézného majetku, ktery je oznacovan jako hruby pracovni kapital. | kdyZ se dnes
v praxi zpravidla pfi opatfovani a pouziti finan¢nich fondl na provoz a rozSifovani
firemnich aktiv hovofi o Cistém pracovnim kapitalu, nelze opomenout, Ze zaklad pro
jeho vypocet tvofi pravé hruby pracovni kapital.

Ulohou finanéniho managementu firmy je uréeni potfebné vySe kazdé komponenty
obéznych aktiv a jejich celkové sumy. Firma by méla mit pravé tolik obézného
majetku, kolik vyZaduje jeji hospodarny provoz. Ma-li jej vice, pak je ¢ast obézného
majetku v necinnosti, coz vyvolava zbyte¢né naklady (Uroky z vazaného majetku).
Ma-li jej méné, pak je nevyuZita vyrobni kapacita, coZ je nehospodarné a brzdi to
celkovy rozvoj firmy.

Jak jiz bylo Ffe€eno, firma pouZiva k financovani externiho i interniho zpasobu.

2.3.3.4. Externi zp asob financovani aktiv
Externi forma znamena financovani z dlouhodobych a z kratkodobych uvérq,
kontokorentniho, eskontniho, akcesniho, avalového, lombardniho, denniho nebo
terminovaného.

2.3.3.5. Interni zp Gsob financovani aktiv
Interni forma ziskava potfebny kapital na zakladé vnitini ¢innosti firmy (trzby, zisk).
Jde o tzv. samofinancovani (oteviené nebo tiché), jehoz vyhoda je sniZzeni zavislosti
na véfitelich a celkova finanéni stabilita.

Oteviené financovani se provadi z u¢etné vykazaného zdanéného nerozdéleného
zisku. Prestavuje zvySeni vlastniho kapitalu v pasivech rozvahy. V aktivech rozvahy
je protihodnota téchto zadrzenych zisk( ukryta v pfirGstku zasob, penéznich
prostfedkl, pohledavek aj. Tvorba fondl ze zisku napomaha k zajisténi prostredku
pro firmu, nebot jejich tvorbou se sniZzuje moznost rozdéleni zdanlivého zisku
vlastnikam.

Tiché financovani je rovnéz soucasti samofinancovani a je umozZnéno tvorbou
tichych rezerv vduasledku ocenovani majetku a zavazkd. MuOze dojit k
zamérnému podcenéni aktiv (mimoradny odpis, neaktivovani nakladl spojenych
s pofizenym fixnich aktiv, sniZzeni ocenéni obézného majetku, zejména nedokonéené
vyroby) nebo naopak k nadcenéni pasiv (zvySeni rezerv, zvySena tvorba poloZek
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Casoveho rozliseni). Tiché rezervy nejsou patrné z rozvahy. Vznikaji ze zadrzenych
avSak nevykazanych zisku a zpUsobuji az do svého rozpusténi Usporu dani.

DalSimi zdroji samofinancovani mohou byt odpisy, desinvestice (prodej
nadbyteénych aktiv) a hospodarna opatfeni (snizeni zasob, aplikace uUvérovych
podminek vici odbératelum aj.).

Stanoveni vySe obé&Zného majetku je zavislé na obratovém cyklu penéz.

2.3.3.6. Obratovy cyklus
» Doba obratu zdsob - od nakupu materialu do prodeje vyrobkl (vyrobni

cyklus)
Polozka Rok
2004 2005 2006 2007 2008
Primérna zasoba* 14885 3896 5535 2674 3020
Ro¢ni trzby 52964 53802 46602 59293 47493
Denni trzby** 147 149 129 164 132
Doba obratu zasob (dny) 101 26 43 16 23

Tabulka 19 Doba obratu zasob

Zdroj: Vlastni zpracovani
17a primérnou zasobu je povaZovéana stavova zasoba k 31.12. béZného roku.

’Denni trzby vypoéteny jako roéni/360

 Prumérna doba obratu zasob

6002
m = 42 fi’ﬁ-l

» Doba obratu pohledavek (inkasa) — od fakturace do dne inkasa

pohledivky
trzby
360
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Polozka

Rok

2004 2005 2006 2007 2008
Pohledavky 17361 11192 13399 9289 8994
Ro¢ni trzby 52964 53802 46602 59293 47493
Denni trzby** 147 149 129 164 132
Dobra obratu pohledavek 118 75 104 57 68
Tabulka 20 Doba obratu pohledavek
Zdroj: Vlastni zpracovani
e Pramérna doba obratu pohledavek
12047 _ ]
144,5 & 823 fi’nl
» Doba obratu zavazk
zavazky
trzby
360
PoloZka Rok
2004 2005 2006 2007 2008
Zavazky 27904 10169 8145 7189 4328
Ro¢ni trzby 52964 53802 46602 59293 47493
Denni trzby** 147 149 129 164 132
Doba obratu 190 68 63 44 33
zavazkl

Tabulka 21 Doba obratu zavazk U

Zdroj: Vlastni zpracovani
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« Pruamérna doba obratu zavazk u

11547 )
m:gﬂ dﬂ-l

Obratovy cyklus pen éz predstavuje dobu mezi platbou za nakoupeny material a
prijetim inkasa z prodeje vyrobku, tedy dobu, po kterou jsou vazany fondy firmy
v pracovnim kapitalu. Zahrnuje dobu obratu zasob, pohledavek a odkladu plateb.

Doba obratu Doba inkasa
zasob pohledavek
(42 dni) (83 dni)

S A SR
AP

A

A

v
A
A

Doba odkladu
plateb Doba
obratu
(80 dni) penéz
Obrazek 7 Obratovy cyklus pen éz (45 dni)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Délka obratového cyklu penéz €ini 42 dni + 83 dni — 80 dni = 45 dni.
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2.3.4.Stanoveni vySe ob ézZného majetku (hrubého pracovniho
kapitalu)

Stanoveni vySe hrubého pracovniho kapitalu je zavislé na obratovém cyklu penéz,
nebot vySe jednotlivych polozZek aktiv a pasiv se v ¢ase neustale méni.

Doba obratu (ve dnech) Rok

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Doba obratu zasob 101 | 26 43 16 23
Doba obratu pohledavek 118 |75 104 |57 68
Doba obratu zavazku 190 |68 63 44 33
Doba obratového cyklu penéz 29 33 84 29 58
Denni naklady® (v tis. K¢&) 160 |100 |114 |137 |118

Potfebna vyse hrubého pracovniho kapitalu® | 4640 | 3300 | 9576 | 3973 | 6844

(v tis. K&)

Tabulka 22 Stanoveni vySe ob éZného majetku (hrubého pracovniho kapitalu)

Zdroj: Vlastni zpracovani
zahrnuje vykonovou spotfebu a osobni naklady
spoéteno jako dennf naklady nasobené dobou obratového cyklu penéz

Cim krat3i je obratovy cyklus penéz, tim je mensi potfeba pracovniho kapitalu.
Cestou ke sniZeni Cistého pracovniho kapitalu je zkraceni doby zasobovani, vyroby,
expedice a doby inkasa (napf. poskytovanim skonta) nebo prodlouzeni
dodavatelského Gvéru.

Poznamky k vypoctam:

- pro pfehlednost a snadnou kontrolu s vykazy v pfilohach nezahrnuji
vypocty ¢asové rozliSeni a dohadné Gcty, jez jsou nevyznamné (minimalni
nebo nulové)
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2.4. Analyza cash flow

Smyslem tohoto vykazu je vysvétlit rozdil mezi stavem penéznich prostfedkd a
penéznich ekvivalent mezi dvéma rozvahovymi dny, tj. mezi po¢atkem a koncem
ucetniho obdobi.

Puvodné objasnoval ¢esky prehled o penéznich tocich pouze zménu penéz, tj.
penize v hotovosti v€. cenin, penézni prostfedky na Uc¢tu a penize na cesté. Nyni
vysvétluje i zmény penéznich ekvivalentl. Jimi se rozumi vysoce likvidni kratkodoby
finanéni majetek, jenz muze byt rychle pfeménén na penize za pfedem znamou
Castku penéz a ktery nepodléha vyznamnym zménam hodnoty v ¢ase. Prikladem
jsou likvidni cenné papiry k obchodovani na vefejném trhu, které jsou vystaveny
pouze nevyznamnému riziku sniZzeni hodnoty, dale penézni UloZzky s nejvySe
tfimésicni vypodetni Ihutou apod.

Penéznimi toky se rozumi pfijmy a vydaje penéznich prostfedkl a pfirastky a ubytky
penéznich ekvivalentl za dany ¢asovy interval.

Analyza cash flow (CF) je zaloZzena na pfijmech a vydajich a vyjadfuje realné toky
penéz a jejich zasoby ve firmé. ZjiStuje skuteCny tok penéznich prostfedkd. Je
vychodiskem pro fizeni likvidity, nebot' vznika ¢asovy nesoulad mezi hospodéaFskymi
operacemi vyvolavajici naklady a jejich finanénim zachycenim, napf. existuje rozdil
mezi pohybem hmotnych prostfedkd (nakup zasob) a platbou za né (dodavatelsky
avér), vznika rozdil mezi naklady a vydaji, resp. vynosy a pfijmy.

Vykazy cash flow za jednotlivé analyzované roky vcetné jejich rozporu jsou soucasti
prilohy této prace.

2.4.1.Vztah zisku a cash flow
Zisk vyjadfuje kladny vysledek hospodareni firmy za ucetni obdobi. Proces jeho
tvorby je specifikovan ve vykazu ziskd a ztrat, ktery demonstruje zisk jako vysledek
protichtdnych tokovych veli€¢in nakladd a vynosua. Prostfednictvim nakladd majetek
z firmy odtéka, cestou vynosu se opét do firmy vraci. Zisk zjiStény z rozdilu vynosa a
nakladl se objevuje v rozvaze na strané pasiv jako pfirtstek vlastniho kapitalu.
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Majetek

Obrazek 8 Propojeni rozvahy a vykazu zisku a ztrat

Vlastni kapital | zgroj: [7]
________________________ Naklady Vynosy
Zisk
Cizi kapital
—
- Zisk |
Zisk jako

integrujici prvek

Obdobné Ize sledovat pohyb penéznich prostfedkd v samostatném prehledu cash
flow. Spojeni rozvahy a pfehledu o CF ukazuje nasledujici tabulka. Kladnou tokovou
veli¢inou jsou pfijmy penéznich prostfedkl a zapornou tokovou veli¢inou jsou vydaje
penéznich prostfedku. Jejich rozdilem je cash flow, ktery je shodny s rozdilem mezi
konecnym a pocateénim stavem penéznich prostfedkd z rozvahy.

PS penéznich
prostiedk

PFijmy

Vydaje

KS penéznich
prostredk

v

Obrazek 9 Propojeni rozvahy s p fehledem cash flow

Zdroj: [7]

Majetek

Vlastni kapital

Penézni
prostfedky

Cizi kapital

2.4.2. CtyFi zakladni typy hospoda Fskych operaci
1. finan €né Uc¢inné transakce neovliv nujici zisk (napf. pfijeti tvéru a dale
operace nemajici vazbu ke sledovanému obdobi, napf. naklady a vynosy
pristich obdobi)

2. ziskov @ uginné transakce neovliv nujici pen ézni prost fedky (napf.
spotfeba zasob, opotfebeni majetku, tvorba rezerv a opravnych polozek,
jejich zactovani, prodej na uvér, aktivace majetku, prirastky zasob vlastni

vyroby)
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3. ziskov é i finan €né uginné transakce (nejjednodussi, zachycuji penézni
toky vécné i Casové do naleZejiciho sledovaného obdobi, napf. prodej
zbozi za hotové)

> 7

4. transakce neovliv nujici ani zisk ani pen é&zni prost fedky (napf.
kapitalizace pohledavek)

Cash flow Rozvaha Vykaz Z/Z

A
v

v

A

Obrazek 10 Cty¥i zakladni typy hospodéa Fskych operaci

Zdroj: [7]

Penézni toky se ve firmé obvykle vyjadfuji pomoci ukazatell nebo celkovych bilanci.
Zatimco bilance informuje o tvorbé finan¢nich zdroju firmy v daném obdobi a jeho
uziti podle vyty€enych hledisek, ukazatel umoznuje ziskat podrobnou informaci o
finanéné hospodarske situaci firmy.

Ugelem bilance CF je deskripce vyvoje likvidity firmy v daném obdobi a vysvétleni
pri€in zmén ve finanéni pozici. Pfehledy CF se v zasadé sestavuji za celou firmu
v bilan€ni nebo v retrogradni formé. Retrogradni forma umoznuje sledovat tvorbu
finan¢nich zdroji oddélené za hlavni vydéleCnou (provozni), investi¢ni a financéni
cinnost.
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2.4.3.Provozni, investi €ni a finan €éni €innost ve vykazu cash
flow

Cash flow se vykazuje samostatné za provozni, investiéni a finan¢ni €innost.

Provozni €innost zahrnuje zékladni vydélec¢né cinnosti podniku a ostatni €innosti,
které nelze zafadit do investi¢ni ani finanéni €innosti podniku. Z tohoto vyplyva, ze
pojeti provozni ¢innosti pro potfeby sestaveni prehledu cash flow neni shodné
s pojetim provozni ¢innosti ve vykazu zisku a ztrat. Provozni ¢innost v pfehledu cash
flow se co do rozsahu pfiblizuje pojeti bézné cinnosti uvadéné ve vykazu zisku a
ztrat. V prehledu cash flow je navic mozno do této €innosti zahrnout toky z ostatnich
aktivit, jako napf. mimoradné pfijmy ¢i mimoradné vydaje. Tak jako u ostatnich ukont
ve finanéni analyze i zde plati, Ze naklady vyvolané na presné zaclenéni penéznich
tokd do jednotlivych ¢&innosti vykazu cash flow by nemély presahnout uzitek
z informaci, které tento vykaz mize poskytnout.

Investi €ni €innosti se rozumi pofizeni a vyfazeni dlouhodobého majetku z divodu
prodeje.

Finan éni €innost obsahuje pfijmy a vydaje penéznich prostfedkd, které zpUsobuiji
zmeény ve velikosti vlastniho kapitalu ¢i dlouhodobych zavazku. Ani zde se nejedna o
finanéni ¢innost shodnou s vykazem zisku a ztrat. Zatimco vymezeni finanéni
¢innosti pro potfeby sestaveni prehledu cash flow uréuje operace s dopadem do
uctové tridy 4—Kapitalové ucty a dlouhodobé zavazky, popfipadé do uctové tridy 3—
Kratkodobé zavazky, pro finanéni ¢innost pro potfeby sestaveni vykazu zisku a ztrat
je charakteristicky vznik finan¢nich nakladd a finanénich vynosu, tedy uctova tfida 5
a 6.

PFi sestavovani prehledu o penéznich tocich si u€etni jednotka muze vybrat, zda
pouzije pfimou ¢i nepfimou metodu sestaveni vykazu.

2.4.4.Metody zjiS t'ovani cash flow
K rozliSeni toku penéz a jejich stavu (k zasobam) je mozné pouzit penézni fond,
ktery oznaCuje zasoby penéz v jakékoliv formé, viz kapitola 2.3.2. Jak jiz bylo FeCeno,
zdroj penéznich fondl je rdst dluhd nebo vlastniho majetku a dale snizeni aktiv.
Naopak uzitim fondu (spotfebou) se mini sniZzeni dluhd ¢i viastniho kapitalu a rust
aktiv.

Cash flow Ize zjiStovat metodou zaloZenou na sledovani skuteénych pfijma a vydaju,
transformaci vynosové nékladovych dat na pfijmové vydajova ¢i transformace
hospodarského vysledku na cash flow.
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2.4.4.1. Metoda zaloZena na sledovani skute €nych p Fijmi a vydaj G
Zjistovani cash flow v podvojném Ucetnictvi je problematické, nebot nejsou zavedeny
ucty pro pfijmy a vydaje. U&etni systém by se musel doplnit 0 nové syntetické Gty
prijmd a vydaju, podobné jako je tomu u nakladi a vynosu. Ty by se uzaviraly pres
bilanci cash flow a saldo pfijmd a vydaji by se nepfeneslo na uéty penéznich
prostfedkd. Potfebné ¢Elenéni pfijmd a vydaji by se zajistilo v analytické evidenci
k Gétim penéznich prostfedkd.

Jinou mozZnosti je sestaveni pfehledu cash flow mimoucetné. Dodate¢né analyzovat
operace uskutecnéné na bankovnich uctech a v pokladné nebo kdodovat ucetni
doklady podle jednotlivych pfijma a vydaju podle dané ¢asové periody.

Nevyhodou téchto postupu je jejich pracnost a fakt, Ze nepostihuji informace o tocich
finan¢nich prostfedkd, jez nemaji charakter pfijmd a vydajl, napf. zména stavu
zasob.

PFijmy Vydaje

PS penéznich prostredki Obrat vydaju za obdobi

Obrat pfijmua za obdobi

KS penéznich prostifedku

Soucet = Soucet
Obrazek 11 Zakladni struktura p fehledu cash flow

Zdroj: [7]

2.4.4.2. Transformace vynosov & nakladovych dat na p Fijmov é

vydajova (neprava p Fima metoda)
Podstata této metody spociva v korekci vynosu a naklada o zmény polozek rozvahy
na prijmy a vydaje. Vynosy se napfiklad koriguji na pfijmy o zménu stavu
pohledavek a pfijatych zaloh. Naklady na material se koriguji na vydaje o zmény
stavu dodavatelt materidlu, stavu materidlu na skladé apod. Dale se vylouci ziskové
acinné transakce, které nejsou penéznim tokem a naopak se pfirfadi finanéné acinné
transakce, jez neovliviuji zisk. Pokud nelze jednoznaéné pfifadit zmény stavu
rozvahy k jednotlivym polozkam vykazu zisku a ztrat, pak se tyto polozky vykazuji
samostatné bez vazby na nakladové ¢i vynosové polozky. Tim se vSak sniZuje
vypovidaci schopnost pfehledu cash flow, nebot se sniZuje pfesnost vykazovanych
pFijmu a vydaju a jejich sald.
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Vynosy

v

Vynosy, které nejsou soucasné pfFijmem

v

PFijmy, které netvofi vynosy

A 4

PFijmy obdobi

Vydaje obdobi

Naklady

A 4

Naklady, které nejsou sou¢asné
vydajem

v

Vydaje, které netvofi naklady

»

>

A

v

Cash flow z provozni €innosti

A 4

A 4

Nakup fixnich aktiv

Prodej fixnich aktiv

PrirGstek dlouhodobych zdroja

Ubytek dlouhodobych zdroj

y y

Celkovy cash flow

Obrazek 12 Neprava p fima metoda

Zdroj: [7]

Pozn.: Zelené oznacené poloZzky se scitaji, modfe oznacené se odecitaiji.
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2.4.4.3. Transformace hospoda Fského vysledku na cash flow
(nepfiméa metoda)
Tato metoda se nazyva nepfima, nebot’ vychazi nikoliv z vynost a nékladu firmy, ale
z docileného zisku, ktery se dale upravuje. Opét se pouziva vykaz zisku a ztrat.
Hospodarsky vysledek (zisk po zdanéni) se upravuje o zmény poloZzek rozvahy
vyjadfujici rozdil mezi toky pfijmu a vydaju a mezi toky vynosu a nakladu.

Obrazek 13 Nep fFima metoda

Zdroj: [7]

Pocatecni stav penéznich prostfedki

Zisk Ztrata

NepenéZzni operace —
néklady, které nejsou
vydaji v béZném ucetnim
obdobi

NepenéZzni operace —
vynosy, které nejsou
prijmy v béZném ucetnim
obdobi

Snizeni obéznych aktiv Snizeni kratkodobych

zavazku

Cisty penézni tok z hospodéaiské &innosti

Prirtstek fixnich aktiv

Vynosy z prodeje fixnich aktiv

v s v

Cash flow z investiéni dinnosti

ZvySeni dlouhodobych
zavazku

Snizeni dlouhodobych
zavazku

ZvySeni vlastniho
kapitélu

Snizeni vlastniho
kapitalu

Cash flow z finanéni ¢innosti

Celkovy cash flow

T




Nepfim& metoda je pomérné snadnd, nenaroCnd na vstupy. Je zavazna pro
podnikatele, ktefi podavaji zavérecné ucetni vykazy v plném rozsahu. Poskytuje
podrobny pfehled o tvorbé finan¢nich zdroja a jejich uZziti z rdznych hledisek.

Pfehled o penéznich tocich v jednotlivych analyzovanych letech je pfilohou této
prace.
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2.5. Analyza pom érovych ukazatel U

Pomérove ukazatele patfi mezi zakladni nastroje finanéni analyzy. Charakterizuji
vztah dvou polozek z u€etnich vykaz( pomoci jejich podilu.

Aby mél vypocteny pomérovy ukazatel urcitou vypovidaci schopnost, musi existovat
mezi danymi polozkami vzajemna souvislost.

PFi vybéru ukazatelu je tfeba mit na mysli cil, kterého chceme analyzou pomérovych
ukazatelt dosahnout.

Analyza Uc€etnich vykazu pomoci pomérovych ukazatell je ¢asto pouzivand, nebot’ si
podnik muze rychle a nendkladné vytvofit Usudek o svych zakladnich finan¢nich
charakteristikach, umozfiuje analyzovat vyvoj v ¢ase a porovnani s finan¢ni situaci
srovnatelnych podniku.

Jestlize existuje velké mnozstvi pomérovych ukazatell, je ucelné je sdruzovat do
skupin, které jsou vzdy zaméfeny na ur€ity aspekt finanéniho stavu podniku:

ukazatele rentability
ukazatele likvidity

ukazatele aktivity

YV V V V

ukazatele zadluzenosti
» ukazatele kapitalového trhu

V literatufe je mozné se setkat s doporu¢enymi hodnotami, kterych by jednotlivé
ukazatele mély dosahnout. Vzhledem ke specifi€nosti jednotlivych obord
podnikatelské ¢&innosti Ize spiSe doporucit srovnani hodnot ukazatell sledované
Gcetni jednotky v ¢ase nebo s odvétvovym primérem, popf. s lidrem v odvétvi.
Srovnani s konkurenty obsahuje kapitola 2.8.

Pro rychlé a pfehledné porovnani podniku s odvétvovym priimérem, konkurenénim
podnikem nebo nejlepSim podnikem v daném odvétvi se pouziva tzv. spider analyza.
Porovnani spociva ve vypoctu pomeérovych ukazatelll podniku, jejichz hodnoty jsou
pak nejcastéji konfrontovany s primeérnymi hodnotami za celé odvétvi. Hodnoty
pomeérovych ukazatell odvétvového priméru se povazuji za zaklad (100 %), hodnoty
konkrétniho podniku jsou pak vyjadfeny jako procentni vyjadieni k tomuto zakladu.
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2.5.1.Ukazatele rentability

Ukazatele rentability pomérfuji zisk a vySi zdroju, které byly vynaloZzeny na vytvoreni
tohoto zisku. Pouziva se jich pro posouzeni intenzity vyuzivani, reprodukce a

zhodnoceni kapitalu podniku.

PFi konstrukci ukazatell se vychazi z tdaju zrozvahy a vykazu zisku a ztrat.
Jednotlivé ukazatele se od sebe liSi jednak podle toho, jaky zisk se dosazuje do
Citatele, tak i podle toho, jaky vloZeny kapital dosadime do jmenovatele zlomku.

2.5.1.1. PouZzivané alternativy zisku

Zkratka Anglicka interpretace Ceska interpretace

EAT Earnings after Taxes Cisty zisk

EBT Earnings before Taxes Zisk pfed zdanénim

EBIT Earnings before Interest and Taxes Zisk pred uroky a
zdanénim

EBDIT Earnings before Depreciation, Interest and | Zisk pfed odpisy,

(EBITDA) Taxes (Earnings before Interest, Taxes, | Uroky a zdanénim

Depreciation and Amortization)

Tabulka 23 Pouzivané alternativy zisku

Zdroj: Vlastni zpracovani

2.5.1.2. Vypo €et jednotlivych alternativ zisku

Typ Vypocet

zisku

EAT Vysledek hospodareni po zdanéni

EBT Vysledek hospodareni po zdanéni + splatna dan z pfijmu

EBIT Vysledek hospodarfeni po zdanéni + splatna dan z pfijmd + nakladové
aroky

EBDIT Vysledek hospodareni po zdanéni +splatha dan z pfijmd + nakladové
aroky + odpisy

Tabulka 24 Vypo ¢et jednotlivych alternativ zisku

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Mezi nejCastéji pouzivané ukazatele rentability se fadi:
» rentabilita celkového kapitalu ROA,
rentabilita vlastniho kapitalu ROE,
rentabilita dlouhodob é investovaného kapitalu ROCE,

rentabilita trzeb ROS,

YV WV V V¥V

rentabilita ndklad G RN.

* Rentabilita celkového kapitalu
Ukazatel rentability celkového kapitalu ROA (Return On Assets) méfi hrubou
produkéni silu podniku, jeji celkovou vydéleénou schopnost. Hodnota ukazatele
udava, kolik korun zisku vynesla kazda koruna investovaného kapitalu. Poméfuje
zisk pfed uroky a zdanénim s celkovymi aktivy bez ohledu na formu financovani
téchto aktiv.

EBIT
ROA="a
Rok

2004 2005 2006 2007 2008
EAT 3527 3780 4515 5255 4579
Dan z pfijmu 1343 1331 1444 1686 1226
Nakladove uroky 89 66 56 56 56
EBIT 4959 5177 6015 6997 5861
Aktiva 42067 26611 28272 28914 31304
ROA 0,12 0,19 0,21 0,24 0,19

Tabulka 25 Rentabilita celkového kapitalu

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Rentabilita celkového kapitalu

0,30
0,20 / N

0,15

/ —+—ROA

0,10

0,05

0,00 . . . .
2004 2005 2006 2007 2008

Obrazek 14 Rentabilita celkového kapitalu

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnota ukazatele ROA méla optimistickou vzestupnou tendenci, dostala se pfes 20
haléf zisku na 1 investovanou korunu. V roce 2008 byla tato hodnota tésné pod
touto hranici.

* Rentabilita vlastniho kapitalu
Ukazatel rentability vlastniho kapitalu ROE vyjadfuje vynosnost kapitalu, ktery do
podniku vlozili majitelé (spolec€nici, akcionafi). Pomoci tohoto ukazatele zjistuji, zda
jejich kapital pfindsi dostatec¢ny vynos. Pokud tomu tak neni a hodnota ukazatele
ROE je po nékolik let nizSi nez vynosnost alternativnich investic, minimalné uroceni
na terminovanych vkladech, mél by management podniku uvaZzovat o ukoncéeni
podnikatelské €innosti.

EAT
ROE = VK
Rok
2004 2005 2006 2007 2008
EAT 3527 3780 4515 5255 4579
VK 13632 15912 18927 20182 21261
ROE 0,26 0,24 0,24 0,26 0,22

Tabulka 26 Rentabilita vlastniho kapitalu
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Rentabilita vlastniho kapitalu
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Obrazek 15 Rentabilita vlastniho kapitalu

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnota ukazatele ROE se pohybovala okolo hodnoty 0,25. V roce 2008 nepatrné
poklesla, avSak vynosnost vilastniho kapitalu (viozeného i vytvoreného) zlstava
uspokojiva.

* Rentabilita dlouhodob é investovaného kapitalu

Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu ROCE poméfuje celkové vynosy
vSech investorl, tj. Cisty zisk s uroky s dlouhodobymi finanénimi prostfedky
vloZenymi viastniky nebo dlouhodobymi véfiteli.

EEIT
ROCE = VK 4 diouhodobé zavazky

Rok
2004 2005 2006 2007 2008
EBIT 4959 5177 6015 6997 5861
Vlastni kapital 13632 15912 18927 20182 21261
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 5000
ROCE 0,36 0,33 0,32 0,35 0,22

Tabulka 27 Rentabilita dlouhodob & investovaného kapitalu

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Rentabilitadlouhodobé investovaného
kapitalu
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Obrazek 16 Rentabilita dlouhodob & investovaného kapitalu

Zdroj: Vlastni zpracovani

ROCE vykazuje v prvnich &tyfech sledovanych letech vyrovnanou tendenci, rokem
zmeény se ukazal rok 2008 z divodu vzniku dlouhodobych zavazkd.

* Rentabilita trzeb

Ukazatel rentability trzeb ROS sleduje pomér €istého zisku s celkovymi trzbami.

EAT
ROS = trzby
Rok
2004 2005 2006 2007 2008
EAT 3527 3780 4515 5255 4579
Trzby 52064 |53802 |46602 |59293 |47493
ROS 0,07 0,07 0,10 0,09 0,10

Tabulka 28 Rentabilita trzeb

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Rentabilitatrzeb
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Obréazek 17 Rentabilita trzeb

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledek indikuje, kolik korun zisku pfinesla uc€etni jednotce jedna koruna
trzeb.Z vychozich 7 haléfd se rentabilita trzeb dostala k hranici 10 haléfa zisku
z jedné koruny trzeb. Pozitivni je rast tohoto ukazatele.

* Rentabilita naklad G a nakladovost
Ukazatel rentability nakladd RN pomérfuje Cisty zisk s naklady. Jedna se o jeden
z nejsledovanéjSich ukazateld.

Doplikovym ukazatelem k rentabilit¢ nakladl je nakladovost, kterou lIze vypoditat
jako pomér nakladu k trzbam.

EAT

RN= N

niklady
Nakladovost = trzby

Rok
2004 2005 2006 2007 2008
EAT 3527 3780 4515 5255 4579
Naklady 59682 39757 44026 52294 43672
Trzby 52964 53802 46602 59293 47493
RN 0,06 0,10 0,10 0,10 0,10
Nékladovost 1,13 0,74 0,94 0,88 0,92

Tabulka 29 Rentabilita naklad G a néakladovost

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Obréazek 18 Rentabilita naklad @ a nakladovost

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledek rentability naklada indikuje, kolik korun zisku pfinesla podniku jedna koruna
investovanych nakladi. Rok 2004 vykazal pouhych 6 haléft, dalSi roky podnik
dosahl konstantné 10 haléfu zisku na jednu korunu vynaloZzenych nékladu.

s w7z

Nakladovost vyjadfuje, jakd ¢ast nakladl pfipada na jednu korunu trzeb spole¢nosti.
Nejlépe si vtomto ohledu vedla firma vroce 2005, kdy na jednu korunu trzeb
pfipadlo 74 haléfu nakladd.

2.5.2.Ukazatele likvidity

Jednou ze zakladnich podminek existence podniku je schopnost uhradit své
zavazky. Tato schopnost je méfena ukazateli likvidity. Jednotlivé ukazatele poméfuiji,
¢im je mozZnost platit a co je nutné zaplatit.

Aby byl podnik solventni, tj. dokéazal hradit zAvazky v okamziku jejich splatnosti, musi
mit urcitou ¢ast svych aktiv v likvidni formé, tj. v takové formé, kterd znamena hotové
penize nebo ktera je rychle pfeménitelna penize. TéméF okamzité preveditelné na
penize jsou napf. kratkodobé cenné papiry. Mezi Spatné preveditelné patfi napfiklad
stroje a specialni zafizeni.

V této souvislosti si je tfeba uvédomit protikladnost likvidity a rentability podniku,
nebot podniky s vysokym stupném likvidity zpravidla dosahuji mensi rentability a
naopak.
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» Bézna likvidita

Ukazatel bézné likvidity BL fika, kolikrat jsou kratkodobé zavazky kryty obé&znymi
aktivy. Vypovidaci schopnost tohoto ukazatele je zavisla na struktufe a likvidnosti
jednotlivych aktiv a také na odvétvi, ve kterém podnik plsobi. Ma-li napfiklad podnik
nadmeérné mnoZstvi zasob, mnoho obtizné vymahatelnych pohledavek a pouze maly
stav penéZznich prostfedkd, maze vySSi hodnota tohoto ukazatele zastirat skute¢né
problémy, ve kterych se podnik v souvislosti se svou platebni neschopnosti nachazi.

BL =
Rok
2004 2005 2006 2007 2008
Obézna aktiva 37259 22083 23551 23180 21671
Kratkodobé zavazky 28236 10260 8620 7189 4328
BL 1,32 2,15 2,73 3,22 5,01

Tabulka 30 B &zna likvidita

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Obréazek 19 B éZna likvidita

Zdroj: Vlastni zpracovani

2006

2007

2008

V literatufe se Ize setkat s doporu€enymi hodnotami tohoto ukazatele v intervalu od
1,5 az 2,5. ZvySeni bézné likvidity vroce 2008 muze byt zapfi¢inéno placenim
kratkodobych zavazk( z dlouhodobého bankovniho uvéru, ktery si podnik sjednal

v tomto roce.
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» Pohotova likvidita
Ukazatel pohotové likvidity PL odstrariuje vySe uvedené nedostatky ukazatele bézné
likvidity. Byl zkonstruovan ve snaze eliminovat vliv zasob, tzn. nejméné likvidni
slozky obéznych aktiv. Rovnéz ma-li podnik nedobytné ¢i téZko vymahatelné
pohledavky, je vhodné je od ditatele zlomku odecist.

Dulezité je dale porovnat hodnotu obou ukazatell likvidity. Je-li ukazatel pohotové
likvidity vyrazné nizsi, svédci to o nadmérném mnoZstvi zasob v aktivech podniku.

Rok

2004

2005

2006

2007

2008

BL

1,32

2,15

2,73

3,22

5,01

PL

0,79

1,77

2,09

2,85

4,31

Rozdil BL - PL

0,53

0,38

0,64

0,37

0,7

Tabulka 31 Pohotova likvidita

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Obrazek 20 Pohotova likvidita

Zdroj: Vlastni zpracovani
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V literatufe se Ize setkat s doporu¢enymi hodnotami tohoto ukazatele v intervalu od 1

do 1,5. Analyzovany podnik dosahuje uspokojivé vyse likvidity.

Dale je dllezité porovnat hodnotu obou ukazatel( likvidity. Je-li ukazatel pohotové
likvidity vyrazné nizSi, svédci to o nadmérném mnoZzstvi zasob v aktivech podniku.

Rok
2004 2005 2006 2007 2008

BL 1,32 2,15 2,73 3,22 5,01
PL 0,79 1,77 2,09 2,85 4,31
Rozdil BL - PL 0,53 0,38 0,64 0,37 0,7
Tabulka 32 B éZn& a pohotova likvidita
Zdroj: Vlastni zpracovani
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5

4 ///

3 —BL

: // "

1 //

D T T T T 1
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Obrazek 21 Pohotova a b ézna likvidita

Zdroj: Vlastni zpracovani

* Okamzita likvidita

Ukazatel okamzité likvidity OL méFi schopnost podniku hradit okamzité splatné
zavazky.
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Rok
2004 2005 2006 2007 2008
Finanéni majetek 4601 5924 3514 10962 8310
Kratkodobé zavazky 28236 10260 8620 7189 4328
oL 0,16 0,58 0,41 1,52 1,92
Tabulka 33 Okamzita likvidita
Zdroj: Vlastni zpracovani
Okamzita likvidita
2,50
2,00
1.50 //
1,00 / —oOL
0,50 /"“"-—-.___,
0,00 :
2004 2005 2006 2007 2008

Obrazek 22 Okamzita likvidita

Zdroj: Vlastni zpracovani

V literatufe se lze setkat s doporu¢enymi hodnotami tohoto ukazatele okolo 0,5.
Podnik podle téchto udaji mél problémy s okamzitou likviditou pouze v roce 2004.

2.5.3.Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity informuji, jak efektivné hospodari podnik se svymi aktivy. Ma-li jich
vice, nez je tfeba, vznikaji podniku zbyte¢né naklady. Ma-li jich malo, pfichazi o

potencionalni trzby. Vyjadfuji se ve dvou formach:

» Jako ukazatele pocCtu obratek, jez vypovidaji o tom, kolikrat se za

stanoveny €asovy interval obrati ur€ity druh majetku

» Jako ukazatele doby obratu (viz kapitola 2.3.3.8.)
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» Obrat celkovych aktiv
Obrat celkovych aktiv je méfitkem celkového vyuZziti majetku ucetni jednotky. Pokud
intenzita vyuzivani aktiv podniku je nizsSi nez pocet obratek celkovych aktiv zjiStény

pro oborovy pramér, mély by byt zvySeny trzby nebo odprodana néktera aktiva.

Polozka Rok
2004 2005 2006 2007 2008
Aktiva 42067 26611 28272 28914 (31304
Roc¢ni trzby 52964 53802 46602 59293 (47493
Obrat celkovych aktiv 1,3 2,0 1,6 2,1 1,5

Tabulka 34 Obrat celkovych aktiv

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obrat stalych aktiv

Ukazatel obratu stalych aktiv ma vyznam pfi rozhodovani o tom, zda investovat do
dalSich stalych aktiv. NiZSi hodnota ukazatele nez pramér v oboru je signdlem pro
vyrobu, aby zvysila vyuZiti vyrobnich kapacit a pro finanéni manazery, aby omeazili

investice firmy.

Polozka Rok
2004 2005 2006 2007 2008
Stalé aktiva 4808 4528 4721 4783 8851
Roc¢ni trzby 52964 53802 46602 59293 47493
Obrat stalych aktiv 11,0 11,9 9,9 12,4 5,4

Tabulka 35 Obrat stalych aktiv

Zdroj: Vlastni zpracovani
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* Obrat zasob
Tento ukazatel je Casto nazyvan jako ukazatel intenzity zasob a udava, kolikrat je
v pribéhu roku kazda polozka podnikovych zasob prodana a znovu uskladnéna.
Slabinou tohoto ukazatele je, Ze trzby odrazeji trzni hodnotu, zatimco zasoby se
uvadeéji v pofizovacich cenach.

Pokud ukazatel vychazi ve srovnani s oborovym pramérem pfiznivy (tj. vySSi),
znamena to, Zze podnik nema zbyte¢né nelikvidni zasoby, které by vyZzadovaly
nadbyte¢né financovani. PrebyteCné zasoby jsou neproduktivni. Vyvolavaji vyssi
naklady na skladovani a predstavuji investici s nizkym nebo nulovym vynosem.
Vysoky obrat zasob rovnéz podporuje duvéru v ukazatel bézné likvidity. Pfi nizkém
obratu a nepomérné vysokém ukazateli likvidity Ize usuzovat, Ze podnik ma zastaralé
zasoby, jejichz realnd hodnota je nizSi nez cena oficialné uvedena v Ucetnich
vykazech.

Polozka Rok
2004 2005 2006 2007 2008
Zasoby 14885 3896 5535 2674 3020
Roc¢ni trzby 52964 53802 46602 59293 47493
Obrat zasob 3,6 13,8 8,4 22,2 15,7

Tabulka 36 Obrat zasob

Zdroj: Vlastni zpracovani
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2.5.4.Ukazatele zadluzenosti
ZadluZenost podniku znamena, Ze podnik financuje sva aktiva jak z vlastnich zdroju,
tak i ze zdroju cizich. Podnik vyuziva cizi kapitél tehdy, kdyZz mu tato alternativa
pfinese vétsi vynos, nez jsou naklady spojené s cizim kapitalem, tj. droky.Uréeni
optimalni finanéni struktury ve smyslu uréeni vhodné skladby zdroju financovani patfi

LV v

» Celkova zadluZzenost
Ukazatel celkové zadluZenosti oznaCovany také jako ukazatel véfitelského rizika
udava, z kolika procent jsou celkova aktiva financovana cizim kapitadlem. Zatimco
veéfitelé upfednostiuji niz8i hodnotu tohoto ukazatele, vlastnici preferuji vysSi miru
zadluzenosti, aby mohli vyuzit efektu finanéni paky a dafnového Sstitu.

cizi kapital

aktiva
Polozka Rok
2004 2005 2006 2007 2008
Aktiva 42067 26611 28272 28914 31304
Cizi kapital 28435 10699 9345 7796 9595
Celkova zadluzenost 0,68 0,40 0,33 0,27 0,31
Tabulka 37 Celkova zadluzenost
Zdroj: Vlastni zpracovani
Celkova zadluzenost
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Obrazek 23 Celkova zadluzenost

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Celkova zadluzenost spole¢nosti se pohybuje na optimalni arovni. Firma preferuje
vlastni zdroje financovani.

e ZadluZenost vlastniho kapitélu
Ukazatel zadluZzenosti vlastniho kapitalu, oznaCovany jako mira zadluZenosti,
doplfuje ukazatel celkové zadluZzenosti a udava, jaky je pomér mezi vlastnim a cizim
kapitdlem. Tento pomér by nemél byt vétSi nez jedna. Pfesto jsou vSak oblasti
podnikani, napf. bankovnictvi, kde je tento pomér vyrazné prekraCovan.
cizi kapital
viastni kapital

Polozka Rok
2004 2005 2006 2007 2008
Vlastni kapital 13632 15912 18927 20182 21261
Cizi kapital 28435 10699 9345 7796 9595
Zadluzenost vlastniho 2,09 0,67 0,49 0,39 0,45
kapitalu

Tabulka 38 Zadluzenost vlastniho kapitélu

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Obrazek 24 Zadluzenost vlastniho kapitalu

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Nebezpecnou zadluzenost vykazoval podnik pouze v roce 2004, kdy mél v pasivech
vysoky podil zavazku va&i dodavateliim, plynouci z neobvykle velkych zakazek.

« Urokové kryti
Ukazatel arokového kryti vypovida o tom, do jaké miry jsou Groky kryty ziskem. Cim
vySSi hodnoty ukazatele podnik dosahuje, tim je jeho finanéni stabilita pevnéjSi. Jako
minimalni hodnota byva uvadéna hodnota kolem Sesti.

Rok
2004 2005 2006 2007 2008
EBIT 4959 5177 6015 6997 5861
Uroky 89 66 56 56 56
Urokové kryti 56 78 107 125 105

Tabulka 39 Urokové kryti

Zdroj: Vlastni zpracovani
Zavér: Podnik nemél problém se splacenim trokd z uveérd.

* Prekapitalizace
Jako prekapitalizovany lze oznacit podnik, u néhoz pfrevySuje ukazatel hodnotu
jedna. Takovy podnik nedostate¢né vyuziva cizich zdrojd, protoze z vlastnich zdroja
financuje i obézna aktiva. Jeho pfistup Ize tedy oznacit jako konzervativni, tzn.
uprednostiujici vzdy stabilitu a jistotu pred rizikem.

vlastni kapital

dloukodoby majetek
Polozka Rok
2004 2005 2006 2007 2008
Vlastni kapitél 13632 15912 18927 20182 21261
Dlouhodoby majetek 4808 4528 4721 4783 8851
Prekapitalizace 2,84 3,51 4,01 4,22 2,40

Tabulka 40 P fekapitalizace

Zdroj: Vlastni zpracovani

* Podkapitalizace
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Za optimum by bylo povazovano, kdyby se hodnota tohoto ukazatele pohybovala
tésné kolem jedné. Je-li mensi nez jedna, mluvime o podkapitalizovaném podniku.
Kratkodobé zavazky slouzi vtomto pfipadé i k financovani dlouhodobého majetku.
Naopak je-li hodnota ukazatele vySSi nez jedna, chova se podnik nerentabilng, nebot
dlouhodobymi zdroji financuje i obézna aktiva.

vlastni kapital + dlouhodobé zavazky

dlouhodoby majetek
Polozka Rok
2004 2005 2006 2007 2008
Vlastni kapital 13632 15912 18927 20182 21261
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 5000
Dlouhodoby majetek 4808 4528 4721 4783 8851
Podkapitalizace 2,84 3,51 4,01 4,22 2,97

Tabulka 41 Podkapitalizace

Zdroj: Vlastni zpracovani

2.5.5.Ukazatele kapitalového trhu
Ukazatele kapitadlového trhu sleduji predevSim skute¢ni a potencionalni investofi
k ohodnoceni minulé &innosti a predikci budouciho vyvoje akciovych spole€nosti.
Konecné hodnoty ukazatelt kapitalového trhu jsou vysledkem pUsobeni vSech
pomeérovych ukazateld — rentability, likvidity, aktivity i zadluZenosti. Investofi maji
predevsSim zdjem o navratnost svych investic, at uz prostfednictvim ristu dividend
nebo i rdstu cen akcii.

« Cisty zisk na akcii

Cisty zisk na akcii EPS (angl. ,Earnings Per Share) je jeden z nejznaméjsich
ukazatelt z oblasti kapitalového trhu. Udava pomér trzni ceny akcie podniku
k ¢istému zisku na jednu akcii. Na zakladé tohoto ukazatele zvaZuji investofi
vhodnost uloZzeni volnych penéznich prostfedkld do akcii akciové spole€nosti.
Nevyhodou ukazatele je skutenost, Ze jeho vypovidaci schopnost je omezena
ztoho davodu, Ze zisk akciové spole€nosti muze byt ovlivnén pfijatou Gcetni
politikou.

EAT

EPS = poéet vvdanych kmenovych akcii
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» Pomeér trzni ceny k zisku na akcii
Ukazatel pomér trzni ceny k zisku na akcii P/E (angl. ,P/E ratio®) lze interpretovat
jako dobu, za kterou se investorovi vrati kapital investovany do nakupu akcii ve
formé vynosu.

P/E =

» Dividenda na akcii
Ukazatel dividenda na akcii DPS (angl. ,Dividend Per Share") fik4, kolik penéz
dostanou akcionafi za jednu svoji akcii. Kombinaci dvou ukazatell — Cistého zisku na
akcii a dividendy na akcii — Ize sestrojit vyplatni pomér a aktivaéni pomér (viz dale).

dividendy
DPS = poéet vydanych kmentovych akcri

» Dividendovy vynos
Ukazatel dividendovy vynos DY (angl. ,Dividend Yield") vyjadiuje pomér dividendy na
akcii k trzni cené této akcie.

DPS
DY = Tvani rena akeie

* Vyplatni pom ér
Vyplatni pomér udava, jak velka ¢ast Cistého zisku je vyplacena akcionaram ve formé
dividend. Vypovida tedy o dividendové politice akciové spole¢nosti.

DIV
DIV _ potet vydanych kmenovych akcii _ DIV
EPS EAT EAT

poet vvdangch kmenovich akcii

» Aktiva éni pom ér
Aktivacni pomér, nazyvany téz ukazatel miry zadrzeného zisku, Ize vyjadfit:

1 — ryplatni pomer

Tento ukazatel informuje o tom, jaka €ast zisku je v akciové spole¢nosti zadrzena pro
reinvestovani.
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2.6. Analyza soustav ukazatel

Mezi hlavni nevyhody jednotlivych skupin pomérovych ukazatell patfi to, Ze jsou
vzdy zaméfeny pouze na jednu oblast finanéni situace podniku (rentabilitu, likviditu,
zadluzenost, atd.), aniz by posuzovaly finanéni situaci komplexné. Pfitom mezi témito
skupinami ukazatell existuji vzajemné vztahy, které Ize popsat a kvantifikovat.
V poslednich letech se stavaji soucasti finan¢ni analyzy stale Castéji tzv. analyzy
soustav ukazatelu.

2.6.1.Pyramidovy rozklad

V ramci pyramidového rozkladu jde o rozloZeni vrcholového ukazatele na jednotlivé
dil¢i ukazatele, pfi€¢emz vrcholovy ukazatel by mél vyjadfovat zakladni cil podniku.

NejCastéji byvaji rozkladany ukazatele rentability celkového kapitalu (ROA) a
ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE). Hlavnim smyslem tohoto rozkladu je
kvantifikovat vlivy zmeén dil¢ich (analytickych) ukazateld na zménu ukazatele
vrcholového (syntetického). Mezi témito analytickymi ukazateli existuji jak nasobné,
tak i souctové vazby.

PFi nasobnych (multiplikativnich) vazbach mezi analytickymi ukazateli je vhodné
pouzit metodu rozkladu podle poméru logaritmu indexd.

V pripadé souctovych (aditivnich) vazeb mezi analytickymi ukazateli se odvozuji
hodnoty vlivih zmén ukazateld na vrcholovych ukazatel pomoci tzv. metody
rozdélovaciho poctu.
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» Pyramidovy rozklad ROE

Obrazek 25 Pyramidovy rozklad ROE

Zdroj: [5 s.296]
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Obrazek 26 Rentabilita vliastniho kapitalu ROE v roce 2008

Zdroj: Vlastni zpracovani
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2.7. Souhrnné metody hodnoceni vykonnosti podniku

Vytvofit si pfedstavu o finan¢ni situaci podniku pouze na zakladé hodnoceni
jednotlivych pomérovych ukazatelt je témeérf nemozné. Muze to vést k rozporuplnym
zavértiim, nebot zatimco podle pozitivnich vysledku jedné skupiny ukazateld mizeme
usuzovat na dobrou finan¢ni situaci podniku, jind skupina ukazateld se muzZe vyvijet
negativné a signalizovat tak urcité problémy podniku. Byly proto vytvofeny souhrnné
indexy hodnoceni podniku, jejichz cilem je jednim ¢islem vyjadfit finan¢ni situaci a
vykonnost podniku a upozornit na pfipadné ohrozZeni finanéniho zdravi podniku.

Souhrnné indexy Ize rozlozit do dvou skupin na bankrotni modely a bonitni modely.

2.7.1.Bankrotni modely

Bankrotni modely pfedznamenavaiji, zdali je podnik v dohledné budoucnosti ohrozen
bankrotem ¢&i nikoliv. Vychéazeji pfitom z pfedpokladu, Ze podniky ohroZzené
bankrotem vykazuji urcité spoleéné symptomy, jako napf. problémy s béznou
likviditou, sniZzovani pracovniho kapitalu, zapornou rentabilitou celkového kapitalu
apod.

K nejznaméjSim bankrotnim modelim patfi:
» Altmanuv model
» Tafflerdv model

> Index IN

« Altman av model

Altmantv index finanéniho zdravi, tzv. Z-score model se pomoci metody
diskriminaéni analyzy snaZzi stanovit urc€itou hranici, kter4 by rozdélila podniky na
spole¢nosti s vysokou pravdépodobnosti bankrotu a spole¢nosti, kterym nebezpedi
bankrotu nehrozi. Pfi konstrukci modelu byly vyuzity daje jak od prosperujicich, tak i
od nasledné zbankrotovanych firem a sestavil se tak model zaloZzeny na péti
pomérovych ukazatelich a jim pfislusnych vahach:
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3
Z = E Wi X;
=1

Pro kétované spolecnosti

Parametr Véha Ukazatel
X1 1,2
X5 1,4 Kumulovany zisk
aktiva

X3 3,3 EBIT

aktiva
Xq 0,6 Vlastni kapital

Cizi kapital

X5 1,0 Trzby

Aktiva
z z>2,9 finan¢né stabilni spole¢nost

z<1,8 bankrotem ohrozena spole¢nost

Tabulka 42 Altman (v index pro kétované spole €nosti

Zdroj:[5 s.297]

Pro nekétované spolec¢nosti

Parametr | Vaha Ukazatel
X1 0,717
X2 0,847 Kumulovany zisk
aktiva
X3 3,107 EBIT
aktiva
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X4 0,420 Viastni kapital
Cizi kapital

Xs 0,998 Trzby
Aktiva
z z>2,7 finan¢né stabilni spolecnost

z<1,2 bankrotem ohroZena spole¢nost

Tabulka 43 Altman @v index pro nekétované spole  €nosti
Zdroj: [5, s. 297]

Pro Ceské podniky Pocatkem devadesatych let byla provedena reformulace
Altmanova modelu pro podminky ¢eského prostiedi a byl doplnén Sesty ukazatel —
pomér zavazku po Ihuté splatnosti k trzbam.

=

Z =ZWE' .'X-E'—sts

=1

Parametr | Vaha Ukazatel
X1 1,2
X2 1,4 Kumulovany zisk
aktiva
X3 3,3 EBIT
aktiva
X4 0,6 Viastni kapital
Cizi kapital
Xs 1,0 Trzhy
Aktiva
Xe 1,0 Zavazky po splatnosti
Trzhy
z z>2,7 finan¢éné stabilni spole¢nost

z<1,2 bankrotem ohrozena spole¢nost

Tabulka 44 Altman Gv index pro €eské podniky

Zdroj: [5 s.298]
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Parametr Rok
2004 2005 2006 2007 2008
X1 -0,55 -0,16 0,16 0,13 0,13
X2 0,24 0,45 0,50 0,51 0,53
X3 0,12 0,43 0,21 0,24 0,19
Xa 0,48 1,49 2,03 2,59 2,22
Xs 1,26 2,02 1,65 2,05 1,52
Xe 0,23 0,11 0,09 0,07 0,04
z 1,37 4,67 4,38 5,20 4,32

Tabulka 45 Altman Gv index pro €eské podniky

Zdroj: Vlastni zpracovani

» Taffler dv model
DalSim souhrnnym ukazatelem vykonnosti podniku je Taffleriv model z roku 1977.
Vzorec pro vypocCet kone¢né hodnoty ukazatele, oznaCovaného stejné jako u
Altmana ,Z", ma nasledujici podobu:

)

Z = ZWE' :XE-

=1

Parametr Vaha Ukazatel

X1 0,53 EEBIT
Kritkodobé zavazky

Xo 0,13

X3 0,18 kratkodobé zavazky

aktiva

Xa 0,16 Trzhy
Aktiva

z z>0,3 finan¢né stabilni spole¢nost

z<0,2 bankrotem ohrozena spole¢nost

Tabulka 46 Taffler v model

Zdroj: [5 s.298]
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Parametr Rok
2004 2005 2006 2007 2008
X1 0,18 0,97 0,70 0,97 1,35
X5 1,31 2,94 2,52 2,94 2,26
X3 0,67 0,25 0,30 0,25 0,14
Xa 1,26 2,05 1,65 2,05 1,52
z 0,59 1,27 1,02 1,27 1,28

Tabulka 47 Taffler v model

Zdroj: Vlastni zpracovani

¢ [ndex IN

Z Ceského prostiedi pochazi dalSi z bankrotnich modelld index duvéryhodnosti
vytvofeny manzely Inkou a lvanem Neumaierovymi, tzv. Index IN. Tento model se
snazi nahlizet na finanéni rizika Ceskych firem z pozice svétovych ratingovych
agentur. Vzhledem ke specifikiim ¢eského prostredi je stejné jako v modifikovaném
Altmanové modelu vyuzZito Sesti ukazatelll a navic jsou pfifazovany jednotlivym
ukazatelim rozdilné vahy pro oblast primyslovou a pro oblast zemédélstvi. Model

autofi doporuduji vyuzivat pro hodnoceni podnik na roéni bazi.

5
=1

Parametr | Vaha Ukazatel
X1 Pramysl: 0,22 Aktiva
Cizi kapital
Zemédélstvi: 0,24
X2 Pramysl: 0,11 EBIT
aroky
Zemédélstvi: 0,11
X3 Pramysl: 8,33 ERIT
aktiva
Zemédélstvi: 21,35
Xq Pramysl: 0,52 Trzby
Aktiva

Zemédélstvi: 0,76
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Xs Pramysl: 0,10
Zemédélstvi: 0,10
X6 Priimysl: -16,8 Zivazky po splatnosti
Trizby
Zemeédélstvi: -14,57
IN z>2 finanéné stabilni spolecnost

z<1 bankrotem ohrozena spole¢nost

Tabulka 48 Index IN

Zdroj: [5, s. 299]

Parametr Rok

2004 2005 2006 2007 2008
X1 1,48 2,49 3,03 3,71 3,26
X2 55,72 78,44 107,41 |124,95 |104,66
X3 0,12 0,19 0,21 0,24 0,19
X4 1,26 2,02 1,65 2,05 1,52
Xs 1,32 2,15 2,73 3,22 5,01
Xe 0,23 0,11 0,09 0,07 0,04
IN 4,36 10,27 13,82 16,71 14,43

Tabulka 49 Index IN

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zavér: vSechny typy bankrotnich modell ukazuji na finanéni stabilitu podniku.
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2.7.2.Bonitni modely

Bonitni modely predikuji finanéni zdravi podniku. Toto byva rozdéleno do ruzné
Siroké Skdly, a to zpravidla od zdravi dobrého az po to Spatné. Tyto modely umoznuji
jejich uzivatelim srovnéni podnikd, které se pohybuji ve stejném oboru &innosti.

K nejznaméjSim bonitnim modelim patfi:
» Index bonity
» Kralick(v Quick test

» Argentiho model

* Index bonity
Index bonity naSel Siroké uplatnéni pfedevsim v némecky mluvicich zemich.

&

i=1

Parametr | Vaha Ukazatel

X1 1,5 CF
Cizi kapital

Xo 0,08 Aktiva
Cizi kapital

X3 10 EBT
aktiva

X4 5 EBT
Trzby

X5 0,3 Zasoby
Trzby

Xe 0,1 Trzby
Aktiva

B IB<-2 extrémné Spatna situace
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IB (-2,-1) velmi Spatna situace
IB (-1,0) Spatna situace

IB (0,1) urcité problémy

IB (1,2) dobra situace

IB (2,3) velmi dobra situace

IB>3 extrémné dobra situace

Tabulka 50 Index bonity

Zdroj: [5, s.300]

Parametr Rok
2004 2005 2006 2007 2008
X1 0,08 0,98 1,01 0,96 -0,28
X2 1,48 2,49 3,03 3,71 3,26
X3 0,12 0,19 0,21 0,24 0,19
X4 0,09 0,09 0,13 0,12 0,12
Xs 0,28 0,07 0,12 0,05 0,06
Xs 1,26 2,02 1,65 2,05 1,52
IB 2,07 4,29 4,70 4,93 2,48

Tabulka 51 Index bonity

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zavér: Velmi dobrd situace v letech 2004 a 2008. Extrémné dobra situace v letech
2005, 2006 a 2007. Je optimistické, Ze dle tohoto modelu se do intervalu
signalizujiciho urc€itého problémy, nedostaly ani roku 2004 a 2008, jez byly finanéné
slabsi.

» Kralick Gv Quick test

Mezi vyznamné zastupce bonitnich modella patfi rovnéz tzv. Kralicklv Quick test.
Tento model sestava z hodnoceni &tyf pomérovych ukazatell, které vypovidaji o
finan¢ni stabilita a vynosoveé situaci v podniku. Celkovy vysledek testu je prostym
aritmetickym prameérem bodud obdrZzenych za vysledky jednotlivych ukazatelG.
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Parametr

Ukazatel

Body

X1

viastni kapital
aktiva

0,3" — 4 body

0,2 - 0,3 — 3 body
0,1-0,2 — 2 body
0,0-0,1 — 1 bod

0,0"— 0 bodu

cizi kapital — penize

CF

3" — 4 body

3-5— 3 body
5-12 — 2 body
12 - 30 — 1 bod

30" — 0 bodu

X3

EBIT
aktiva

0,15 — 4 body

0,12 — 0,15 — 3 body
0,08 — 0,12— 2 body
0,00 — 0,08 — 1 bod

0,00 — 0 bodu

X4

CF
trzhy

0,1 — 4 body

0,08 — 0,1 — 3 body
0,05 - 0,08 — 2 body
0,00 -0,05 — 1 bod

0,00 — 0 bodu

QT

Y hody;
4

QT>3 finan¢né stabilni spolecnost

QT<1 bankrotem ohroZené spole¢nost

Tabulka 52 Kralick Qv Quick Test

Zdroj: [5, s.301]




Hodnota parametru Rok
2004 2005 2006 2007 2008

X1 0,32 0,60 0,67 0,70 0,68
X2 10,07 0,45 0,62 -0,33 -0,48
X3 0,12 0,19 0,21 0,24 0,19
Xa 0,04 0,20 0,20 0,13 -0,06

Bodové ohodnoceni Rok

parametru 2004 2005 2006 2007 2008

X1 4 4 4 4 4
X2 2 4 4 4 4
X3 3 4 4 4 4
X4 1 4 4 4 0
Zbﬂfi}’s 10 16 16 16 12
QT 2,5 4 4 4 3

Tabulka 53 Kralick Gv Quick Test

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zavér: Roky 2005 — 2008 vysly jako stabilni, rok 2004 test neukazal.

89




* Argentiho model
Na rozdil od pfredchozich modeld Argentiho A-skére nevychazi z kvantitativnich
charakteristik, ale jednd se o model, ktery je zaloZen na kvalitativni bazi. Argenti
definoval kliC¢ové symptomy, které jsou vyznamné pro finanéni situaci podniku a
jednotlivym charakteristikam pfifadil dil¢i vahy.

Nedostatky | Management Pfifazené body
8 — autokraticky feditel
4 — spole¢nik a generalni feditel je tatdz osoba 1
2 — pasivni valna hromada

2 — nevyrovnané znalosti a schopnosti ¢lend valné
hromady

2 — slaby finanéni feditel

1 — nedostate¢ny stav niz§iho managementu

Ugetnictvi
2 — chybi rozpocetnictvi a kontrola plnéni rozpoctu 2

3 — chybi planovani cash — flow

3 — chybi nakladové ucetnictvi, kalkulaéni systém 2
15 — neschopnost reakce na zmény vnéjSiho
prostredi
Celkem 43 , pficemz hranice nebezpedi ¢ini: 10 5
Chyby Pfifazené body

15 — Vysoka zadluzenost

15 — Prili§ vysoky rust vyroby bez potfebného
zajisténi stalym kapitalem

15 — nadsazené budouci zaméry ve vazbé na
moznosti firmy

v

Celkem 45, pfiéemz hranice nebezpeci ¢ini: 15 7

Tabulka 54 Argentiho model

Zdroj: [5, s.302] Vlastni zpracovani
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Interpretace vysledkd A-skére je nasleduijici:
A = 0 idealni stav

A>25 hranice nebezpeci (pravdépodobnost bankrotu zavisi na mife presahnuti této
hranice)

Z&avér: Podnik dosahl 12 bodu. Ani podle Argentiho modelu mu tedy nehrozi
bankrot. Nevyhodou je tohoto modelu je subjektivita analytika. Ta by se dala do jisté
miry odstranit napfiklad skupinou nazort, napf. pfi brainstormingu.
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2.8. Odveétvové srovnani

Jak jiz bylo fe¢eno v Uvodu prace, soucasti analytické prace je rovnéz posouzeni
celkové urovné finanéni situace podniku v komparaci se souborem porovnavanych
podnikatelskych subjektd. Vysledky této analyzy umozZiuji porovnat ¢innost podniku
s relevantnimi konkurenty, predikovat moZznosti vyvoje podniku v konkurenénim
prostfedi a tedy strategicky planovat rozvoj firmy jako celku.

Podnik, jenZ je podroben finanéni analyze vtéto praci, m& na trhu Ctyfi hlavni

konkurenty (podniky ozna¢ené A,B,C,D) s témito finanénimi Gdaji:

Podnik A Rok
2004 2005 2006 2007 2008"
Aktiva celkem 29115 33418 29833 30344
Vlastni kapital 18956 12994 13387 17923
Cizi zdroje 9696 19613 16116 12015
Vykony 55892 59787 35602 65272
Naklady 49159 56876 33519 58897
Hospodarsky vysledek |7069 3269 2593 6857
Tabulka 55 Finan €ni Udaje konkurenta A
Zdroj: [12]
Podnik B Rok
2004 2005 2006 2007 2008"
Aktiva celkem 29478 59867 62431 102874
Vlastni kapital 5499 12293 11901 14215
Cizi zdroje 18921 47304 49506 88325
Vykony 52950 75803 67333 125748
Naklady 57910 72177 68788 125500
Hospodarsky vysledek [1045 6793 -392 2314

Tabulka 56 Finan éni konkurenta B

Zdroj: [12]
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Podnik C Rok
2004 2005 2006 2007 2008"

Aktiva celkem 19646 15615 19745 24910
Vlastni kapital 5060 8549 9458 9122
Cizi zdroje 14554 7066 10287 15787
Vykony 12326 7993 13159 25109
Naklady 8760 5599 12399 22260
Hospodarsky vysledek (4182 3487 909 3076
Tabulka 57 Finan €ni udaje konkurenta C
Zdroj:[12]

Podnik D Rok

2004 | 2005 2006 2007 2008"

Aktiva celkem 106141 |110180 |111029
Vlastni kapital 64100 64420 67537
Cizi zdroje 42041 45760 43492
Vykony 55322 64281 66249
Naklady 55271 70827 64569
Hospodarsky vysledek 1816 1504 4405
Tabulka 58 Finan €ni udaje konkurenta D
Zdroj: [12]

'ke dni uzavérky této prace nebyly Gdaje na vefejném portadle www.justice.cz
k dispozici.
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2.8.1. Porovnani vlastniho kapitalu

Vlastni kapital Rok
2004 2005 2006 2007 2008*
A 18956 12994 13387 17923
B 5499 12293 11901 14215
C 5060 8549 9458 9122
D 64100 64420 67537
Analyzovany podnik 13632 15912 18927 20182 21261
Tabulka 59 Vlastni kapital
Zdroj: Vlastni zpracovani
80000
70000
——
60000
50000 A
40000 —B
c
30000 —0D
20000 Analyzovany podnik
10000 /j
D T T T T
2004 2005 2006 2007 2008*

Obréazek 27 Vlastni kapital

Zdroj: Vlastni zpracovani
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2.8.2. Analyza pom érovych ukazatel G

Z duavodu ruznych obratl jsou pomérové ukazatele zaroven pouzity jako kritéria pro
hodnoceni a jednak jako méfitko, které prevede hodnoty jednotlivych podnikd na

srovnavaci bazi.

Rok
Rentabilita ROA 2004 2005 2006 2007 2008
Analyzovany podnik 0,12 0,19 0,21 0,24 0,19
Podnik A 0,24 0,1 0,09 0,23
Podnik B 0,04 0,11 -0,01 0,02
Podnik C 0,21 0,22 0,05 0,12
Podnik D 0,02 0,01 0,04
Tabulka 60 Rentabilita ROA
Zdroj: Vlastni zpracovani
0.3
0,25
0.2 S(/\ //\\
W / = Analyzovany
odnik
0,15 / \ \ / —Podnik A
0.05 = Podnik C
—\_— ~——Podnik D
D T T —_ T T 1
2004 2005 2006 2007 2008
-0,05
Obréazek 28 Rentabilita ROA
Zdroj: Vlastni zpracovani
Rok
Rentabilita trzeb 2004 2005 2006 2007 2008
Analyzovany podnik 0,08 0,12 0,13 0,12 0,12
Podnik A 0,13 0,05 0,07 0,11
Podnik B 0,02 0,09 -0,01 0,02
Podnik C 0,34 0,44 0,07 0,12
Podnik D 0,03 0,02 0,07

Tabulka 61 Rentabilita trzeb

Zdroj: Vlastni zpracovani
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0,5
0,45
//\\
0,35 /
0,3 = Analyzovany podnik
0.25 = Podnik A
Podnik B
02 — Podnik C
0,15 Podnik D
0,1 \
, A
0,05 _7;.4\//
D T N | 1
2004 2005 2006 2007 2008
-0,05
Obrazek 30 Rentabilita
Zdroj: Vlastni zpracovani
Rok
Obrat aktiv 2004 2005 2006 2007 2008
Analyzovany podnik 1,5 1,62 1,7 1,96 1,52
Podnik A 1,92 1,79 1,19 2,15
Podnik B 1,8 1,27 1,08 1,22
Podnik C 0,63 0,51 0,67 1,01
Podnik D 0,52 0,58 0,6

Tabulka 62 Obrat aktiv

Zdroj: Vlastni zpracovani
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2 M
1,5 —

= Analyzovany podnik

\/ ——Podnik A
1 ) Podnik B
\_‘4 ——Podnik C
0.5 —Podnik D
0 . ; .
2004 2005 2006 2007 2008
Obréazek 29 Obrat aktiv
Zdroj: Vlastni zpracovani
Rok
Zadluzenost 2004 2005 2006 2007 2008
Analyzovany podnik 0,68 0,4 0,33 0,27 0,31
Podnik A 0,33 0,59 0,54 0,4
Podnik B 0,64 0,79 0,79 0,86
Podnik C 0,74 0,45 0,52 0,63
Podnik D 0,4 0,42 0,39

Tabulka 62 Zadluzenost

Zdroj: Vlastni zpracovani
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1
0,9
0,8
07 -
0.6 \\ 7 — Analyzovany podnik

= Podnik A

o0 N—"_ Podnik B
04 —— Podnik C
0.3 —~—— ——Podnik D
0,2
0,1

0 ! I T T 1

2004 2005 2006 2007 2008

Obrazek 32 Zadluzenost

Zdroj: Vlastni zpracovani

Analyzovany podnik byl nejlepSi ve vSech d&tyfech vybranych pomérovych

e

vykazoval jako jediny vzestupnou tendenci v obratkach aktiv.
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3. Nedostatky finan €ni analyzy

Dulezitym aspektem pro vypovidaci schopnost vysledku finanéni analyzy je
spolehlivost vstupnich dat, tedy pfedevSim dat z GCetnictvi. Metoda UucCetnictvi
umoznuje razné pristupy k ocenovani rozvahovych polozek. VétSina z nich je
ocefiovana Vv historickych cenéch, ¢imz povétsino dochazi k podhodnoceni majetku
spolec¢nosti, nebot historické ceny neodpovidaji realné hodnoté tohoto majetku.

Finan¢ni analytik nemuze vystacit pouze se zakladnimi Gcetnimi vykazy, ale mél by
se opirat i o pfilohu k u€etnim vykazim. Je-li spravné sestavena, lze v ni najit
relevantni informace o ocenovacich technikach i u€etnich metodach, které podnik
pouZziva.

DalSim problémem je platna ucetni a danova legislativa. llustrativnim prikladem
muze byt napf. automobil na finanéni leasing, ktery ucetni jednotka pIiné pouZziva.
Jedné se o jeden ze vstupu, které zvySuji objem vystupu. OvSem podle platné ¢eské
Upravy se takovy automobil v rozvaze ucetni jednotky nevykazuje.

Ani ucCetni zavérka ovérena auditorem, byt s vyrokem bez vyhrad, neni garanci 100%
spolehlivych dat. Je to zplsobeno skute€nosti, Ze auditor pracuje na urcité hlading,
kterou sam stanovil, a proto nemusi vzdy objevit chyby pod touto hladinou.

DalSim problémem, se kterym se pfi hodnoceni vysledkd finanéni analytik setkava, je
skuteCnost, Ze Uucetnictvi neni schopno ohodnotit urcité faktory, které urcuji
vykonnost podniku a zvySuji jeho realnou hodnotu. Jedna se pfedevsSim o zvySeni
kvalifikace zaméstnancu, o kvalitu managementu, atd.

Z toho vyplyva, Ze je vzhledem ke znalosti prostfedi obecné ve vyhodé interni
finanéni analytik spiSe nez externi finanéni analytik. Na druhou stranu externi
finan&ni analytik neni ovlivnén vnitfnimi faktory a vazbami pasobicimi uvniti podniku.
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Zhodnoceni, navrhy

Ugelem této prace bylo seznamit s moznostmi finanéni analyzy a
charakterizovat jednotlivé ukazatele. Neméné dulezitym cilem vSak bylo
provést finan¢ni analyzu na vybraném podniku a popsat jeho financni stabilitu.

Jednim ze zékladnich pfedpokladl pro tuto stabilitu, které podnik splfuje, je
trvalé zvySovani vlastniho kapitalu doprovazené dosahovanim zisku.

DalSim stabilizaénim prvkem jsou konstantni vyvazena obéZzna aktiva
doprovazena konstantnimi zavazky.

Chce-li vyrobni podnik na konkurenénim trhu uspét, musi investovat do
modernich technologii. Ukazatel intenzity dlouhodobého majetku odhalil
potfebu investic. V sou€asné dobé je vSak uz pfed dokon&enim nova vyrobni
hala s jefabem a lakovnou. Caste&né zvy3eni dlouhodobého majetku je patrné
uz v poslednim analyzovaném roce 2008. Firma vyuzila k financovani
prfevazné ciziho kapitalu. Jeho podil na vlastnim kapitadlu dosahuje konstanté
tficeti procent. Podnik nedostate¢né vyuziva cizich zdroju. Tento pfistup lIze
oznacit za konzervativni, upfednostriujici stabilitu a jistotu pred rizikem.

Problémem pro firmu jsou pohledavky, jez byly s vyjimkou roku 2008
polovinou obéZzného majetku. Ty &astecné zkresluji relativné vysoky Ccisty
pracovni kapital. Nelehkou situaci pro finanéniho manaZera predstavuje
vtomto ohledu fakt, Ze doba obratu pohledavek je v poslednich letech
podstatné vySSi nez dobra obratu zavazku. Potfebna vySe obézného majetku
je tfetina skute¢né vySe. Podnik ma tedy neefektivné vlozené penize.

S timto problémem UGzce souvisi i likvidita daného podniku. Zatimco bézna a
pohotova likvidita, zapocitavajic pohledavky, je velice vysoka, okamzita
likvidita dosahuje pouze uspokojivého vysledku.

Co se tyka rentability a jejich ukazatell ROA, ROE a ROCE, jsou dosazené
hodnoty odpovidajici vyrobnimu podniku. Rentabilita trzeb dosahla 10 procent
a pozitivni je rovnéz rist tohoto ukazatele. Pro presnéjSi udaje by bylo ucelné
oddeélit trzby za prodané vyrobky od trzeb za zbozi.

V porovnani s tuzemskymi konkurenty dosahl podnik nejlepSich vysledku.

Souhrnné metody hodnoceni vykonnosti podniku potvrdily dobré hodnoceni.
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5. Zaver

Jak jiz bylo feCeno, tato prace méla pfinést uceleny prehled moZznosti finanéni
analyzy z uc€etnich vykazu. Pribézné zpracovani teoretickych poznatki na datech
existujici firmy doplnilo teoretickou ¢ast. Vznikla tak odborna prace, ktera muze, a
pevné doufam, Ze i bude podkladem pro vyhodnoceni poslednich péti let podniku, ve
kterém pracuiji.

PfestoZe je nyni ekonomika poznamenana celosvétovou krizi, je optimistické védét,
Ze podniku se dafilo do nynéjSi doby nadprimérné, a Ze si tak vytvofil stabilitu pro
hor§i obdobi. Proto mazZzeme fict, ze i horSi vysledky, jez jsou na rok 2009
predikovany, by nemély vyraznéji ohrozit chod firmy. | nadale vSak bude nutné
vyhodnocovat kliCové ukazatele a operativné se pfizplsobovat vnéjSim podminkam.

Finan¢ni analyza tedy poskytla nejenom pohled na jiz dosazené vysledky, ale
zaroven se jejich ohodnocenim stala zdkladem pro vyhled do budoucna.

Analyza soufasné naznacila, na co by se mél zaméfit finanéni management, tj.
rozvijet silné stranky a potlacovat ty slabé.

Dosavadni finan¢ni stabilitu, kterou ukazala finan¢ni analyza, nelze chéapat
definitivné. Nemuze byt tedy dlivodem pro snizeni obezfetnosti pfi vedeni firmy.
K Uspéchu je nutné planovat a zpétné analyzovat, nebot jak fekl vyznamny ekonom
a manazersky inovator, nejdéle slouzici vykonny Feditel konglomeratu General
Electric, Jack Welch: ,Strategie znamena jasné zvolit zpUsob, jak konkurovat".

Z amerického kontinentu pochazi jesté jedno pfislovi: ,Business is like a car. It will
not run by itself except downhill.“ (v pfekladu: ,Podnikani je jako auto. Nebude jezdit
samo, jenom z kopce ano.)
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Priloha A — Vykazy Cash flow 2004-2008

Zdroj: [13]
Cash flow
Tisk vybranych
Rok: 2004 zaznam
Radek Text Skute énost
1. P. Stav pen éznich prost fedkt na za€atku U €etniho obdobi 2234747,84
2. A. Penézni tok z hlavni vyd éleéné €innosti -4387179,86
3. Z. Uéetni zisk nebo ztrata z b éZné éinnosti 3527380,55
4. Al Upravy o nepenézni operace 449229,39
5. Al.l. Odpisy stalych aktiv 520209,00
6. Al.2. Odpis opravné polozky k Gplatné nabytému majetku 0,00
7. A.1.3. Zmeéna zUstatkd rezerv -134761,00
Zména zlstatkd ¢asového rozliSeni nakladu a vynosu a dohadnych
8. A.l.4. ucta 63781,39
9. A.1.5. Zména zlstatkd opravnych poloZek ke stalym aktivim 0,00
10. A.1.6. Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv 0,00
11. Al7. Zuctovani ocenovacich rozdilt z kapitalovych Géasti
12. A.2. Upravy obéznych aktiv -4836409,25
13. A2.1. Zména stavu pohledavek -12586623,12
14. A.2.2. Zména stavu kratkodobych zavazka 17906933,15
15. A.2.3. Zmeéna stavu zasob -10156719,28
16. A.2.4. Zména stavu kratkodobého finanéniho majetku 0,00
17. B. Investi éni éinnost -223210,59
18. B.1. Nabyti stalych aktiv -223210,59
19. B.1.1. Nabyti dlouhodobého hmotného majetku -223210,59
20. B.1.2. Nabyti dlouhodobého nehmotného majetku 0,00
21. B.1.3. Nabyti finanénich investic 0,00
22. B.2. Vynosy z prodeje stalych aktiv 0,00
23. B.2.1. Vynosy z prodeje dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku 0,00
24, B.2.2. Vynosy z prodeje finanénich investic 0,00
25. B.3. Komplexni pronajem 0,00
26. B.3.1. Uhrada pohledavek z komplexniho pronajmu
27. B.3.2. Uhrada zavazk( z komplexniho pronajmu
28. C. Finan éni €innost 0,00
29. C.1. Zména stavu dlouhodobych zavazku 0,00
30. C.1.1. Zvyseni dlouhodobych avéru 0,00
31. C.1.2. Snizeni dlouhodobych Gvéru
32. C.1.3. Zvyseni zavazku z dluhopisu 0,00
33. C.1.4. Snizeni zavazku z dluhopisu
34. C.1.5. Zvyseni ostatnich dlouhodobych zavazka 0,00
35. C.1.6. Snizeni ostatnich dlouhodobych zavazku
36. C.2. Zvyseni a snizZeni vlastniho jméni z vybranych operaci 0,00
37. c.2.1. Upsani cennych papirt a uc¢asti 0,00
38. C.2.2. PFfeména dluhopisu na akcie
Penézni dary a dotace, dary v podobé pohledavek a kratkod. fin.
39. C.2.3. majetku 0,00
40. C.2.4. Kapitalizace zavazku
41. C.2.5.  Uhrada ztraty spoleéniky
42. C.2.6. Narok na dividendy a podily na zisku 0,00
43. C.2.7. Vyplaceni vlastniho jméni spole¢nikiim
44, Cc.2.8. Odpis vlastnich akcii
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45, C.2.9. Jiné zmény 0,00
Rozdil (R -P-A-B -

46. D. C) 3527380,55

47. R. Stav pen éznich prost fedkti na konci U €éetniho obdobi 1151737,94
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Cash flow

Tisk vybranych
Rok: 2005 zaznam
Radek Text Skute énost
1. P. Stav pen éznich prost fedktl na zaéatku U €etniho obdobi 4600820,12
2. A. Penézni tok z hlavni vyd éleéné €innosti -2231002,55
3. Z. Uéetni zisk nebo ztrata z b éZné éinnosti 3780436,19
4. Al Upravy o nepenézni operace -180055,98
5. Al.l. Odpisy stalych aktiv 581562,50
6. Al.2. Odpis opravné polozky k Gplatné nabytému majetku 0,00
7. A.1.3. Zmeéna zUstatkd rezerv 239705,00
Zména zlstatkd ¢asového rozliSeni nakladu a vynosu a dohadnych
8. Al.A4. ucta -801323,48
9. A.1.5. Zmeéna zUstatk opravnych polozek ke stalym aktiviim 0,00
10. A.l1.6. Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv -200000,00
11. A.l.7. Zuctovani ocefiovacich rozdild z kapitalovych Géasti
12. A2 Upravy obé&znych aktiv -2050946,57
13. A2.1. Zmeéna stavu pohledavek 5054150,95
14. A2.2. Zmeéna stavu kratkodobych zavazku -17704010,00
15. A.2.3. Zména stavu zasob 10598912,48
16. A.2.4. Zmeéna stavu kratkodobého finanéniho majetku 0,00
17. B. Investi €ni €innost -93381,90
18. B.1. Nabyti stalych aktiv -293381,90
19. B.1.1. Nabyti dlouhodobého hmotného majetku -293381,90
20. B.1.2. Nabyti dlouhodobého nehmotného majetku 0,00
21. B.1.3. Nabyti finan¢nich investic 0,00
22. B.2. Vynosy z prodeje stalych aktiv 200000,00
23. B.2.1. Vynosy z prodeje dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku 200000,00
24. B.2.2. Vynosy z prodeje finan¢nich investic 0,00
25. B.3. Komplexni pronajem 0,00
26. B.3.1. Uhrada pohledavek z komplexniho pronajmu
27. B.3.2. Uhrada zavazki z komplexniho prondjmu
28. C. Finan €ni éinnost -1500000,00
29. C.1. Zmeéna stavu dlouhodobych zavazki 0,00
30. C.1.1. ZvySeni dlouhodobych avérd 0,00
31. C.1.2. Snizeni dlouhodobych avér
32. C.1.3. ZvySeni zavazkl z dluhopist 0,00
33. C.1.4. Snizeni zavazkl z dluhopist
34. C.15. ZvySeni ostatnich dlouhodobych zavazki 0,00
35. C.1.6. Snizeni ostatnich dlouhodobych zavazku
36. c.2. ZvySeni a snizeni vlastniho jméni z vybranych operaci -1500000,00
37. Cc.2.1. Upsani cennych papirt a G¢asti 0,00
38. Cc.2.2. Pfeména dluhopisu na akcie
Penézni dary a dotace, dary v podobé pohledavek a kratkod. fin.
39. C.2.3. majetku 0,00
40. C.2.4. Kapitalizace zavazku
41. C.2.5.  Uhrada ztraty spoleéniky
42. C.2.6. Narok na dividendy a podily na zisku -1500000,00
43. C.2.7. Vyplaceni vlastniho jméni spole¢nikiim
44, Cc.2.8. Odpis vlastnich akcii
45, C.2.9. Jiné zmény 0,00
Rozdil(R -P-A-B -
46. D. C) 3780436,19
47. R. Stav pen éznich prost fedkti na konci U €etniho obdobi 4556871,86
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Cash flow

Tisk vybranych
Rok: 2006 zaznam
Radek Text Skute énost
1. P. Stav pen éznich prost fedktl na zaéatku G éetniho obdobi 5924212,59
2. A. Penézni tok z hlavni vyd éleéné €innosti -4627104,53
3. Z. Uéetni zisk nebo ztrata z b &zné &innosti 4514658,91
4. Al Upravy o nepenézni operace 1417197,87
5. A.l.1. Odpisy stalych aktiv 572166,00
6. A.l.2. Odpis opravné polozky k Uplatné nabytému majetku 0,00
7. A.1.3. Zména zUstatkl rezerv 286070,00
Zmeéna zUstatk ¢asového rozliSeni naklad(i a vynost a dohadnych
8. A.l.4. uctd 558961,87
9. A.1.5. Zmeéna zUstatk opravnych polozek ke stalym aktiviim 0,00
10. A.l1.6. Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv 0,00
11. A.l.7. Zuctovani ocefiovacich rozdild z kapitalovych G&asti
12. A2 Upravy obé&znych aktiv -6044302,40
13. A2.1. Zmeéna stavu pohledavek -2540004,62
14. A2.2. Zmeéna stavu kratkodobych zavazku -2025357,86
15. A.2.3. Zména stavu zasob -1478939,92
16. A.2.4. Zmeéna stavu kratkodobého finanéniho majetku 0,00
17. B. Investi €ni €innost -646719,70
18. B.1. Nabyti stalych aktiv -646719,70
19. B.1.1. Nabyti dlouhodobého hmotného majetku -646719,70
20. B.1.2. Nabyti dlouhodobého nehmotného majetku 0,00
21. B.1.3. Nabyti finanénich investic 0,00
22. B.2. Vynosy z prodeje stalych aktiv 0,00
23. B.2.1. Vynosy z prodeje dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku 0,00
24. B.2.2. Vynosy z prodeje finan¢nich investic 0,00
25. B.3. Komplexni pronajem 0,00
26. B.3.1. Uhrada pohledavek z komplexniho pronajmu
27. B.3.2. Uhrada zavazki z komplexniho prondjmu
28. C. Finan €ni éinnost -1500000,00
29. C.1. Zmeéna stavu dlouhodobych zavazku 0,00
30. C.1.1. ZvySeni dlouhodobych avéri 0,00
31. C.1.2. Snizeni dlouhodobych avért
32. C.1.3. ZvySeni zavazkl z dluhopist 0,00
33. C.1.4. Snizeni zavazkl z dluhopist
34. C.15. ZvySeni ostatnich dlouhodobych zavazki 0,00
35. C.1.6. Snizeni ostatnich dlouhodobych zavazku
36. c.2. ZvySeni a snizeni vlastniho jméni z vybranych operaci -1500000,00
37. Cc.2.1. Upsani cennych papirt a G¢asti 0,00
38. C.2.2. Pfeména dluhopisu na akcie
Penézni dary a dotace, dary v podobé pohledavek a kratkod. fin.
39. Cc.2.3. majetku 0,00
40. C.2.4. Kapitalizace zavazku
41. C.2.5.  Uhrada ztraty spoleéniky
42, C.2.6. Narok na dividendy a podily na zisku -1500000,00
43. c.2.7. Vyplaceni vlastniho jméni spole¢nikim
44, C.2.8. Odpis vlastnich akcii
45, C.2.9. Jiné zmény 0,00
Rozdil(R -P-A-B -
46. D. C) 4514658,91
47. R. Stav pen éznich prost fedkti na konci U €etniho obdobi 3665047,27
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Cash flow

Tisk vybranych
Rok: 2007 zaznam
Radek Text Skute énost
1. P. Stav pen éznich prost fedkt na za€atku G €etniho obdobi 3513388,70
2. A. Penézni tok z hlavni vyd éleéné €innosti 6590211,34
3. Z. Uéetni zisk nebo ztrata z b éZné éinnosti 5254777,34
4. Al Upravy o nepenézni operace 591255,18
5. Al.l. Odpisy stalych aktiv 953325,00
6. Al.2. Odpis opravné polozky k Gplatné nabytému majetku 0,00
7. A.1.3. Zmeéna zUstatkd rezerv -117783,00
Zména zlstatkd ¢asového rozliSeni nakladu a vynosu a dohadnych
8. Al.A4. ucta 26213,18
9. A.1.5. Zmeéna zUstatk( opravnych polozek ke stalym aktiviim 0,00
10. A.l1.6. Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv -270500,00
11. A.l.7. Zuctovani ocefiovacich rozdild z kapitalovych G&asti
12. A2 Upravy obé&znych aktiv 5998956,16
13. A2.1. Zmeéna stavu pohledavek 4330214,08
14. A2.2. Zmeéna stavu kratkodobych zavazku -956931,60
15. A.2.3. Zména stavu zasob 2625673,68
16. A.2.4. Zmeéna stavu kratkodobého finanéniho majetku 0,00
17. B. Investi €ni €innost -429145,98
18. B.1. Nabyti stalych aktiv -699645,98
19. B.1.1. Nabyti dlouhodobého hmotného majetku -593575,98
20. B.1.2. Nabyti dlouhodobého nehmotného majetku -106070,00
21. B.1.3. Nabyti finan¢nich investic 0,00
22. B.2. Vynosy z prodeje stalych aktiv 270500,00
23. B.2.1. Vynosy z prodeje dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku 270500,00
24. B.2.2. Vynosy z prodeje finan¢nich investic 0,00
25. B.3. Komplexni pronajem 0,00
26. B.3.1. Uhrada pohledavek z komplexniho pronajmu
27. B.3.2. Uhrada zavazki z komplexniho prondjmu
28. C. Finan €ni éinnost -4000000,00
29. C.1. Zmeéna stavu dlouhodobych zavazku 0,00
30. C.1.1. ZvySeni dlouhodobych avérd 0,00
31. C.1.2. Snizeni dlouhodobych avért
32. C.1.3. ZvySeni zavazkl z dluhopist 0,00
33. C.1.4. Snizeni zavazkl z dluhopist
34. C.15. ZvySeni ostatnich dlouhodobych zavazki 0,00
35. C.1.6. Snizeni ostatnich dlouhodobych zavazku
36. c.2. ZvySeni a snizeni vlastniho jméni z vybranych operaci -4000000,00
37. Cc.2.1. Upsani cennych papirt a G¢asti 0,00
38. Cc.2.2. Pfeména dluhopisu na akcie
Penézni dary a dotace, dary v podobé pohledavek a kratkod. fin.
39. C.2.3. majetku 0,00
40. C.2.4. Kapitalizace zavazku
41. C.2.5.  Uhrada ztraty spoleéniky
42. C.2.6. Narok na dividendy a podily na zisku -4000000,00
43. C.2.7. Vyplaceni vlastniho jméni spole¢nikim
44, Cc.2.8. Odpis vlastnich akcii
45, C.2.9. Jiné zmény 0,00
Rozdil(R -P-A-B -
46. D. C) 5254777,34
47. R. Stav pen éznich prost fedkti na konci U €etniho obdobi 10929231,40
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Cash flow

Tisk vybranych
Rok: 2008 zaznam
Radek Text Skute énost
1. P. Stav pen éznich prost fedktl na zaéatku G éetniho obdobi 10961820,83
2. A. Penézni tok z hlavni vyd éleéné €innosti 3163649,51
3. Z. Uéetni zisk nebo ztrata z b &zné &innosti 4579236,03
4. Al Upravy o nepenézni operace -153246,87
5. A.l.1. Odpisy stalych aktiv 669037,85
6. A.l.2. Odpis opravné polozky k Uplatné nabytému majetku 0,00
7. A.1.3. Zména zUstatkl rezerv -340240,00
Zmeéna zUstatk ¢asového rozliSeni naklad(i a vynost a dohadnych
8. Al4. acta -332044,72
9. A.1.5. Zmeéna zUstatk opravnych polozek ke stalym aktiviim 0,00
10. A.l1.6. Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv -150000,00
11. A.l.7. Zuctovani ocefiovacich rozdild z kapitalovych G&asti
12. A2 Upravy obé&znych aktiv 3316896,38
13. A2.1. Zmeéna stavu pohledavek 1299342,92
14. A2.2. Zmeéna stavu kratkodobych zavazku 2184641,46
15. A.2.3. Zména stavu zasob -167088,00
16. A.2.4. Zmeéna stavu kratkodobého finanéniho majetku 0,00
17. B. Investi €ni €innost -2978102,12
18. B.1. Nabyti stalych aktiv -3128102,12
19. B.1.1. Nabyti dlouhodobého hmotného majetku -3128102,12
20. B.1.2. Nabyti dlouhodobého nehmotného majetku 0,00
21. B.1.3. Nabyti finanénich investic 0,00
22. B.2. Vynosy z prodeje stalych aktiv 150000,00
23. B.2.1. Vynosy z prodeje dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku 150000,00
24. B.2.2. Vynosy z prodeje finan¢nich investic 0,00
25. B.3. Komplexni pronajem 0,00
26. B.3.1. Uhrada pohledavek z komplexniho pronajmu
27. B.3.2. Uhrada zavazki z komplexniho prondjmu
28. C. Finan €ni éinnost 500000,00
29. C.1. Zmeéna stavu dlouhodobych zavazku 4000000,00
30. C.1.1. ZvySeni dlouhodobych avéri 4000000,00
31. C.1.2. Snizeni dlouhodobych avért
32. C.1.3. ZvySeni zavazkl z dluhopist 0,00
33. C.1.4. Snizeni zavazkl z dluhopist
34. C.15. ZvySeni ostatnich dlouhodobych zavazki 0,00
35. C.1.6. Snizeni ostatnich dlouhodobych zavazku
36. c.2. ZvySeni a snizeni vlastniho jméni z vybranych operaci -3500000,00
37. Cc.2.1. Upsani cennych papirt a G¢asti 0,00
38. C.2.2. Pfeména dluhopisu na akcie
Penézni dary a dotace, dary v podobé pohledavek a kratkod. fin.
39. Cc.2.3. majetku 0,00
40. C.2.4. Kapitalizace zavazku
41. C.2.5.  Uhrada ztraty spoleéniky
42, C.2.6. Narok na dividendy a podily na zisku -3500000,00
43. c.2.7. Vyplaceni vlastniho jméni spole¢nikim
44, C.2.8. Odpis vlastnich akcii
45, C.2.9. Jiné zmény 0,00
Rozdil(R -P-A-B -
46. D. C) 4579236,03
47. R. Stav pen éznich prost fedkti na konci U €etniho obdobi 16226604,25
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Pfiloha B — Definice CF
Definice analyzy Cash Flow [13]

Radek Oznaé. Text

1. P. Stav pen éznich prost fedkl na za€atku U €etniho obdobi
P21* + P22* + P26*
Penézni tok z hlavni vyd éleéné

2. A. €innosti
C [41+112]
U€etni zisk nebo ztrataz b ézné
3. Z. €innosti
6* - P6* - 5* + P5*
4, Al Upravy o nepenézni operace
[5]..[11]
5. A.l.1. Odpisy stalych aktiv
551 - P551 + 543 - P543 + 581 - P581 + 582 -
P582
6. Al.2. Odpis opravné polozky k Gplatné nabytému majetku
557 - P557
7. A.1.3. Zména zlstatkd rezerv
45*% - P45*
8. Al.4. Zména zlstatkd ¢asového rozliSeni nakladt a vynosu a dohadnych uétl
[49]..[54]
Zména zlstatkd opravnych polozek ke stalym
9. A.1.5. aktiviim
09* - PO9*
10. A.1.6. Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv
541 - P541 + 561 - P561 - 641 + P641 - 661 +
P661
11. Al.7. Zuctovani ocefiovacich rozdild z kapitalovych Géasti
12. A.2. Upravy ob&znych aktiv
[13]..[16]
13. A.2.1. Zmeéna stavu pohledavek
[55] + [56]
14. A2.2. Zmeéna stavu kratkodobych zavazku
[57] +[58]
15. A.2.3. Zména stavu zasob
P12* - 12* + P13* - 13* - P19* + 19*
16. A.2.4. Zmeéna stavu kratkodobého finanéniho majetku
P251 - 251 + P253 - 253 - P291 + 291 - P293 + 293 - P252 + 252
17. B. Investi €ni €innost
[18] +[22] + [25]
18. B.1. Nabyti stalych aktiv
[19]..[21]
Nabyti dlouhodobého hmotného
19. B.1.1. majetku
P042 - 042 + MP02* - M02*
20. B.1.2. Nabyti dlouhodobého nehmotného majetku
P041 - 041 + MPO1* - MO1*
21. B.1.3. Nabyti financnich investic
PO6* - 06*
22. B.2. Vynosy z prodeje stalych aktiv
[23] + [24]
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23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44.

45.

46.

47.

B.2.1.

B.2.2.

B.3.

B.3.1.

B.3.2.

C.1.

C.11.

C.1.2.

C.13.

C.14.

C.15.

C.1.6.

c.2.

C.2.1.

C.2.2.

C.23.

C.2.4.

C.25.

C.2.6.

C.2.7.

C.2.8.

C.2.9.

Vynosy z prodeje dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku
641 - P641

Vynosy z prodeje finan¢nich investic
661 - P661

Komplexni pronajem

~ [26] +[27]

Uhrada pohledavek z komplexniho

pronajmu

Uhrada zavazk( z komplexniho
pronajmu

Finan éni €innost
[29] + [36]

Zména stavu dlouhodobych zavazka
[30]..[35]

Zvyseni dlouhodobych avérd
461 - P461

Snizeni dlouhodobych Gvér(

Zvyseni zavazk( z dluhopisu
473 - P473 - 255 + P255
Snizeni zavazku z dluhopisl

Zvyseni ostatnich dlouhodobych
zavazku

471 - PATL + 472 - PAT2 + 474 - PAT4 + 475 - PATS + 478 - PAT8 + 479 - PA79

Snizeni ostatnich dlouhodobych
zavazku

ZvySeni a snizeni vlastniho jméni z vybranych

operaci
[37]..[45]

Upsani cennych papirt a Gcasti
411 - P411

Pfeména dluhopisu na akcie

Penézni dary a dotace, dary v podobé pohledavek a kratkod. fin. majetku
P427 - 427

Kapitalizace zavazku

Uhrada ztraty spoleéniky

Narok na dividendy a podily na zisku
428 - P428 + 429 - P429 + 431 -
P431

Vyplaceni vlastniho jméni spole¢nikiim
Odpis vlastnich akcif

Jiné zmény
412 - PA12 + 413 - P413 + 414 - P414 + 415 -
P415
Rozdil (R-P-A-B-C)
-[1]1-[2] - [17] - [28] + [47]
Stav pen éznich prost fedkl na konci G €éetniho
obdobi
[1]..[3] + [17] + [28]
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Vypoctova ¢ast - mezivysledky

Naklady pristich obdobi
P381 - 381 + P382 - 382
Vydaje pfistich obdobi
383 - P383
Vynosy pfistich obdobi
384 - P384
Prijmy pfistich obdobi
P385 - 385
Kursové rozdily
P386 - 386 + 387 - P387
Dohadné polozky
P388 - 388 + 389 - P389
Dlouhodobé pohledavky
P31* - 31* - P341 + 341 + P351 - 351 + P352 - 352 + P354 - 354 + P355 -
355+P358-358+P335-335+P375-
375
Kratkodobé pohledavky
ZP336 - 2336 + ZP341 - Z341 + ZP342 - Z342 + ZP343 - Z343 + ZP345 -
2345 + ZP346- 2346 + ZP347 - Z347 + P371 -
371
Kratkodobé zavazky
32* - P32* + 36* - P36* + 331 - P331 + 333 - P333 + K336 - KP336 + K341 -
KP341 + K342 - KP342 + K343 - KP343 + K345 - KP345 + K346 - KP346 +
K347 - KP347 + K371
Bankovni Gvéry
231-P231 + 232 - P232 + 461 -
P461
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